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INTRODUCCION

La primera pregunta que nos hicimos al iniciar el planteamiento de nuestra investigacion
fué ;Cual es el entorno econdémico actual de las grandes empresas mexicanas? La respuesta es
obvia, pues estamos en medio de una economia internacionalizada, la cual implica retos y
oportunidades. Sin embargo, para las emprgsas mexicanas son mas  los..retos que las
oportunidades, pues en primer 1ugar, Meéxico no estaba preparado para entrar al proceso de
globalizacion, y, en segundo, tenemqs un riesgo pais muy alto, debido a las crisis politicas,
economicas y sociales en las que nos vemos inmersos sexenio tras sexenio porque no hay
proyectos que contemplen un desarrollo mas alla de seis afios, entre otras cosas. Esto implica
que el riesgo, que enfrentan hoy en dia los entes economicos, es mucho mayor que aquel que

tenian cuando estaban dentro de una economia cerrada, pues ahora los desafios-y-la—. —— .-

competencia pueden venir de cualquier parte del mundo, razén por la cual deben concientizarce
de que estan expuestas a todo tipo de riesgos y que es necesario evolucionar hacia mecanismos
mas eficientes en el tratamiento de este problema.

Con base en lo anterior la pregunta obligada es ;Qué deben hacer las empresas para
enfrentar estos riesgos? El mismo proceso de globalizacion de los mercados nos da la
respuesta, pues gracias a €l, todos los entes econdmicos tienen acceso a una amplia gama de
instrumentos que permiten llevar a cabo una eficaz y eficiente Administracion de Riesgos y lo
unico que deben hacer es investigar cuales y cuantos instrumentos existen, qué son, cOmo
funcionan y como utilizarlos.

De hecho una de las tantas herramientas que ofrecen los mercados son los Productos
Derivados que se definen como aquellos instrumentos financieros cuyo valor depende del
precio o cotizacion del activo de referencia.

Pese a que los Productos Derivados cobraron auge en los Mercados Financieros
mundiales, a raiz de la caida del Acuerdo Bretton Woods, en México se empieza a tener
conocimiento de ellos a a partir de esta década, razdn por la cual la mayoria de los mexicanos,
cuya profesion se relaciona con las funciones administrativas, desconoce ;Qué son?, ;Cémo y
Donde operan?, jEn qué casos se pueden utilizar?, etc. Pues no fué sino hasta la devacle de
1994 cuando cobran realmente importancia debido a que este hecho mostrd que el precio que
tenia que pagarse por la apertura de los mercados era muy alto, ya que las empresas como entes
econdmicos estan expuestas a mayores desequilibrios macro y microeconémicos.

Como consecuencia de ello, se ha dado mayor importancia a la Administracion de
Riesgos Financieros implementando mecanismos tales como las Coberturas Cambiarias y mas
recientemente la creacion de la Bolsa de Derivados en México, la cual no ha iniciado sus
operaciones. No obstante, el uso de los Productos Derivados se ha limitado solo a aquellas
empresas que cotizan en Bolsa y que ademas tienen acceso a tecnologia de punta, un area
financiera vanguardista y un habil manejo de riesgos.



Esto fué lo que nos motivé a desarrollar una investigacion sobre Productos Derivados
tomando como empresa blanco al Grupo VITRO, pues a pesar de ser uno de los Grupos
Industriales mas importantes del pais sufrio los efectos del llamado “Error de diciembre” a tal
grado que modifico la estratégica de negocios que habia seguido hasta ese momento.

Este Corporativo, al igual que la mayoria de las empresas del pais, habia basado su
planeacion estratégica en un escenario econdmico favorable donde la estabilidad de los precios
clave de la economia fueron una premisa fundamental y, por lo tanto, no estaba preparado para
enfrentar los riesgos financieros a los que estaba expuesto y mucho menos lo estaba para
enfrentar los graves problemas que vendrian después. Prueba de ello fueron las pérdidas netas
que tuvo en los ejercicios fiscales de 1994 y 1996.

De esta manera desarrollamos todo nuestro trabajo de investigacion en dos capitulos. En
el primero, explicamos y ubicamos el entorno econdomico en el que se desenvuelven las
empresas mexicanas, en general, y el Grupo VITRO, en particular. En el segundo
desarrollamos toda una explicacion tedrica acerca de los Productos Derivados tratando de
demostrar nuestra hipotesis de investigacion, a través de aplicaciones practicas. Pero como no
contamos con toda la informacion requerida ni con los medios disponibles para llevar a cabo un
modelo de simulacion adecuado nos valdremos de supuestos y premisas consideradas como
verdaderas.

1.- PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

El proceso de globalizacion en el que ha entrado México y, por consecuencia, sus
empresas, nos da acceso no sblo al mercado nacional sino también a los internacionales,
principalmente de E.U.A. y Canada, lo cual implica mayores retos en cuanto a productividad y
calidad para la empresa mexicana, asi como una mayor exposicion al riesgo financiero que se
traduce en volatilidad de las tasas de interés, del tipo de cambio e incertidumbre en los precios
de los insumos y productos.

Esto es lo que diferencia a la crisis Salinas-Zedillo de las anteriores, pues durante las
crisis de los sexenios pasados, como las que se dieron con Luis Echeverria Alvarez, José Lopez
Portillo y Miguel de la Madrid Hurtado, México vivia bajo un régimen de economia cerrada
donde la competencia casi era nula y los pocos retos que enfrentaban las empresas eran de
indole nacional. Pues durante esos afios teniamos una industria infantil protegida por el Estado
que no se preocupaba por ser competitiva y ofrecer al mercado productos de calidad. Pero al
darse la indiscriminada apertura comercial, durante el mandato de Carlos Salinas de Gortari, las
industrias empezaron al verse presionadas ante la pérdida de su mercado doméstico y el
desequilibrio en variables macroeconomicas.

Por esta razon el efecto de la crisis se dejo sentir en las todas las empresas, sin importar
su giro o tamafio, obligandolas a sortear los efectos de la misma haciendo uso de las ventajas

()



que pueden ofrecer diferentes instrumentos de cobertura existentes, tanto en nuestro pais como
en el extranjero; no obstante, solo pueden utilizar aquellos que estén a su alcance. Las grandes
empresas como el Grupo VITRO estan en posibilidad e utilizar la mayoria de estos
instrumentos dentro de los cuales se encuentran los Productos Derivados.

Pero el hecho de que hasta hace pocos afios se haya empezado a hablar de ellos no
justifica que las personas involucradas con la Administracion Financiera desconozcan el uso que
puede darseles, pues hoy en dia conocerlos y saber su manejo no es un lujo ni un deseo sino
una necesidad.

2.- OBJETIVOS, HIPOTESIS Y METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION.

Si bien es cierto -que los Productos Derivados pueden ser utilizados como-instrumentos
de especulacion y cobertura, a nosotras solamente nos interesa la funcion de cobertura, ya que
la empresa a la que dirigimos nuestra investigacion pertenece el sector industrial y, por lo tanto,
todo lo que se refiera a volatilidad de tasa de interés y tipo de cambio representa un riesgo
financiero para ella. Otra razon por la que no nos interesa la posicion especulativa radica en el
hecho de que creemos que todas las empresas enmarcadas en este sector tienen como objetivo
primordial maximizar su ganancia a través de la produccion de bienes y, por ende, la mayor
parte de sus recursos la destinan a las inversiones operativa y precautoria, no a la especulacion.

De manera explicita los objetivos que pretendemos alcanzar con la presente investigacion
son:

1.- Determinar si los “Productos Derivados Puros® son un mecanismo tactico y/o
estratégico para que El Corporativo VITRO minimice el riesgo financiero que enfrenta ante el
proceso de globalizacion en el cual esta inmerso nuestro pais.

2.- Explicar como los “Productos Derivados Puros” pueden ser un mecanismo eficaz y
eficiente en la Administracion del Riesgo Financiero (tasas de interés y tipo de cambio) del
Grupo VITRO, tomando a este Corporativo como prototipo de la gran empresa mexicana.

Pero el desarrollo de nuestro trabajo quedaria incompleto st no planteamos la hipotesis de
investigacion, pues del acuerdo el método cientifico, ninguna investigacion es valida si no
contrasta la teoria con la realidad.

Es asi como nosotras trataremos de desarrollar nuestra investigacion teniendo en cuenta
una hipétesis nula y una hipotesis alternativa, mismas que nos serviran para llevar el
conocimiento teorico a la practica. Estas son las siguientes:

Ho: Los Productos Derivados Puros no som una alternativa de solucion para los
problemas de riesgo financiero (volatilidad de las tasas de interés y del tipo de cambio) que
enfrenta el Grupo VITRO.



Ha: Los Productos Derivados Purps son una alternativa de solucion a los problemas de
riesgo financiero (volatilidad de las tasas de interés y del tipo de cambio) que enfrenta el Grupo
VITRO.

La metodologia que utilizaremos en el presente trabajo tiene dos vertientes, una
documental y otra practica. En la primera, ubicaremos el entorno macroeconémico de la
empresa con su correspondiente analisis financiero y haremos una investigacién documental
sobre los Productos Derivados; mientras que en el desarrollo de la segunda, trataremos de dar
la validez a nuestra investigaciéon rechazando la hipotesis nula y apoyando la hipotesis
alternativa; es decir trataremos de demostrar que los Productos Derivados son efectivos en la
Administracion de Riesgos Financieros para el Grupo VITRO.

En esta prueba de hipotesis utilizaremos la informacion financiera publicada por VITRO
en su pagina Internet; sin embargo, para poder llevar a cabo la aplicacion practica le haremos
algunas adecuaciones porque no contamos con la informacion, los medios y elementos
necesarios para desarrollar un modelo de simulacion dentro del Mercado de Derivados, pues
para ello tendriamos que tener libre acceso tanto a la informacion de VITRO como al Mercado.
Pero a pesar de todas estas limitaciones creemos que este trabajo tiene toda la validez que
requiere una investigacion de esta naturaleza.

3.- JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION,

Aunque el tema de “Productos Derivados” es una expresion que se conoce desde hace
muchos afios en los mercados internacionales, para los mexicanos es algo innovador, pues no
fué sino hasta este sexenio cuando empezaron a cobrar la importancia debida; y a pesar de ello
no son un tema muy difundido. Pero ésto no es justificacion para que las personas involucradas
en la Administracion Financiera de las grandes empresas mexicanas no los utilicen, ya que de
ello puede depender su permanencia en un mercado globalizado donde ya no basta con tener
tecnologia de punta, mano de obra barata, sofisticado equipo de comercializacion y productos
de la mejor calidad. Si bien ciento que estos factores si ayudan a aprovechar al mundo como
mejor mercado proveedor y mejor mercado consumidor, no ofrecen solucion a los problemas
de riesgo financiero a los que estdn expuestas.

De hecho la utilizacion de los Productos Derivados como herramienta para controlar los
riesgos financieros que enfrenta la empresa mexicana se justifica por los movimientos
impredecibles en tipo de cambio, tasas de interés y precios de mercancias que pueden afectar
las ganancias de la empresa.

Otra justificacion para utilizar los Productos Derivados en México es que ayudan a
mantener el equilibrio del Mercado Financiero, factor necesario para fomentar la inversion
extranjera.



También justificamos nuestra investigacion bajo la premisa de que es un tema poco
conocido por los estudiantes universitarios, razéon que nos lleva a pensar que es un trabajo util
para aquellas personas que se inician en el conocimiento de los Productos Derivados.



CAPITULO UNO

,‘ CONTEXTO ECONOMICO DE VITRO

1.1.- MEXICO Y LA GLOBALIZACION.

A raiz de la caida del socialismo (Union Soviética) el mundo se ha convertido en un
mundo tripolar, cuyos bloques econémicos regionales son: la CEE, la Cuenca del Pacifico, y
América del Norte, en el cual esta inmerso nuestro pais. Lo anterior trae como consecuencia
relaciones comerciales interbloques de forma ciclica y competitiva, y expone a las empresas,
tanto de paises desarrollados como Japon y E.U.A., como de paises en vias de desarrollo que
comercian estas potencias, a grandes riesgos no solo de mercado sino también financiero.

Lo anterior no es mas que una vision globalizadora del ambiente econémico en el cual la
palabra certidumbre ya no existe, puesto que el nivel de turbulencia ambiental en el que se
desarrolla la actividad empresarial cambia constantemente. Es asi como la liberacién de las
economias generd una simbiosis ante la globalizacion de los mercados “es decir, la apertura de
los mercados facilito la difusion de las tecnologias; de ahi que paises como Japon, apoyados
en un acelerado cambio tecnologico pudieran concurrir ventajosamente a los mercados

globalizados "l

Sin embargo, los paises en vias de desarrollo, como México, estan sujetos a restricciones
impuestas por los paises que detentan el poder dentro de cada bloque regional; en nuestro caso
son los EU.A.

Si bien es cierto que ésto hace mas dificil la sobrevivencia de nuestro pais; la crisis por la
que estamos pasando ya no la estamos sorteando de manera aislada, debido a que recibimos el
apoyo de los E.U.A. con $40,000 mdd, condicionado a 16 veces el préstamo y sujetos a costos
politicos y financieros impagables; y $1,000 mdd de Japon. El apoyo generosamente brindado
por el mandatario de nuestro vecino del norte, William Bill Clinton, no fué por que le interesara
el bienestar del simpatico México, sino porque la drastica disminucidn de nuestro poder
adquisitivo representaba una notable caida en sus exportaciones, ya que el 6 % de éstas se
realizan con México. Pero ésto no es todo, pues en el aspecto financiero internacional el
llamado “Efecto Tequila” repercutio en los Mercados Financieros desarrollados y emergentes.
Como ejemplo de ello, podemos mencionar la caida de las Bolsas de paises como EU A |
Japon, Taiwan, Hong Kong, Singapur, Corea del Sur, Filipinas, Malasia, Chile, Brasil y
Argentina, por citar algunos.

] Rocha, Garcia Octavio. “Gestidn y Estrategia”, UAM-AZCAPOTZALCO, 1996 Art. “La Primera Crisis de la Globalizacion”.



1.1.1.- CONCEPTO DE GLOBALIZACION.

La globalizacion es un fenémeno al que todas las empresas del mundo estan expuestas, el
cual consiste en aprovechar al mundo como mejor productor y mejor consumidor de productos
y servicios. "Este fenomeno tienen sus origines en el siglo XVII cuando Adam Smith planteo la
conveniencia de que cada nacion se especializara en aquellas actividades en las que tiene

recursos en abundancia’’? ; ésto trajo como consecuencia la division internacional del trabajo
y, aunado a ello, un entorno en el cual los grupos econdmicos regionales tienden a perder su
caracteristica local para convertirse en grupos de estrategia global. Aun cuando el término
globalizacion fué introducido con los economistas clasicos, Adam Smith y David Ricardo, no es
sino hasta la década de los 80's cuando empieza a tener auge a nivel internacional; sin omitir
que los E.U.A. iniciaron la internacionalizacion se su economia inmediatamente después de la
———Segunda Guerra Mumndral;a través—de sus empresas transnacionates. Por-otrolado;-tos paises—
europeos no demoraron en analizar este fendmeno y evolucionar hacia la globalizacion
territorial y comercial, que mas tarde di6 origen a la CEE.

La globalizacion no es un proceso que inicien los gobiernos de cada pais, sino parte de las
empresas mismas desde el momento que vinculan sus operaciones de importacion y exportacion
de bienes y servicios, desarrollando funciones de mercadotecnia (ventas y distribucion) fuera de
su pais de operacidon. Actualmente no sélo se limita a los procesos de mercado sino que se
extiende a las funciones de produccion y financieras, pero estas funciones no serian posibles st
las empresas no presionan a los gobiernos de sus respectivos paises para que lleven a cabo la
negociacion de una serie de tratados y acuerdos internacionales como el GATT, el TLC y el
tratado de Mastrich, cuyas bases son:

a) Apertura comercial gradual a través de las tarifas arancelarias y otras barreras
comerciales.

b) El libre acceso a la inversion extranjera directa y especulativa en los Mercados
Financieros.

Aunque la globalizacion puede tener efectos de sinergia entre los paises que forman los
bloques comerciales del mundo, en periodos de dinamismo econdmico; podemos observar que
cuando existe una recesion en cualquier economia que forme parte del bloque, los impactos son
negativos y se producen en cadena. Es aqui donde el Administrador Financiero juega un papel
importante, ya que es el responsable de minimizar estos efectos negativos, implantando
estrategias empresariales que permitan afrontarlos, reducirlos e incluso revertir sus efectos.

Los ajustes que se deben hacer, tienen que ofrecer un potencial de crecimiento y
desarrollo superior a las limitaciones que imponen las restricciones geograficas y garantizar la
supervivencia de la empresa y, por lo tanto, de la economia del pais dentro del mundo global.

2 Opalin, Mietniska Ledn. “Ejecutivos de Finanzas™, IMEF, Noviembre de 1995. Art. “La Globalizacion de los Mercados™ pag, 30.
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Sin embargo, nuestra investigacion no estaria completa si no definimos que es una
empresa global y la diferenciamos del resto de las empresas (ver cuadrol.l).

uadro 1.1: Caracteristicas de las empresas nacional, multinacional y glabal.

EMPRESA 1- Es una empresa cuya planta de produccion y mercado se encuefitran en el pais
NACIONAL de origen.

- Es una empresa que exporta y hace negocios en todo el mundo, pero
adaptando su mercadotecnia a los paises en los que opera por lo que incurre en
elevados costos de operacion.

EMPRESA
MULTINACIONAL | - La matriz de su planta productora esta cn el pais de origen y, por lo tanto, sus
actividades de operacion estan centralizadas en dicha matriz.

-Tiene amplio conocimiento de muchos paises y acepta adaptarse a las
diferencias de cada uno de ellos sin cuestionar el precio de su transformacion.

- A diferencia de la empresa multinacional, la empresa global busca crear
necesidades en el consumidor, en lugar de satisfacer las ya existentes,
siguiendo una estrategia de mercadotecnia indiferenciada puesto que considera
al mundo como un sdlo mercado con una sola visidén de ventaja competitiva en
lugares de produccion e inversion.

- Son empresas que se mantienen a la vanguardia tecnoldgica de acuerdo a las
EMPRESA tendencias mundiales.

GLOBAL
- Sus costos de operacién son relativamente bajos por que vende los mismos
productos de la misma manera dondc sea.

- No conoce todos los paiscs en que cstd presente, pero conoce su situacion y
sabe la importancia de ser competitivo tanto a nivel nacional como
internacional.

- Busca la estandarizacion no solo de su producto sino también de sus modos
de produccion.

- La introduccion de los productos al mercado es simultanea en todos los
paises.

El hecho de que actualmente se mantengan relaciones comerciales no quiere decir que
todas las empresas estan y deban globalizarse; no obstante, deben analizar las oportunidades y
amenazas del mercado asi como sus fortalezas y debilidades para elaborar planes estratégicos
que les permitan una mayor ventaja competitiva. También deben considerar los factores que
favorecen la globalizacion, los cuales se muestran en el siguiente cuadro.



Cuadro 1.2: Factores que favorecen la globalizacion.

FACTOR DESCRIPCION

- Requerimientos homogéneos de los clientes industriales que tengan actitudes
financieras internacionales.

DEMANDA : - :

- Estandares de técnica uniforme. Demanda homogénea de niveles de consumo (a partir

de Mercados Domésticos).

- Economias de escala significativas.
- Innovacioén y desarrollo.

- Comercializacién.

OFERTA - Manufactura.

- Distribucion.

- Ventajas de acceso.

- Oportunidad por mayor diferenciacién a través de instrumentos especializados o
indicadores en los sistemas administrativos.

AMBIENTE | - Libre movimiento de capitales.
ECONOMIC
(0] - Disminucion de barreras arancelarias.

FUENTE: Anuario mundial 1989.

Este analisis debe tener como objetivo ser el mejor de todos para todo, pues el éxito a
nivel internacional sélo se logra con una mayor eficacia y eficiencia en la distribucion,
produccion y comercializacion de productos y servicios; buscando siempre la mayor calidad.

Hasta el momento hemos explicado la globalizacion desde el punto de vista de la
mercadotecnia; sin embargo, también se encuentra presente en el campo de las finanzas, debido,
entre otras cosas, al gran desarrollo de la electronica en los Gltimos ailos. Este Gltimo es el
punto central de nuestra investigacion.

“La introduccion del Sistema Bancario y otras Instituciones de Servicios Financieros no
es algo nuevo: las actividades financieras a nivel internacional datan desde las antiguas
culturas egipcia y sumeria, las cuales hacian uso de cartas de crédito plasmadas en papiro y
de alguna forma de antiguos cheques en tabletas de arcilla que facilitaban las transacciones
internacionales en aquellas épocas™ . Circunstancia que, en las Gltimas décadas, ha adquirido
un nuevo significado debido a que el avance de los medios de comunicacion le ha dado una
gran movilidad al Mercado de Dinero.

Pero para entender la globalizacién de los Mercados Financieros es necesario tener
presente lo siguiente:

3 Gutiérrez, Garcia Juan Carlos “La Globalizacién hacia una Integracion Econdémica con el Exterior”.
Tesis, 1991, ITAM.
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1) Que el desarrollo de los Mercados Financieros es paralelo al de los medios de
comunicacion.

2) Ubicar geograficamente los Mercados Financieros Domésticos y Regionales, con
operaciones over share u off share, para que el inversionista, coberturista y especulador tenga
mayor conocimiento de los servicios que prestan estos mercados y satisfagan sus necesidades
utilizando la estrategia adecuada.

Por otro lado consideramos necesario hacer una clasificacion de los diferentes servicios
que prestan las Instituciones Financieras Internacionales, para tener un mayor conocimiento de
las herramientas con las cuales podemos llevar a cabo una adecuada Administracion de Riesgos.

Estas se detallan a continuacion: } B o

DEPOSITOS
TRATADOS Y COMERCIO
OTRAS ACTIVIDADES INTERNACIONALES
BANCARIAS
MERCANTILES
INSTITUCION
FINANCIERA
ﬁ COMERCIO
NEGOCIACIONES INTERNA- TRADICIONAL Y
CIONALES DE VALORES SERVICIOS DE EFECTIVO
PRESTAMOS

INTERNACIONALES

A) DEPOSITOS: Incluyen depositos realizados por individuos, corporaciones, gobierno
y otros Bancos. Su demanda depende de la seguridad percibida por los clientes y la eficiencia
para la acumulacion de recursos y del servicio que se preste a los mismos.

B) TRATADOS Y COMERCIO INTERNACIONALES: En esta categoria estan
inmersos los negocios en mercados extranjeros, depositos y operaciones y negociaciones con
Productos Derivados. Estas actividades presionan fuertemente a las Instituciones Financieras
para obtener mayor ganancia dentro de los limites de riesgo aceptables. Todo ésto en un
ambiente turbulento donde cada participante tiene acceso simultaneo a la misma informacion
haciendo que sea un mercado muy competitivo.

C) COMERCIO TRADICIONAL Y SERVICIOS DE MANEJO DE EFECTIVO:
Incluye la colocaciéon de documentos internacionales.
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D) PRESTAMOS INTERNACIONALES: Son el principal sostén del Mercado Bancario
e incluyen préstamos con el Gobierno, Corporaciones locales, Bancos Gubernamentales o
individuos residentes en el exterior.

E) NEGOCIACIONES INTERNACIONALES DE VALORES: Ademas de las dos
actividades anteriores, existe una cartera de servicios relacionados con suscripciones de
negociaciones con valores a varios plazos, dentro de las cuales tenemos las Opciones, Futuros,
Warrants y Acciones. Estos instrumentos requieren un alto grado de colocacion y negociacion
en el Mercado Primario y Secundario respectivamente, asi como una alta capacidad de los
actores para enfrentar los riesgos que ello implica, aunque en contraste tenemos un alto grado
de rentabilidad.

F) OTRAS ACTIVIDADES BANCARIAS MERCANTILES: Dentro de estas

actividades se incluyen fusiones internacionales, adquisiciones de tasas de interés e intercambios
de divisas, préstamos, colocaciones privadas, y servicios de consultoria financiera a
Instituciones o paises.

En el analisis de la globalizacion de los Mercados Financieros es de gran importancia
hacer hincapié en el comportamiento de las tasas de interés y del tipo de cambio que, por
formar parte de los precios clave, representan el mayor riesgo al que se enfrentan las empresas;
por ejemplo, si sube la tasa de interés las Firmas veran afectadas sus utilidades debido a que
aumenta su costo de capital o st se devalia la moneda pueden perder por paridad cambiaria.

La globalizacion financiera implica un alcance mundial de las diferentes Bolsas de Valores
donde el dinero de los inversionistas y especuladores tiene una gran movilidad alrededor del
mundo, pudiendo desplazarse de un lugar a otro con gran rapidez.

En la actualidad ya no basta contener la mejor calidad, tecnologia de punta, mano de obra
barata, buena administracién, equipo de comercializacion sofisticado, pues las fluctuaciones
impredecibles de el tipo de cambio y tasas de interés puede afectar sus ganancias e incluso
determinar su sobreviviencia, razon por la cual los inversionistas y empresarios acuden al
Mercado de Dinero en busca de los mejores instrumentos que les permitan cubrirse ante esta
incertidumbre.

Otra de las razones que motivan a cubrirse ante las fluctuaciones de los precios clave es
que éstas pueden provocar un efecto sobre la demanda haciendo que los bienes sustitutos sean
mas accesibles a los consumidores.

Es a partir de la década de los 60°s, cuando Japdn empieza a introducir sus productos al
mercado mundial y se aproxima la caida del Patron Bretén Woods, que la cobertura de riesgos
cambia su vision dejando de ser materia de ingenieria financiera exotica para convertirse en una
herramienta al alcance de los Analistas Financieros y de los Directivos de las Compafiias.
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Actualmente los Ejecutivos de Finanzas tienen la obligacion de proteger a las empresas
del riesgo excesivo, € inclusive existen legislaciones que los obligan a protegerlas, de las crisis,
con todas las herramientas que se encuentran a su disposicion, entre éstas obviamente se
incluye el uso de los Productos Derivados.

1.1.2.- LA SITUACION DE MEXICO EN LOS 90°s Y SUS ANTECEDENTES.

Actualmente México esta inmerso en un proceso de globalizacion, el cual comienza con
la transicion del proteccionismo a la apertura comercial, cuyas causas se originan en el rapido
desarrollo de la economia estadounidense, y la presidn que ejerce sobre la misma la economia
japonesa. Este proceso de cambio se llevd a cabo a través de tratados y acuerdos
. __ internacionales_como-el GATT y_el TLC, por mencionar.algunos, los. cuales en.el presente . ___._.
sexenio nos han permitido el acceso a los mercados mundiales mediante la firma de acuerdos
comerciales con paises de la APEC, Mercosur y OMC.

Sin embargo, para explicar la situacion actual de México ante el bloque comercial al que
pertenece (América del Norte) y ante el mercado mundial creemos necesario explicar cuando y
como inicia su proceso de globalizacion.

El proteccionismo o la politica de sustitucion de importaciones (1940- 1976), que abarca
los modelos de Desarrollo Estabilizador y Desarrollo Compartido, inicia en la década de los
40°s cuando el entonces presidente Manuel Avila Camacho busca transformar la economia de
corte fundamentalmente agricola en una economia industrializada.

Aunque México no tuvo participacion directa en la Segunda Guerra Mundial, si resintio
sus efectos, principalmente en la importacion de bienes tanto de capital como de consumo,
debido a que sus unicos proveedores, Europa y E.U.A., se encontraban, uno con su industria
devastada y el otro preocupado por la produccion de armas. Razén por la cual nuestro pais, no
s6lo tuvo que producir para su propio consumo si no que tuvo que hacer frente a la demanda
de productos de los sectores primario y secundario de estas naciones. Esto llevo al Gobierno de
aquella época a la urgente necesidad de modernizar la industria del pais para aprovechar la
demanda de exportaciones que podria tener en ese momento.

Sin embargo, cuando culminé el movimiento armado, la industria y el comercio de las
naciones participantes se volvieron a reactivar, destinando ahora su produccion de bienes y
servicios, que antes se dirigia al conflicto bélico, a los particulares del mercado nacional e
internacional, lo cual trajo como consecuencia que sus exportaciones representaran una
amenaza para los productos mexicanos desplazandolos incluso en su propio mercado. De esta
manera el Presidente de Mégxico, en turno, se vié en la imperiosa necesidad de tomar una
decision entre las unicas dos alternativas posibles: (1) podia haber permitido libremente la
entrada de las importaciones provocando con ello la casi total desaparicion de la incipiente
industria local, o (2) bien podia haber cerrado la economia del pais para permitir el desarrollo



de las pequefias Compafias Mexicanas que en aquella época no estaban en condiciones
favorables para competir con el exterior; es decir, no podian introducir al mercado internacional
bienes y servicios de igual calidad a los que exportaban los paises industrializados.

Se optd por la segunda alternativa, instrumentando una politica econOmica que tenia
como premisa fundamental la proteccion del comercio nacional a través de la implantacion de
medidas tales como: altos aranceles a las importaciones, permisos previos, controles cambiarios
y precios oficiales. A esta politica se le conoce con el nombre de "Sustitucion de
Importaciones", cuyo criterio estaba basado en que cada pais produjera de manera interna los
bienes que necesitaba para satisfacer sus necesidades.

El proceso de la sustitucion de importaciones se dividio en dos fases: El periodo de
"Desarrollo Estabilizador" y el periodo de "Desarrollo Compartido” .

El Desarrollo Estabilizador abarca desde 1955 a 1970 (los sexenios de Adolfo Lopez
Mateos, 1958-1964 y Gustavo Diaz Ordaz, 1964-1970) y marca el cambio de la politica
econdmica que se habia venido siguiendo desde principios del siglo XIX. El Desarrollo
Compartido abarca desde 1970 a 1982 (los sexenios de Luis Echeverria Alvarez, 1970-1976, y
José Lopez Portillo, 1976-1982).

Al finalizar la década de los 60’s la economia mexicana habia acumulado serios
desequilibrios y problemas de caracter estructural, asi como de lucha de clases, que se hacian
presentes desde 1968 y que estaban ligados a una crisis econdmica mundial. No obstante, es
hasta finales 1970, al iniciar la gestion presidencial de Luis Echeverria, que se empieza a
plantear el cambio sobre la politica econdmica seguida, el cual se hacia necesario ya desde los
primeros meses de 1970.

Asi es como a partir de la década de los 70’s el escenario econdémico en el que se
desarrolla México muestra una fuerte tendencia hacia la industrializacion, cambiando las
condiciones econOmicas que favorecian el modelo de "Desarrollo Estabilizador";
deteriorandolo y presionando al gobierno en turno a implantar un nuevo modelo de desarrollo
economico que se adaptara a las condiciones prevalecientes en ese momento, por lo cual se
enfoca a un nuevo modelo economico denominado "Desarrollo Compartido" (1970-1982), el
cual maneja como elementos de politica econdmica el incremento del empleo, la mejor
distribucion del ingreso a través del aumento en el gasto publico dirigido a favorecer a los
empresarios mediante estimulos fiscales, subsidios y créditos blandos; es decir, a tasas de
interés bajas.

Para 1971, la economia mexicana tenia los siguientes problemas: (1) déficit presupuestal,
(2) creciente aumento de la deuda externa, (3) incremento del saldo deficitario en la balanza
comercial, y (4) aunado a ello, habia un alarmante indice de contrabando, alcabala y corrupcion.
El tomar consciencia de esta situacion llevo al gobierno a replantear la direccion de la politica
economica seguida hasta el momento. Después de analizar la situacion optd por implantar una
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politica monetarista restrictiva a la que denominé de consolidacion, cuyo objetivo fue superar
los problemas antes mencionados.

De esta manera Echeverria Alvarez iniciaba su sexenio con una politica econdmica
contradictoria, ya que, por un lado, pretendia resolver las carencias sociales que venia
padeciendo la sociedad hacia ya varios afios y dar mayor impulso la economia, a través de
aumentar la participacion del sector publico via aumento del gasto publico, el cual estaba
basado en los préstamos del exterior. Por otro lado, una politica monetaria, crediticia y fiscal
restrictiva que actuaba en contra, ya que su premisa fundamental es el laisses faire, reducciéon
del gasto publico, estabilidad del tipo de cambio y tasa de interés, reduccion del circulante,
topes salariales y aumento de la base gravable.

Dado el fracase de la politica restrictiva aplicada en 1971, .cuyo reflejo fué.la recesion .
econdmica (segundo semestre de 1971 y primero de 1972), el gobierno se vid en la necesidad
de dar un giro a la politica aplicada hasta ese momento, adoptando un politica expansionista. El
resultado de ésta fu¢ un mayor dinamismo en las actividades de construccion, exportaciones y
turismo, desembocando asi en el aumento del consumo privado. Lo anterior conllevo a la
reactivacion en el segundo semestre de 1972 que permiti6 alcanzar un crecimiento del PIB real
superior al 7%, ain cuando la inversion privada se mantuvo medrosa haciendo solo ajustes
marginales indispensables para hacer frente al crecimiento de la demanda. Sin embargo, para el
segundo semestre (julio) de 1973 se volvid a utilizar, como mecanismo para el manejo de la
economia del pais, la politica restrictiva cuyo objetivo era combatir la inflacion nacional que
coincidia con una inflacion a escala mundial. Para ello se adoptaron medidas como: el
mantenimiento del tipo de cambio a $12.50 pesos por dolar, con el tin de reducir el consumo
fomentando el ahorro interno y la confianza de los inversionista; es decir, se hizo uso del efecto
multiplicador para abatir la inflacion. De esta manera terminamos el afio de 1973 y
comenzamos ¢l siguiente, pero ahora ya con un crecimiento; no obstante, a diferencia del cierre
del afio anterior teniamos un notable aumento en el déficit de la balanza comercial y en los
precios de bienes y servicios; por ejemplo, la tarifa de la energia eléctrica aumento un 30% en
promedio y los hidrocarburos un 55%.

Si bien hubo crecimiento econdémico durante los tres primeros afios del sexenio
echeverrista, €sto no podia continuar asi ya que para 1974 se avecinaba la gran crisis
internacional que aunado a los desequilibrios internos desembocaria en la recesion vivida por
los mexicanos desde 1974 hasta 1976-1977, cuando se resintieron sus mas severos efectos,
cuyos rezagos mas sobresalientes son: estancamiento del sector industrial, disminucion en la
tasa de crecimiento del excedente para la inversion y obsolescencia de la politica econémica
adoptada.

En sintests, el unico resultado de esta politica (1971-1973) fué el fomento a la
especulacion, y con ello a las tendencias alcistas, lo que llevd al gobierno, en 1975, a utilizar
nuevamente una politica expansionista ya que la recesion era evidente. A pesar de ello, esta
politica tuvo resultados contrarios a los esperados, razon por la cual, para 1976, se regresa a la
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politica restrictiva para tratar de corregir problemas como: la polarizacion de la economia
especulacion contra el peso, la fuga de capitales, reduccion del consumo privado y en general el
estancamiento de la economia.

TABLA 1.1: “Principales indicadores del sexenio de Luis Echeverria Alvarez”.

CONCEPTO DESCRIPCION

Producto Interno Bruto (PIB) Crecid 6% en promedio
Inversién Se increment6 un 7.1% en promedio anual
Productividad de la mano de obra Se increment6 un 2.8% en promedio anual
Crecimiento demografico Se incrementd un 3.8% en promedio anual
Crecimiento del sector agropecuario | Se increment6 un 2.6% en promedio anual

-Agricultura Se incrementé un 1.9%* en promedio anual
Crecimiento econdmico Se incremento un 6.0% en promedio anual
-Crecimiento-industriald%————— = e S e ——
Manufacturas Aumentaron 6.7% en promedio anual
Construccion Aumentaron 6.6% en promedio anual
Electricidad Aumentaron 10.2% en promedio anual
Inflacién *** Crecid un 14.25% en promedio anual
Tipo de cambio**** Se mantuvo en $22 por ddlar aproximadamente
Balanza comercial Acumulé6 un saldo deficitario de $13,320.6 mdd en el periodo
Deuda externa***** Crecid un 460%

FUENTE: BANXICO, INDICADORES ECONOMICOS.

* Lo cual provoco que el pais dejara de ser autosuficiente en la produccion de alimentos agricolas y que a partir de 1972 y hasta la fecha las
importaciones alimenticias no se hayan detenido.

** Crecio a tasas superiores al promedio de la economia.

*+k Qe presenta como un problema desde 1973.

**xk El tipo de cambio se modifica el 31 de agosto de 1976, en que se "deja flotar al peso”.

*E¥%% Paso de $4.262 mdd en 1970 a $19.602 mdd en 1976 saliendo $10.509 mdd por concepto de pago de servicio de la deuda.

La politica economica seguida de 1970 a 1976, trajo como consecuencia un aumento
considerable en el gasto publico que se traduce en un mayor déficit fiscal favoreciendo el
crecimiento inflacionario via aumento de la masa monetaria y el endeudamiento externo para
cubrir este déficit. Asi mismo se ven debilitadas las exportaciones agricolas e industriales
debido a la escasez de alimentos basicos y a la constante pérdida de la competitividad por el
creciente aumento de los precios internos.

La inestabilidad de precios y la mayor participacion gubernamental en la economia
propiciaron la fuga de capitales, lo cual tuvo como consecuencia el abandono del tipo de
cambio fijo para convertirse en una fluctuacion controlada, inicidndose asi el proceso de
devaluaciones sucesivas, que sexenio a sexenio vivimos los mexicanos, y como consecuencia de
ello se empezo a vivir el indiscriminado espiral inflacionario y un creciente aumento de la deuda
externa.

Esta nueva situacion del pais junto al aumento de las exportaciones petroleras, Unico
producto altamente demandado por los paises extranjeros, crearon las condiciones para que
México empezara un proceso de cambio estructurado e iniciaria su modernizacion acorde a los
procesos de internacionalizacion, que se manifestaban ya un niumero importante de paises. Sin
embargo, al no tener las condiciones macroecondmicas adecuadas, el Gobierno sélo aplicé una
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moderada politica de liberacion comercial favoreciendo asi la continuacion de la etapa
proteccionista.

A pesar de que la politica de sustitucion de importaciones tenia como objetivo
fundamental disminuir la dependencia del exterior, a través del superavit en la balanza
comercial, que se logra cuando el monto de las exportaciones supera al de las importaciones,
sus efectos fueron contraproducentes, ya que su resultado final fué un aumento en el déficit de
la balanza de pagos, el cual se observo en los saldos negativos de la balanza comercial y la
cuenta corriente del pais, cuya causa principal fué la sobrevaluacion del tipo de cambio real que
afecto directamente a las exportaciones y propicio la fuga de capitales. Ademas, con el paso del
tiempo se deteriord el sistema, nacieron industrias cuyos precios no reflejaban el costo real de
sus insumos (lo cual implica subsidios, ya sea del gobierno o del exterior) y se inicid la
bisqueda de recursos para financiar-el déficit externo que se acrecentd cuando las divisas no -
fueron suficientes para sostener este modelo. No obstante, el seguimiento de esta politica
aportd algunos beneficios para la economica del pais, tales como la acumulacion de capital,
indispensable en el desarrollo de economias incipientes y de industrias que, de haber seguido
otra politica, nunca hubieran tenido la oportunidad de incursionar en el mercado.

Es asi como la firma de la primera carta de intencién en agosto de 1976 con el FMI
marca el cambio de la politica econdmica seguida hasta ese momento, privilegiando las fuerzas
del mercado entre las cuales destacan: la liberacion de precios y comercio exterior, la
disminucion del gasto publico (subvenciones y subsidios) y reestructuracion de las empresas
publicas, lo cual tendria como proposito disminuir el endeudamiento externo y las presiones
inflacionarias abriendo asi el paso a la iniciativa privada.

Si bien es cierto que Lopez Portillo inicio su sexenio (1976-1982) con una aguda crisis
econdmica, también tuvo condiciones, tanto internas como externas, que le permitieran
reactivar la economia y al mismo tiempo planear un crecimiento y desarrollo economico de
largo plazo. Pero la realidad fue otra, ya que al terminar su sexenio el pais se encontraba en
peores condiciones comparado con aquellas en las que inici6 su periodo presidencial, todo ello
porque no supo dar un buen uso, ni aprovechar las oportunidades que tenia (los yacimientos
petroleros encontrados en el sudeste del pais), dejandose guiar por modelos estadounidenses
(diagnoéstico de una prestigiada universidad estadounidense) sin reaccionar ni anticiparse a las
acciones que emprenderian los paises no productores de petrdleo; es decir, supuso que la
demanda del petréleo asi como su precios iban a tener una tendencia alcista por muchos afios y
que los paises productores podrian ejercer absoluto control sobre el energético (precio y
demanda). Esto culminé con la petrolizacion de la economia.

La recesion econdmica de 1976-1977 sélo se logro superar a través de la adopcidn de las
politicas fondomonetaristas (factor interno), y del auge petrolero aunado a los préstamos
solicitados al exterior (factores externos), lo cual nos permitié disponer de una gran cantidad de
divisas.
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Por un lado, el descubrimiento de nuevos yacimientos de petroleo en el sudeste mexicano
alenté al Gobierno Portillista a solicitar un gran apalancamiento, cuyo monto fué sin
precedente, que se utilizo fundamentalmente para dos fines: a) pagar los servicios de la deuda, e
b) invertir en mas infraestructura para extraer el hidrocarburo. De esta manera el petroleo sirvio
como aval en los préstamos otorgados a nuestro pais, petrolizandose la economia.

Por otro lado, la aplicacion de politicas fondomonetaristas a partir de 1978, tales como:

1) La “flexibilizacién” de las tasas de interés internas, cuya finalidad era proteger el
capital financiero para atraer la inversion extranjera y fomentar el ahorro interno. Con ello el
Sistema Financiero recobrd su capacidad de intermediario entre oferentes y demandantes de
recursos y, de esta manera, el crédito otorgado por la Banca Comercial ascendio a 16.6% en
promedio anual. También se contempl6 la posibilidad de disminuir la distancia entre los precios ..
y las tasas de interés para incentivar el ahorro interno.

Sin embargo, las tasas de interés ofrecidas por el mercado mexicano fueron menores a las
del extranjero, ocasionando la fuga de capital y dada la estabilidad cambiaria se tuvo que
recurrir a un mayor endeudamiento externo que permitiera al pais hacer frente a la demanda de
dolares, ya que el indice de captacion del billete verde debilité a nuestra moneda. Finalmente,
afios mas tarde, el fracaso de esta politica culmind con la nacionalizacion de la banca en 1982.

2) Politica de liberacion de comercio exterior. Su objetivo era acelerar la reactivacion
econdmica a través de la entrada de bienes y servicios necesarios para poder hacer frente a la
demanda e incluso depositar un excedente en el mercado. Con ésto se comienza a cambiar de
una politica proteccionista a una politica de libre mercado, ya que la politica seguida hasta esos
afios habia fracasado y se le consideraba como la Unica responsable del retraso que tenia
nuestro pais en tecnologia, capital, y produccion de alimentos basicos.

Para esta €poca se hacia ya necesario iniciar una economia abierta cuya denominacion es
el “Liberalismo Econémico”, que se basa en la teoria tradicional de comercio exterior (Adam
Smith). Sin embargo, el retraso tecnolégico que prevalecia, y permanece hasta ahora, en
Meéxico, lo ponian en desventaja con los paises industrializados, pues no podia ofrecer al
mercado otra cosa que no fueran materias primas y mano de obra barata.

De esta manera la liberacion del comercio exterior se acelerod a partir de las presiones de
las economias capitalistas desarrolladas para que el pais entrara al GATT por las necesidades
que tenian dichos paises de apropiarse del mercado petrolero. Aunque no ingresd al GATT en
ese periodo, si amplid la liberacion del comercio conviertiéndose en un pais monoexportador de
petroleo e importador de bienes de consumo y capital, asi como en el principal deudor de los
E.U.A. Es cierto que se logro reactivar la economia, pero los beneficios solo fueron disfrutados
por los paises industrializados, ya que, por la fuga de capital y divisas, aunado al atraso del
sector manufacturero, México termind el sexenio portillista inmerso en otra recesion
economica.
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3) Politica de liberacion de precios y contraccion salarial. Esta politica fué el mecanismo
idoneo, desde 1977, para fomentar la acumulacion de capital a través de la reduccion de costos

de produccidon via contraccion salarial. Por otro lado, la liberacion
niveles de rentabilidad a los inversionistas, con el fin de recuperar
incentivar el crecimiento de la inversion. La base de esta politica fué el l‘umento de empleos y la

de precios garantizaba
a confianza de éstos e

disminucion de la inflacion; no obstante, finalmente terminé en la crisis de 1982 donde los
Gnicos beneficiados, en el interior del pais, fueron los capitalistas, yajque el Gobierno siguid

subsidiando a la iniciativa privada (mediante la exencidn de impuesto

del gasto publico.

En sintesis, la politica econémica seguida por José Lopez Portillo y Rojas se caracteriza

- por ser-una_politica-dual, porque-afiade, al-corte neoliberal-que wenia..siguienda,.politicas .. _ ..

T) aumentando el déficit

keynesianas en lo referente a la expansion del gasto publico y a la politica seguida sobre el tipo
de cambio estable que termind subsidiando las importaciones para facilitar la inversion y el

crecimiento de la actividad econdmica neoliberal en cuanto a la politicas de precios de tasas de

interés y salarios en funcion de incentivar la inversion y el ahorro. Este mecanismo se baso

fundamentalmente en los cuantiosos créditos otorgados por el exterior respaldados en el auge

petrolero, lo cual nos hizo mas vulnerables ante el extranjero.

Tabla 1.2: “Principales indicadores del sexenio de José Lopez Portillo”’.

CONCEPTO

DESCRIPCION

Crecimiento econdmico

Fué de 6% en promedio anual

Producto Interno Bruto (PIB)

Disminuyd el 0.5%

Inversion

Crecid 7% en promedio anual

Productividad

Crecid 1.8% en promedio anual

Sector agropecuario

Crecid 4% en promedio anual

La industria petrolera

Crecid 22.8% en promedio anual

Deuda externa total

Creci6 360%*

Balanza comercial

Su saldo fué deficitario™**

Desocupacion y subocupacion

Fueron de 8% y 50% en promedio anual

Inflacion

Fué de 37.5% en promedio anual

Devaluacion acumulada

735%***

FUENTE: BANXICO, INDICADORES ECONOMICOS.

*Paso de $19,600.2 mdd en 1976 a $ 64,600 mdd en 1982 y el pago de servicio de la deuda significo la salida de $62,250 mdd. Mas del 50% del

gasto pablico fué destinado a este tin.
** Por este concepto salieron $6,992.8 mdd

*%k E] tipo de cambio paso de $20.20 a mas de $150 pesos por dolar.

En México se han hecho varios intentos por conseguir la estabilidad macroecondmica del
pais, como prueba de ello tenemos el régimen de flotacion regulada del tipo de cambio que se

iniciara en septiembre de 1976, con el presidente Luis Echeverria Alvarez, y continuara hasta

que una iniciativa de ley presentada al H. Congreso de la Union (poder legislativo), por el

titular del Ejecutivo Federal Ernesto Zedillo Ponce de Ledn, y promulgada posteriormente por

amabas camaras, le otorgara al Banxico la autonomia en materia de politica monetaria,
conservando su naturaleza de Banco Central.
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Para mantener la politica de flotacion regulada fué necesario recurrir al financiamiento
externo con el fin de compensar el déficit de cuenta corriente que se presentaba con el
crecimiento de la deuda externa. Por su parte, las tasas de interés se mantuvieron a niveles
reales negativos, otorgando bajos rendimientos a los inversionistas lo cual alenté la fuga de
capital, teniendo como consecuencia una disminucion de las reservas internacionales que
posteriormente desembocaria en la crisis de agosto de 1982.

Dada la persistencia del modelo de estabilidad economica, se buscod frenar la salida del
capital extranjero mediante el ofrecimiento de instrumentos de deuda denominados en moneda
extranjera, cuyo rendimiento estaba basado en el eurodolar, pero éstos sélo fueron atractivos
hasta mediados de 1982, cuando la creciente alza de las tasas de interés y del déficit de cuenta
corriente mostraron la-ineficiencia de esta medida. e ——

Lo anterior fué una de las causas mas importantes de la caida definitiva del modelo de
sustitucion de importaciones que ocurrio en 1982, cuando México sufrio otra crisis, producto
del desplome de los precios internacionales del crudo en 1981 y la considerable alza de tasas de
interés de los mercados mundiales, desembocando en una nueva salida del capital que origin6 el
establecimiento de un control generalizado de los tipos de cambio; que aunado a la escasez de
divisas di6 lugar a la reduccion de las fracciones arancelarias al 85% en 1981 y en un 100% en
1982. Este es el punto coyuntural que marcd la incorporacidon del pais al mundo de las
economias globalizadas; es decir, la adopcion de un modelo econémico de corte liberal.

"La alternativa al proteccionismo es la de permitir el libre flujo de bienes y servicios del
exterior hacia el pais, asi como el libre movimiento de los precios para que sea el mercado el

que se encargue de la asignacion de los recursos"# . El que México haya seguido esta politica,
de liberalismo econdmico, significa que debe ser mas eficiente y competitivo a nivel nacional e
internacional, para lo cual se necesita adoptar una serie de medidas que le facilitan su
integracion al mundo globalizado entre las cuales tenemos: una estabilidad politica, economica
y social, ya que en condiciones de incertidumbre es muy dificil fomentar la inversidn publica y
privada, bajo nivel inflacionario para permitir el aumento de las exportaciones, bajas tasas de
interés para favorecer los proyectos de creacion y expansion de las empresas via crédito, un
buen manejo del tipo de cambio para evitar fluctuaciones constantes que inhiben las
importaciones de bienes de capital elevando el costo de produccion, asi como una igualdad de
los costos internos con los externos para facilitar el comercio exterior y la eliminacion del
control generalizado de precios que favorece la entrada de oferentes y demandantes al mercado
en igualdad de condiciones.

La crisis de 1982 precipitada por la caida de los precios del petrdleo did un nuevo
enfoque a la administracion gubernamental de Miguel de la Madrid Hurtado que empezd a
estructurar un cambio en el Gobierno el cual actuaria como rector de la economia y se
desreglamentarian las actividades econdmicas para fomentar la inversion privada vy

4 Rubli, K. Federico y Solis, M. Benito, *“México hacia la Globalizacion”, Ed. Iberoamericana 1995, pag. 21.
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necesariamente se iniciaria un proceso de liberacion comercial para que via las exportaciones se
crearan las fuentes de demanda que internamente estaban debilitadas.

Por otro lado, en el ambito financiero, la crisis de 1982 eliminé los instrumentos de deuda
pagaderos en divisas extranjeras, que se habian venido utilizado para evitar la fuga del capital y
a su vez se optod por un Mercado Cambiario donde sélo participaban dos monedas, el dolar y el
peso. También hubo un alza en el indice inflacionario, reduciendo asi los rendimientos de las
tasas de interés y provocando la necesidad de implantar una politica econdmica mas flexible que
permitiera, mediante nuevos Instrumentos Financieros denominados en pesos con rendimientos
superiores al indice inflacionario, evitar la salida del capital.

Es asi como Miguel de la Madrid Hurtado recibe un pais altamente endeudado e inmerso
- e£n-una.crisis econdmica-nunca.antes vista, pues como se menciond, la amplia demanda de .
dolares termino por agotar las reservas del Banco Central; obligando al Gobierno a declararse
insolvente ante el pago de intereses de la deuda externa. Bajo esta situacion sélo le quedaban
dos alternativas: (1) declarar la moratoria del pago del servicio de deuda, lo cual implicaba
deteriorar su imagen ante sus acreedores, y a su vez hubiera sido un mal ejemplo para los
demas paises endeudados, ¢ (2) recurrir al financiamiento externo a través FMI, Organismo que
nos otorgd, mediante una carta de intencion, el suficiente dinero para hacer frente a nuestras
obligaciones, a cambio de adoptar las medidas recomendadas por la politica fondomonetarista,
en virtud de las cuales irremediablemente nos colocariamos en el liberalismo econdmico.

Por otro lado, el gobierno decreto la nacionalizacion de la banca en a fines 1982 y el
control generalizado de los cambios como consecuencia de la severa fuga de capital. Sumado a
ello, teniamos que las variables economicas guardaban un estado deplorable, el cual se muestra
a continuacion.

De esta forma la situacion de las principales variables economicas hacia finales de 1982
eran de la magnitud de las que presentamos en la tabla siguiente:

Tabla 1.3: “Situacion de la economia a fines de 1982

PRINCIPALES YARIABLES

CANTIDAD Y PORCENTAJE

- Crecimiento del PIB.

- Tasa inflacionaria.

- Desvalorizacion del peso (1976-1982%),
- Déficit Fiscal (% respecto al PIB).

- Nivel de fuga de capitales.

- Deuda publica externa.

- Déficit en cuenta corriente

- Reservas internacionales(Banxico).

Fué de 0.5%.

Fué de 98.8%.

Fué de 614.

Fué de 17.0%.

Alcanzo $22.000 mdd.
Fué de $80.000 mdd.

Fu¢ de menos $4,878 mdd.
Fué de menos $4,666 mdd.

FUENTE: "POLITICA ECONOMICA DE MEXICO 1982-1994"

por Arturo Ortiz Wadgymar.

En los subsecuentes dos afios (1983-1985) la economia parecia restaurarse, lo cual se

observaba en la estabilidad inflacionaria y en los rendimientos positivos que ofrecian las tasas
de interés, asi mismo se dieron expectativas favorables respecto al deslizamiento de la paridad
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cambiaria. Aunado a ésto, se empezé a observar un pequefio crecimiento en el sector
financiero, el cual consistid en la repatriacion del capital y, por ende, una mayor movilidad del
capital dentro de la BMV; ademas, las reservas internacionales crecieron a costa del
endeudamiento externo.

A finales de 1985 y principios 1986 la liberacion comercial avanzo rapidamente
disminuyendo los aranceles a cuatro tasas: 20%, 22.5%, 37% y 45%. En este Gltimo afio,
México fué admitido como miembro pleno del GATT. El que nuestro pais haya tomado la
deciciébn de entrar a este acuerdo fué parte de una una estrategia de exportaciones
gubernamental, buscando acceso a los mercados mundiales y orientandola, también, a lograr
una mayor competitividad, haciendo un uso eficaz y eficiente de las ventajas y recursos
ofrecidos por las distintas regiones que conforman la nacion a fin de optimizarlos.

El sexenio de liberalismo en México, fué concluido con una politica economica dual que
comenzo siendo heterodoxa y finalizo con un corte ortodoxo, cuyo objetivo principal fué lograr
la estabilidad de la inflacion, utilizando como elementos centrales una acelerada apertura
comercial unilateral, un deslizamiento del tipo de cambio inferior a la inflacion y la disminucion
del déficit fiscal a través de la reduccion de la participacion del Estado en la economia. Esta
politica fué aplicada a través del PSE decretado en 23 de diciembre de 1987, que se dividié en
dos fases: La primera, comprende desde su publicacion hasta marzo de 1988, y consistio en
aumentar los salarios en un 15%, las tarifas de luz, gasolina, teléfono y otros servicios en un
80% vy en detener el deslizamiento del tipo de cambio. Sin embargo, el indice inflacionario fué
superior al 15% esperado y el precio de los servicios se increment6 en mas del 100%; lo cual se
tradujo en una pérdida del poder adquisitivo de los salarios en més del 75%, ya que esta
primera fase del pacto solo fué disefiada para beneficiar a las cupulas empresariales,
permitiendo a éstas cubrirse del congelamiento de precios que vendria al implantarse la segunda
fase. Asi el empresario aumento los precios en diciembre, enero y febrero.

La segunda fase inicio el 28 de marzo de 1988 y termin6 junto con el sexenio, donde se
planteaba lo siguiente:

a) La congelacion del salario con un diminuto aumento del 3% vya que la politica
neoliberal considera que el salario es la causa central de la inflacion.

b) Libre compra-venta de dolares manteniendo el tipo de cambio, lo cual desemboco en la
dolarizacion de la economia ya que la divisa estadounidense estaba subvaluada y no existia
ninguna restriccion para adquirirla. Esto conllevo a reducir ain mas las posibilidades del
Gobierno Mexicano para devaluar nuestra moneda;, es decir, reducir el margen de
sobrevaluacion el peso. Lo anterior desencadené una alta demanda de délares, a la cual se hizo
tfrente empleando $3 mdd provenientes de las reservas del pais, reduciéndolas de $14 a $11
mdd a finales de 1988.
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c) El congelamiento parcial de los precios impuesto por la SECOFI, aunque cabe aclarar
que éste no fué cumplido cabalmente ya que no todos los productos mantuvieron estables sus
precios, entre éstos se encuentran las frutas y verduras. También debemos recordar que este
congelamiento se hizo necesario para detener la inflacion galopante y se logré mediante la
manipulacion de una de las fuerzas del mercado, la oferta. Esto fué posible porque el gobierno
ya habia permitido que los precios se dispararan de manera indiscriminada en el Gltimo
trimestre, causa que protegio a los empresarios de esta medida.

d) Cero aumento en las tarifas de los servicios publicos.

¢) Disminucién de las tasas de interés bancaria y de los instrumentos de deuda (CETES
PETROBONOS vy otros).

Tabla 1. 4: “Principales indicadores del sexenio de Miguel de la Madrid Hurtado’'.

CONCEPTO DESCRIPCION
Produccion Nacional medida por el PIB. Disminuye 0.01% en promedio anual *
Productividad. Disminuye 2.5% en promedio anual.
Sectores agricola y ganadero. Crecieron 0.3% y 0.5% respectivamente.
Industria: Crece 3.3% en promedio anual.

- Manufacturas. Solo aumentan 0.3%.

- Construccion. Cae 4.2% en promedio anual.
Inversion. Disminuye 5.1% en promedio anual.
Inflacion. Fué de 86.7% en promedio anual **
Inflaciéon acumulada en el sexenio. Fué de 4,944%

Devaluacion. Ancanzd el 2,362% ***
Deuda externa. Paso de $87,668 a $105,547 mdd.****

FUENTE: BANXICO, INDICADORES ECONOMICOS.

* El sexenio fué perdido en términos de produccion y las principales caidas del PIB fueron en 1983 y 1986.

** Aunque la intlacion disminuy6 notablemente, en 1986 y 1987 rebaso el 100% y en 1988 volvid a disminuir a consecuencia de la aplicacion del
PSE.

*** El tipo de cambio pasd de $48.50 a $2,316.46 por dolar.

*xkx Bl pago se servicio de la deuda tuvo como consecuencia la salida de $89.206 mdd durante el sexenio, lo que representé el 55% del gasto
publico.

A manera de resumen, podemos decir que el PSE fué un plan de choque implantado por
el gabinete econdmico de Miguel de la Madrid, que consistid en corregir los desequilibrios
economicos derivados del crack bursatil, de la devaluacion y de la inflacion galopante.,

El saldo de la politica neoliberal aplicada por Miguel de la Madrid Hurtado fué una gran
concentracion del ingreso, caida del nivel de vida de los mexicanos, expansion de la actividad
especulativa, pago puntual de los servicios de deuda, creciente salida de divisas y el
establecimiento de las condiciones propicias para la privatizacion. Por ello, se considera que
esta politica fué un fracaso en cuanto a crecimiento y desarrollo econdmico, ya que estuvo
disefiada para beneficiar a los grandes capitalistas sacrificando a las clases menos privilegiadas
del pais. Sin embargo, este modelo no termindé aqui, pues como era de esperarse, fué
continuado en el siguiente sexenio, debido a que Carlos Salinas de Gortari fué miembro del
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gabinete econdmico de su antecesor y colabord activamente en la instrumentacion de esta
politica.

De esta manera inicia el sexenio que elimina todas las barreras a la globalizacion,
implantando un modelo neoliberal que sera seguido con mayor celo que en el mandato anterior,
basado en las dos politicas antes mencionadas, ambas de naturaleza monetarista cuya base es la
reduccion de la inflacion: La ortodoxa y la heterodoxa, desarrolladas por el FMI y la CEPAL
respectivamente. Aunque la segunda se justifica por la ineficiencia de la primera, las
restricciones financieras internacionales sobre México y las manipulaciones necesarias en el
sector financiero, para su éxito, hacen que contrariamente a sus objetivos conserve caracter
recesivo de politica ortodoxa

Las-razonesde-esta-inestabilidad y de-la disminucion.del-crecimiento-invocadas-por los—— .. .
defensores de politicas heterodoxas, nos remiten a los argumentos conocidos hace tiempo en
México. La inestabilidad del entorno por las restricciones impuestas de la economia
internacional que impondrian una especie de techo a los niveles que pudiera alcanzar la
reactivacion.

Los especialistas que han evaluado el alcance de las politicas de ajuste, ya sean de
orientacion marxista, keynessiana o monetarista, coinciden sobre un punto: Esas politicas eran
los instrumentos inevitables para el establecimiento de los desequilibrios macroeconémicos en
las condiciones en que se derivan de la restriccion externa agravadas por el pago de la deuda
externa y las presiones impuestas por el procesos de globlizacion cada vez mas presentes en
todos los terrenos de la economia mexicana.

Es asi como, al asumir la presidencia de la republica el 1o. de diciembre de 1988, Carlos
Salinas de Gortari continud la politica dual (ortodoxa‘/heterodoxia) de su antecesor, adoptando
el modelo neoliberal mediante el PECE publicado en el DOF el 13 de diciembre de 1988 que
planteaba en forma inicial lo siguiente:

¢ Ajuste diario de un peso en el tipo de cambio a partir de enero y hasta junio de
1989. ’

+« Aumento a los precios de los productos y servicios del sector publico, sin incluir los
que tienen un mayor impacto inflacionario como gasolina y otros derivados del petroleo.

+ Modificar la estructura de aranceles a la importacion para racionalizar la apertura
comercial.

+ Impulsar la actividad agropecuaria mediante estimulos regionales y la revision de
los precios de garantia para el ciclo otofio-invierno.
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¢ Revision de precios privados que representen rezagos externos y eliminacion de
medidas de regulacion a los particulares, en materia de tramites e inversion.

¢ Renegociacion de la deuda pafrra reducir el peso de ésta.

En el documento no se fijan topes salariales y se establece que los incrementos en los
contratos de trabajo se regiran por las revisiones normales.

En términos de politica monetaria se planteaba un descongelamiento gradual del tipo de

cambio que reflejara las tendencias del libre mercado.

Por su parte, las tarifas de los servicios publicos se presentaban en nimeros rojos desde

octubre, repercutiendo en forma negativa sobre el déficit en el gasto publico, razén por la cual,
era indispensable reducir al minimo este sector acelerando la venta de las empresas
paraestatales que permitiera obtener, al Estado, los recursos necesarios para hacer frente a sus

compromisos contraidos en el corto plazo. Lo cual era bien visto no solo por la iniciativa

privada nacional sino por la banca internacional y los E.U.A.

Sin embargo, para adecuar la aplicacion del PECE a los turbulentos cambios que presenta

la economia, éste se dividio en ocho fases, mismas que se detallan en el siguiente cuadro.

Cuadro 1.3: "Fases del Pacto de Estabilidad y Crecimiento Economico”'.

PRINCIPALES VARIABLES SOBRE LAS QUE SE FUNDAMENTA CADA FASE DE SU APLICACION

FASE Vigencia {Precios Tipo de Cambio Salarios Finanzas publicas
Del Aumento en precios y  jAjuste diario de un peso |Alza del 8% en salarios [Mayor desregulacion
FASEI ['Z D}j" 88 |tarifas rezagadas. a partir del 1 de enero [minimos. econémica.
31/ Jul/ 89 de 1989.
Del Precios sin cambios Ajuste diario de un Alza de 6% en salarios |Sanas.
FASE Ii 18“::‘" 89 peso. minimos
31/Marzo/90
Dl Aumentan 6% las Ajuste diario de un Alza del 10% en salarios|Sanas.
FASE Il 3'D'°"2|9 gasolinas. peso. minimos desde el 4 de
31/Jul.190 diciembre.
Del Aumentos en Ajuste diario de 80 Sin cambios. Sanas.
FASE IV [27Ma0%0 Jenerggticos centavos a partir del 28
31/Enerofg1 |ENtre el 6y el 12%. de mayo.
Del Alzas: gasolina $710.00,|El ajuste diario de 40 Alza del 18% a los Profundizacién en la
FASE V “’N°}\""9° luz, diesel y gas 10%. |centavos a partir del 12 [salarios minimos desde |desregulacién
34/Dic.f 91 de noviembre. el 16 de noviembre econdmica.
Del Alzas: nova 65.0%;, Eliminacién del controi |Aumento del 12% en Alimentos y
m’::"’"g‘ magna 25.0% y diesel [de cambios y reduccién {salarios minimos a partir|medicamentos, IVA
31/ Eneroras |9-7%, gas licuado 2.4% |a 0.20 centavos diarios |del primero de enero. 0.0%. Se establece tasa
con un ajuste mensual jen el deslizamiento del |Este ajuste no sera Unica del 10% en el
FASE VI de 2.5%. Luz: tipo de cambio. aplicable a los pago del VA, con

doméstica 20.2% e
industrial 21.3%.

contractuales.

excepcion de las franjas
fronterizas y zonas
libres.
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(l PRINCIPALES VARIABLES SOBRE LAS QUE SE FUNDAMENTA CADA FASE DE SU APLICACION
FASE Vigencia . |Precios Tipo de Cambio Salarios Finanzas publicas
Del Ajuste gradual en Aumenta el Aumento en salarios Disciplina Fiscal a fin de
20/0ctiS2  electricidad y otros deslizamiento del tipo dejminimos no superior al |lograr las metas del
31/Dicses  |energéticos de baja cambio de N$0.0002a [10%. presupuesto
FASE VII tension en uso N$0.0004 salarios programado.
doméstico y comercial jminimos.
no mayor a dos digitos
en la vigencia del Pacto.
Reduccién de tarifas Se mantiene el Los ingresos Diminucién del ISR
eléctricas de uso deslizamiento de equivalentes a un salario|para empresas de 35 a
domestico y comercial |N$0.0004 del tipo de minimo aumentaran 34%. Asi como
que no exceda el 5% cambio. entre el 7.5y el 10.8%; [facilidades para el pago
durante la vigencia del ésto por efecto de la de impuestos federales
Del pacto. Los precios exencion del ISR que  [como es el pago del IA
FASE 1/0ct.193 publicos de los también se aplicard de |del 2%. También se
VIl Al principales insumos que manera gradual hasta 4 [reduce el impuesto para
31iDic./s4  |ofrece el sector publico salarios minimos. operacion de créditos
se reducirdn en la Ademas se considera el |externos para las ...
proporcién que permitan aumento por bonos de  |empresas.
alinearlos cabalmente a productividad. Finanzas publicas
su referencia equilibradas.
internacional.

FUENTE: EXCELSIOR, 5 DE OCTUBRE DE 1993.

De esta manera la paridad cambiaria permanece practicamente estable incrementandose
solo un 51% durante el sexenio, pasando de $2,257.00 pesos en 1988 a N$3.40 nuevos pesos
en 1994; dando lugar a un tipo de cambio sobrevaluado, lo cual trajo como consecuencia el
abaratamiento del dolar y, por ende, una alta demanda del mismo. Aunado a ello hubo un
excesivo aumento en las importaciones; asi como una drastica reduccion de las ventas en los
tres sectores de la economia, tanto dentro como fuera del pais, y como era de esperarse la
produccién nacional casi desaparecio.

Es asi como desde 1992, algunos de los principales economistas de las diversas
universidades del pais sefialaron que el peso estaba sobrevaluado, asi como las consecuencias
que tendria que afrontar el pais si este problema no era corregido a tiempo. Como prueba de
ello tenemos que en 1993 muchos ahorradores que no podian participar en la BMV y dadas las
bajas tasas de interés que ofrecian los Bancos, retiraron su capital de los mismos y empezaron a
adquirir grandes cantidades de ddlares presionando mucho mas al tipo de cambio, razon por la
cual empez6 a deslizarse el peso sin llegar al limite establecido de N$3.30 nuevos pesos por
dolar, manteniendo un deslizamiento de 0.0004 centavos, lo cual permitia frenar parcialmente la
salida de divisas. Pero los responsables del manejo de la politica econdmica hicieron caso omiso
de la pruebas y comentarios hechos por los investigadores, argumentando que las reservas del
Banxico eran suficientes para seguir manteniendo el peso estable y que no era necesario
devaluar; mas nunca advirtieron que se trataba de una medida politica para salvaguardar la
buena reputacion del gabinete y que dichas reservas eran producto de la venta de casi todas las
paraestatales y de la excesiva inversion extranjera especulativa presente en la BMV, dados los
altos rendimiento que ofrecia la misma.

A pesar de que tenfamos un superavit en la cuenta corriente (ingresos por venta de
paraestatales e inversion extranjera especulativa), €ste no estaba respaldado por la produccion
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nacional ya que la balanza comercial era deficitaria y era de esperarse que en algiin momento el
modelo seguido por Carlos Salinas de Gortari podria colapsarse dada la vulnerabilidad del pais
ante los cambios de su entorno.Y como es sabido, ese momento lleg6 en diciembre de 1994.

Como dijimos anteriormente, el modelo neoliberal seguido por la administracion salinista
se colapsa en 1994, ya que desde los primeros meses se empieza a generar una gran
desconfianza de los inversionistas en la estabilidad y viabilidad que podria tener el pais tanto en
materia econdomica como politica, debido, principalmente, a la problematica chiapaneca, al alto
indice de criminalidad ocasionado por narcotraficantes y secuestradores; ademas de la gran
crisis interna del partido oficial que se manifiesta con los asesinatos de su candidato a la
presidencia de la republica, Luis Donaldo Colosio Murrieta, y del presidente de la Camara de
Diputados, José Francisco Ruiz Massieu. A tal grado que el presidente de los Estados Unidos

.de_América, William Bill. Clinton,—tuvo que hacer. un préstamo,-al gobierno mexicano,. por ..

$6,000 mmd a través del Departamento del Tesoro Norteamericano, para impedir que el peso
llegara a los niveles maximos de las banda de flotacion. No obstante, a finales de afio se
derrumba este esquema de sostenimiento artificial del peso llegando a N$4.94 nuevos pesos por
dolar a finales del mes de diciembre de ese afio, llevandonos a la gran crisis que todavia no se
ha logrado superar.

Respecto al control inflacionario, si se logrd el ambicionado nivel de un digito pero a
costa de aplicar programas de politica econdmica, presentes en el PECE, cuyo contenido era la
reduccion del gasto publico (venta de empresas publicas), despido masivo de burdcratas,
elevacion de los impuestos, congelamiento salarial, control de la masa monetaria y un tipo de
cambio semifijo; que hicieron mas agudos los problemas sociales que se venian viviendo hacia
varios sexenios atras. Sin embargo, cabe mencionar que al finales de 1994, cuando se desploma
el tipo de cambio, los niveles de inflacion se incrementan sin precedentes, anulando toda
posibilidad de desarrollo y crecimiento econdmico via TLC.

Por su parte, las finanzas publicas se mantuvieron sanas debido a los bajos niveles de
deuda privada y publica y a la renegociacion de esta ultima a través de bonos del Gobierno
Federal (CETES y TESOBONOS) sujetos a tasas de interés mayores que las ofrecidas por
otros mercados y a la gran cantidad de inversiones que habia en la BMV. Es asi como el
saneamiento de las finanzas publicas solo se pudo lograr a costa de un mayor endeudamiento
externo representado por la indiscriminada inversion extranjera especulativa, bajo ningun
control de las instituciones encargadas de regular el Mercado Financiero, y de los préstamos
solicitados al exterior.

La renegociacion de la deuda se logro a través del intercambio de bonos cupdn cero y
operaciones swaps, representando una reduccion del 35%; es decir, mediante estos mecanismos
el Gobierno se deshacia de las deudas que tenian las empresas publicas. ya que al privatizarse
los compradores asumian la deuda de las mismas y el Gobierno tenia que compensar de alguna
manera el deplorable estado financiero de éstas.

27

e



Otra fuente del saneamiento de las finanzas publicas fué la reduccién del gasto publico via
disminucién de las erogaciones que representaban el pago de nomina a trabajadores de las
empresas que se privatizaron. |

Sin embargo, el problema de la deuda no ha sido resuelto hasta la fecha a pesar de la
adopcion de una politica econdémica neoliberal, ya que el nivel de endeudamiento llegé a
$85,436 mdd. en 1994, concerniepte a la deuda publica, pero si se suma a la privada tenemos
que el endeudamiento asciende a $125,000 mdd.

I I

Con )respecto a la balanza comercial tenemos que su saldo presenta cifras negativas cada
vez mayores, como prueba de ello tenemos que dicha balanza paso de menos $2,901 mdd en
1988 a menos $23,000 mdd en 1994. Esto no es otra cosa que el resultado de la excesiva y
abrupta apertura comercial que se ha-venido dando desde el 1o.-de-enero.de 1994 cuando entro
en vigor el TLC.

En resumen el modelo econémico adoptado por el gabinete salinista se fundamenta en:

a) Que los recursos obtenidos por la venta de paraestatales y la inversion extranjera
directa e indirecta son suficientes para saldar el cuantioso déficit que presentaban la balanza
comercial y el sector publico.

b) El simple hecho de mostrar al mundo que México esta inmerso dentro del proceso de
globalizacién que garantizaba un flujo permanente de inversion extranjera.

c) La absurda creencia de que la industria nacional, altamente atrasada, estaba capacitada
para competir con el mercado internacional dentro de una economia abierta y que era capaz de
modernizarse por si sola en el corto plazo.

d) A partir de el primero de enero de 1993, entr6 en vigor, en México, la reforma
monetaria, que establece la equivalencia de $1000.00 pesos anteriores por un N$1.00 nuevo
peso.

Sin embargo, las premisas anteriores sobre las que estaba basado el modelo econémico de
Carlos Salinas no representaba la realidad sino, por el contrario, la realidad habia sido ajustada
al modelo como condicidn para que los paises del norte firmaran el TLC, mostrando al mundo
una economia ficcion.

Aunqﬁe empezamos el sexenio con una ventaja econdmica respecto al exterior> | que nos
permitid captar grandes recursos; ésto no fué duradero, ya que ain no habia terminado el
sexenio cuando los problemas politicos que enfrentaba el pais se hicieron evidentes,
desalentandlo la inversion extranjera, posponiendo y anulando proyectos de expansion. Bajo

Es decir, la economia mexicana s¢ encontraba ¢n una etapa de crecimiento. mientras los demds paises. particularmente los EUA, estaban
viviendo una fase recesiva.
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estas condiciones la inversion especulativa se empezd a retirar del Mercado Financiero sin
mayor dificultad, ya que no existia ningin control por parte de éste, provocando asi la fuga de
capital que culminé con la devacle de 1994, cuando se agotaron las reservas internacionales de
nuestro pais.

Por otro lado, el modelo falld porque la SECOFI dejé de promover a la industria
nacional, permitiendo un excesivo aumento de las importaciones sin imponer ninguna
proteccidn a los productos nacionales.

Esa estrategia ha desembocado en un nudo trinario: sobrevaluacion cambiaria en
condiciones de economia abierta, altas tasas de interés y estancamiento econémico, que empezo
a finales de diciembre de 1994 y dejo sentir sus mas agudos efectos en los siguientes dos afios.
Es asi como el presidente Ernesto Zedillo Ponce de Leodn, a escasos 20 dias de haber tomado
posesion, tuvo que enfrentar no una crisis sino varias reunidas en una.

“EXxiste crisis economica, entre otras cosas por:

- Devaluacion del peso.

- La falta de liquidez.

- La inflacion tendiente a la alza.
- La recesion con inflacion.

- El desempleo constante.

- La apertura comercial.

Existe crisis politica por:

- La falta de liderazgo.
- El conflicto armado en Chiapas.
- El deterioro del PRI

Existe una severa crisis financiera por:

- La subestimacion de los problemas socioeconomicos y finarcieros.
- Ausencia de la inversion extranjera directa y especulativa.

- Devaluacion continua del peso, cuando dias entes nos dicen que estd sobrevaluado”0 .

Si bien es cierto que la devaluacion de 1994 se remite a las mismas causas que las de
sexenios anteriores (finanzas publicas deficitarias, tasa de inflacion mayor a la estadounidense y
déficit sucesivos en la balanza comercial), el marco conceptual en el que se surge es totalmente
distinto, pues para este momento el pais esta inmerso en un proceso de globalizacion, el cual se
di6 precipitadamente. Dicho proceso afiade a €sta, otras causas, ademas de las ya citadas, tales
como la indiscriminada apertura comercial y promocion de la inversion financiera del exterior a

6 “Emprendedores” volumen IX, nimero 37 enero-febrero de 1996, pag. 49.
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corto plazo. Estos factores la hacen mas aguda, cuyos efectos se dejan sentir en los demas
paises participantes del mundo globalizado, desarrollandose asi el famoso "Efecto Tequila".

Una de las principales causas de la crisis que se desatd en 1994 y cobrd su precio mas
alto durante 1995 y 1996 fué la devaluacion del peso mexicano, que se debio principalmente a
la caida de las reservas internacionales y al famoso “Error de Diciembre’(endeudamiento a
corto plazo con instrumentos de deuda). Es por ello que el gabinete econdmico de Ernesto
Zedillo Ponce de Ledn tuvo que adoptar un esquema de libre flotacion cambiaria para frenar la
continua descapitalizacion de las reservas del pais y contrarrestar la especulacion sin
precedentes contra el peso, desatandose asi una gran inestabilidad cambiaria que colocé al tipo
de cambio en $6.4271 y $7.5994 pesos por dolar en promedio durante los afios 1995 y 1996
respectivamente. Esto solo fué posible por las dos intervenciones en noviembre y dos en
diciembre que tuvo .el Banxico .con.un monto de $505 mdd_para estabilizar al mercado y
disminuir las presiones sobre el peso, ya que si se hubiera dejado libremente a oferentes y
demandantes seguramente hubiéramos terminado en un caos total.

Por su parte, en las Camaras Empresariales existia una controversia sobre si regresar o no
al régimen de flotacion controlada del peso; por un lado CONACEX recomendaba adoptar una
banda de flotacion cuyo techo cubra la sobrevaluacion de 7% y su piso permita 10% de

devaluacion; y por el otro, el CCE, la CONCAMIN, la CONCANACO y la COPARMEX
rechazaban tajantemente volver a este esquema.

Aunque en 1996 la paridad cambiaria fué¢ mas o menos estable con respecto a 1995 (ver
tabla 1.5) el peso continua deslizandose con respecto al dolar provocando nuevamente la
inquietud en los Mercados Cambiarios sobre una nueva devaluacion durante 1997, que aun no
se ha dado, por la eleccion del Jefe de Gobierno del D.F. Esta situacion es uno de los motivos
por los que creemos que es necesario que las empresas, que tienen la posibilidad de participar
en la BMV, deben hacer uso de los llamados Productos Derivados, para cubrirse ante esta
inestabilidad y de esta manera evitar cuantiosas pérdidas.
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Tabla 1.5: “Comparativo del tipo de cambio en 1995 y 1996 (Pesos por ddlar)” .

ANO 1995 1995 1996 1996

MES Fin-del periodo Prom. del periodo Fin del periodo Prom. del periodo

ENERO 6.5000 5.6136 7.3699 7.4905
FEBRERO 6.0775 5.6643 7.5573 7.5136
MARZO 6.7800 6.7339 7.5526 7.5733
ABRIL 5.8993 6.2500 7.4526 7.4703
MAYO 6.2600 6.9799 7.4367 7.4338
JUNIO 6.2621 6.2232 7.6323 7.5523
JULIO 6.1052 6.1320 7.5713 7.6203
AGOSTO 6.2800 6.1985 7.5205 7.5118
SEPTIEMBRE 6.4042 6.3080 7.5383 7.5444
OCTUBRE 6.9342 6.7152 7.9883 7.7047
NOVIEMBRE 7.4775 6.6856 7.8858 7.9138
DICIEMBRE 7.6842 6.6706 7.8509 7.8736

FUENTE: BANXICO, INDICADORES ECONOMICOS NACIONALES.

ha desaparecido y no descartan nuevas intervenciones eventuales, en materia de politica
monetaria, durante todo el sexenio.

En lo que respecta a las tasas de interés, éstas siguieron en ascenso, con el objetivos de
atraer la inversion extranjera y el ahorro interno, el cual es la unica fuente de dinamismo de la
economia y, en particular, del sector financiero. Cabe mecionar la principal estrategia para
fomentar el ahorro interno, durante este sexenio, son las AFORES.

Pero el ahorro interno solo puede ser fuente de dinamismo economico si se combina con
medidas como estabilidad del tipo de cambio, paulatina reduccion de las tasas de interés, para
evitar la salida de dinero via intereses pagados, minimizar el problema de cartera vencida y
bajar los impuestos; asi como el indice inflacionario, que es la causa principal del alza en las
tasas de interés generando un circulo vicioso. De esta manera las tasas de interés han estado
fluctuando al mismo ritmo que lo hace el tipo de cambio (Ver tablas 1.6 y 1.6a).

Tabla 1.6: “Tasas de interés interbancarias (TIIP y TIIE)".

Ano 1995 1995 1996 1996 1997 1997

Mes TUP TIE THP TIE TP TIE
Enero 46121 0 - 42.66 42.66 25.87 25.96
Febrero 5402 @ - 40.12 40.11 22.24 22.11
Marzo 83.03 89.48 43.56 43.62
Abril 85.33 85.22 36.93 36.61 23.28 24.64
Mayo 60.53 60.45 30.16 30.31 20.48 20.63
Junio 49 .49 49.50 30.09 30.11 22.52 22.24
Julio 42.92 43.00 33.46 33.49 20.99 21.93
Agosto 37.57 37.60 29.54 29.36 20.80 20.95
Septiembre 35.48 35.48 26.64 26.82 20.48 20.91
QOctubre 42 57 42 .61 27.71 28.68
Noviembre 57.21 57.43 31.89 32.28
Diciembre. 51.34 51.36 29.65 28.96

FUENTE: BANXICO, INDICADORES ECONOMICOS.

De acuerdo al aviso de Banxico. publicado ¢l 15 de noviembre de 1995 al expresar cantidades en moneda nacional ya no se utilizara el adjetivo
“nuevos” y su abreviatura “N”" pesos.



Tabla 1.6a: “Rendimiento de los instrumentos de deuda (CETES)”.

Ao 1995 1995 1996 1996 1997 1997
Mes 28 dias 90 dias 28 dias 90 dias 28 dias 90 dias.
Enero 37.25 39.23 40.94 41.57 23.55 24.60
Febrero 41.69 41.65 38.58 40.66 19.80 21.96
Marzo 69.54 71.20 41.45 43.05
Abrif 74.75 71.50 35.21 37.15
Mayo 59.17 54.71 28.45 31.07
Junio 47.25. 47.31 27.81 29.64
Julio 40.94 39.72 31.25 31.66
Agosto 35.14 35.88 26.51 29.16
Septiembre 33.46 34.33 23.90 27.79
Octubre 40.29 41.20 25.75 27.68
Noviembre 53.16 51.19 29.57 28.94
Diciembre 48.62 48.01 27.23 26.51

FUENTE: BANXICO, INDICADORES ECONOMICOS. - o e mm

Aun cuando se esperaba que para 1996 y 1997 el pais ya hubiera superado la crisis que se
desatd a finales de 1994, la recuperacion econémica, politica y social esta ausente; encontrando
solamente desconfianza y escepticismo entre los participantes de la economia. Como prueba de
ello tenemos que las tasas de interés tienen tendencia alcista, el tipo de cambio sigue siendo
volatil, la inflacién continua en ascenso y la economia, en general, permanece estancada.
Aunado a ello se sigue especulando en el medio bursatil, aumentando su inestabilidad, ésto nos
obliga a vivir en el corto plazo en un entorno turbulento donde el grado de incertidumbre es
cada vez mayor.

1.2.- VITRO EN UN ENTORNO GLOBALIZADO.

Después de haber descrito el entorno turbulento y cambiante en el que nacen y se
desarrollan todas y cada una de las empresas que conforman la planta productiva de nuestro
pais, procederemos a explicar la situacion que prevalece en la empresa, foco de nuestra
investigacion, a raiz de la insercion de México en el proceso de globalizacion.

La empresa a la cual hemos dirigido nuestra investigacion es el Grupo VITRO porque
consideramos que se trata de uno de los grupos industriales mas importantes del pais, ya que a
pesar de todos los cambios micro y macro econdmicos y de todas las pérdidas que ha tenido,
como consecuencia de las multiples crisis citadas en el apartado anterior, es una empresa que
sigue manteniendo su liderazgo en el mercado, pues desde hace varios anos se ha consolidado
como el principal productor de vidrio en México y uno de los principales exportadores de este
producto a E.U Ay América Latina. Otra de las razones por la que elegimos al Grupo VITRO
como hito de la presente investigacion radica en el hecho de que es una empresa cuyas acciones
cotizan en los Mercados Bursatiles, lo cual es un requisito indispensable para el uso de los
Productos Derivados en la Administracion de Riesgos.

El Grupo VITRO fué fundado en 1909, como Vidriera Monterrey S.A. de C. V., para
satisfacer la demanda de envases de vidrio requerido por la entonces naciente industria
cervecera en México. Es una empresa que nace en los arbores de la revolucion mexicana y ha



sobrevivido 88 afios en medio de los mas graves problemas que ha enfrentado el pais, gracias a
su naturaleza emprendedora y a su vision estratégica en el mundo de los negocios.

Vidriera Monterrey, la primera empresa del Grupo VITRO, desde sus inicios se preocupo
por estar a la vanguardia del avance tecnoldgico y, por lo tanto, en la calidad de sus productos.
Para ello se equipé con la maquinaria mas moderna de la época utilizando en su proceso
productivo un horno y dos maquinas automaticas Owen, una de las primeras en el mundo, las
cuales producian alrededor de 20,000 botellas diarias, y representaban un logro tecnolégico en
comparacion con el antiguo proceso en el que el trabajador soplaba el vidrio a través de un
tubo de acero.

De esta manera, en 1917 Vidriera Monterrey, S.A. empezo6 a consolidarse y crecer a un
mayor ritmo para hacer frente a las necesidades que el pais tenia_en ese. momento, por lo cual .
fué necesario que adoptara la estrategia de liderazgo tecnologico. Inicialmente se utilizaron
maquinas Lynch y las maquinas Owen que después fueron remplazadas por el equipo LS.
(Seccion Individual), considerado, hasta la fecha, como el equipo mas eficiente en la
produccion envases de vidrio.

Sin embargo, en 1920 las condiciones en el pais eran poco favorables para el desarrollo
empresarial y VITRO no estaba fuera de estos problemas ya que tenia dificultad para pagarles a
los empleados, aunado a ello adolecia de problemas relacionados con su financiamiento, pues
las Instituciones Bancarias no otorgaban créditos a ninguna persona fisica o moral.

No obstante, a mediados de ese afio las condiciones economicas y sociales comenzaron a
mejorar y la empresa decidid poner en cuentas especiales una parte de sus ganancias anuales
para incrementar su capital, modernizar las instalaciones, aumentar su capacidad e instalar
equipo nuevo. Desde entonces, la empresa ha seguido una politica basada en el desarrollo y
mejoramiento de sus instalaciones, manteniéndose adelante de la competencia.

Dada la vision emprendedora de la empresa, en 1927 form6é un departamento de
cristaleria para satisfacer la demanda de nuevos productos. Pero para esto era necesario
emprender un programa de capacitacion a nivel operativo, razén por la cual contraté a un
soplador europeo de vidrio para entrenar a un grupo selecto de trabajadores. Cuando termino el
entrenamiento se formoé un departamento de produccion especial, que en 1936 se transformé en
la nueva compaiiia, Cristaleria, S.A.

Aunque Vidriera Monterrey, S.A. se cred para satisfacer la demanda interna, desde sus
inicios estuvo interesada en la exportacion; tan es asi que en 1927 firm6 un acuerdo de
inversion con varios industriales de Bélgica para la construccion y operacion de una compaiiia
de vidrio en Monterrey, N.L., misma que se consolid6 en ese afio como una planta productora
de vidrio plano, logrando satisfacer la demanda de lo que hasta entonces habia sido un
producto importado. De hecho, fué la primera compafiia mexicana cuyos productos hicieron
presencia en los mercados internacionales.
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En junio de 1928 se firm6 un contrato con un proveedor norteamericano dispuesto a
abastecer de gas natural a las industrias del vidrio.

Para el 27 de agosto de 1936, Vidriera Monterrey, S.A. cambié su denominacion por el
nombre de Sociedad de Fomento de Industria y Comercio, S.A. (FIC, S.A.) considerada como
compafiia tenedora de las demas que formaban el Grupo. Para este periodo, gozaba de mejores
condiciones, ya que en el pais se proclamaba el fomento a la industria nacional a través de las
politicas adoptadas por el Gobierno del General Lazaro Cardenas. En ese mismo afio dos
departamentos de produccion de Vidriera Monterrey fueron convertidos en dos compaiiias
independientes: Vidrio Plano, S.A. y Cristaleria, S.A.

e Siguiende-una-estrategia. de-integracion. vertical hacia atris..en.1943 funda.la.empresa . . . e
Fabricacion de Maquinas S.A. para seguir impulsando el desarrollo tecnologico local. A esta
estrategia de crecimiento contribuyd el descubrimiento de yacimientos de silicato, insumo
basico en la produccion del vidrio, en Jaltiplan Veracruz, en 1953, y en Villa Garcia, en 1960.
Estos altimos permitieron la creacion de las industrias Alcalli S.A. de C.V. que inmersas en una
politica de proteccion a la industria nacional posibilitaron un mejor desarrollo del Corporativo.

En la década de los 50s se anaden a FIC, S.A. empresas como: Vidriera Guadalajara,
S.A. de C.V. (contenedora de vidrio) en 1951, Vidrio Plano de México, S.A. y Vidrio Fibras,
S.A. (fibra de vidrio) en 1958, aumentando con ello el nimero de productos que FIC, S A.
ponia a disposicion del consumidor.

En 1960 se funda Cristales Mexicanos S.A., con el fin de satisfacer la demanda de
utensilios domésticos (recipientes de vidrio y utensilios para el hogar). Sin embargo, para esta
fecha la imagen de FIC, S.A. ya era conocida en el mercado latinoamericano por lo que la
demanda de productos de vidrio era ain mayor, por esta razon decide crear una join venture
que daria lugar al nacimiento de Empresas Comegua, en 1964, cuyo objetivo era hacer frente a
las necesidades de América Central. En ese mismo afio, Industria de Plastico y
Representaciones, S.A., subsidiaria de FIC, S.A., comenzé a producir el bote cerrado de
plastico y mas tarde envases.

Un afio después FIC, S.A. hizo una alianza con Pilkington PLC, un productor de vidrio
flotado.

Un paso crucial en el desarrollo de FIC, S.A. fué la instalacion de la primera linea de
vidrio flotado en la "Unidad de Negocio" Vidrio Plano de México, S.A. de C.V_, en 1968. En
ese mismo aflo, con la informacion de Cristales Inastillables de México S.A. de C.V. (1968) fue
adicionado, a la lista de productos de FIC, S.A., de cristal de seguridad para automoviles.

Para 1976 FIC, S.A. se registro en la BMV y comenzo a emitir acciones poniéndolas en
oferta publica. Tres afios mas tarde adoptd el nombre de VITRO, S.A. (1979) y nacieron
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empresas tales como: Vidriera Querétaro, S.A. de C.V., Vitro Flotado, S.A. de C.V. y Vitro
Flex, S A. de C.V.

En 1980 VITRO y Ford Motor Company comenzaron la fabricacion de vidrié automotriz

De esta manera un para el afio de 1981, VITRO dividia sus operaciones en dos sectores:

1.- El bancario, mediante una alianza estratégica con el Grupo Financiero BANPAIS que
contaba con mas de 91 sucursales en México. Dicha alianza se formé desde 1945, lo que dio la
oportunidad a VITRO de participar en el desarrollo de la Banca Mexicana por casi 35 afios; ya
que en el afio de 1982 la nacionalizacion bancaria terminé con ésta alianza y VITRO se dedico
solamente al sector industrial, por aproximadamente 10 afios, pues-en-1992 regreso. al sector
antes mencionado.

2.- El sector industrial, en el que operaban mas de 75 empresas agrupadas en cinco
divisiones (Vitro Envases, Vidrio Plano, Vitro Cristaleria y Comercial, Vitro Fibras y Silicatos
e Industrias Basicas).

En 1982 VITRO increment6 su participacion con CYDSA, S.A. (empresa quimica) vy,
siguiendo su récord de crecimiento, en 1986 hace alianzas estratégicas con empresas
fabricantes de utensilios de cocina de acero porcelanizado, estufas y refrigeradores, tales como:
“Troqueles y Esmaltes, S.A.” y “Supermatic, S.A.”. También Vitro Enseres de Norteamérica
adquirié Altro Samsonite, empresa dedicada a la produccion de maletas, sillas y mesas.

Como es de recordarse es en 1982 cuando empieza el fenomeno de globalizacion de la
economia mexicana y aunado a ello la gran crisis del sexenio de De la Madrnid (1982-1988), que
de cierta manera se repite en 1994, pero ahora con efectos mas devastadores, cuyas
consecuencias se dejaron sentir en todos los sectores productivos. Sin embargo, VITRO supo
aprovechar la subvaluacion del peso mexicano del sexenio de De la Madrid para fortalecer su
presencia en los mercados internacionales y crear una nueva division, “Vitro Enseres
Domésticos” que surge a través de la alianza estratégica con Whirlpooll en 1987. Con esta
division VITRO introduce tres nuevas marcas al mercado: “Tres”, “Across” y “Supermatic”;
cuyo objetivo era producir estufas, utensilios de acero esmaltado (peltre), congeladores,
refrigeradores y aparatos de aire acondicionado de ventana. Esta division tenia 24
comercializadoras (sector comercial de la division).

Cabe destacar que durante los dos Gltimos afios del sexenio de Miguel de la Madrid, en la
informacién publicada por VITRO, no se registra ninguna alianza estratégica. Sin embargo, a
finales del primer afio del siguiente sexenio VITRO adquiere Anchor Glass Container
Corporation, a través de la division Vitro Envases Norteamérica. Es asi como el 2 de
noviembre de 1989 este Corporativo adquiere el 100% de las acciones de Latchford Glass
Company y el 98.91% de las acciones de Alchor Glass Container Corporation, a través de la



subsidiarias T.H.R. Corporation y C. Holding Corporation, cuya inversion ascendio a $306,704
millones de pesos (mas de $166 mdd). Dicha asociacion se consolido en 1990.

En julio de 1991 se vié6 complementada la empresa Vitrocrisa Cubiertos S.A. de C.V.
mediante la asociacion estratégica, hecha por la division Vitrocrisa, con la empresa
estadounidense American Silver Company, lider en el mercado institucional de articulos de
mesa en su pais de origen, cuyas exportaciones le permiten tener presencia en los mercados
asiatico y europeo.

En este mismo afio naci6 la empresa Vitro Corning S.A. de C.V., ubicada en México,
como producto de las negociaciones anunciadas en agosto por medio de las cuales se asociaban
VITRO (Vitrocrisa) y Corning, Inc.. Dicha alianza se formalizo el 2 de enero de 1992. Vitro
Corning Corporation es la empresa a la cual Corning Inc. transfirid.todos-los activos de su ..
division de productos para mesa y cocina (el 49% de sus bienes de capital) y a la que Vitrocrisa
transfirié todos los activos de su empresa Vitrocrisa S.A. de C.V. (49%). Esta coinversion did
la oportunidad a VITRO de participar en el mercado estadounidense a través de Vitrocrisa y a
Corning la posibilidad de introducir a México: (1) productos de cocina que figuran bajo las
marcas “Corning Ware”, “Rever Ware” y “Visions”; (2) refractarios a través de su marca
“Pyrex”; y (3) vajillas de la marca “Corelle”.

El 24 de enero de 1992 VITRO participo en la adquisicion de una parte de las acciones
del Grupo Financiero OBSA vy, el 27 del mismo mes OBSA adquirio el 51% de las acciones de
Banca Serfin, S.N.C., que posteriormente seria Grupo Financiero Serfin, donde VITRO tenia
una participacion del 10% de las acciones emitidas.

El 19 de mayo de 1992 VITRO anuncié la incorporacion de ACI América Inc., ahora
VVP American Inc., empresa lider en el procesamiento y distribucion de vidrio plano en los
E.U.A. La adquisicion se realizé a través de VVP Holding Corporation subsidiaria de Vitro
Plan, S.A. de C.V. En esta empresa VITRO tiene una participacion del 65% del capital y
Pilkington PLC el 35%. Esta adquisicion le permitio a VITRO el acceso a tecnologia de punta
y a productos que no se fabricaban en México. En el mes de julio compré Alum de México
S.A. de C.V,, y en agosto adquiri6 Vidriera Oriental, S A. de C.V.

En 1993 se creo la alianza con Owens-Illinois para la produccion de envases de plastico.
En este afio, también adquirid acciones de la Compania Manufacturera de Vidrio del Peru
(empresa dedicada a la produccidn de envases de vidrio).

Para 1994 se concreta la asociacion de VITRO, S.A. y Pichiney International, la cual
tuvo como objetivo ofrecer al consumidor una alternativa mas de empaque para sus productos,
por ello estas dos empresas unieron sus estuerzos en la produccion y comercializacion de
envases de vidrio en México y Centro América, constituyendo la empresa Vitro American
National Can, S.A. de C.V. cuyo giro es la produccion y comercializacion de latas de aluminio,
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en la cual ambas empresas participan con el 50% del capital. Dicha planta inicid sus
operaciones a finales de 1995 y tiene sede en el Estado de Querétaro.

En este afio, también se concreto la asociacion de VITRO, S.A. con el grupo peruano
Backus & Johnson, S.A., donde el primero adquirié el 30% del capital social de la Compaiiia
Manufacturera de Vidrio del Pert Ltda.

Asi mismo, El Grupo VITRO decidi6 concentrase en el negocio de envases. En
consecuencia, acordo finalizar la asociacion que tenia con Altro Samsonite. VITRO, S A.
vendid el 51% de su participacion en el negocio de equipaje y adquirié el 49% que Samsonite
Corporation tenia en Envases Cuautitlan, S.A., fabricante de envases de plastico. Esta empresa
se ha consolidado con Plasticos Bosco, S.A. de C.V. bajo una misma direccién. Creemos que

——_ambas empresas-decidieron finalizar su asociacién.porque tenian propésitos diferentes; porun . .

lado, el objetivo de Samsonite era elaborar una estrategia conjunta para los tres paises
norteamericanos que conforman el TLC, en el giro de los equipajes; y por el otro, VITRO
pretendia continuar elaborando estrategias en las cuales uno de los objetivos principales era la
produccion de envases.

El Grupo VITRO, también adquiri6 el 100% de AMSILCO Holdings, Inc., empresa
propietaria del 51% restante de World Tablewere International Inc. y del 49% de Vitrocrisa
Cubiertos, S.A. de C.V.

Para 1995, a pesar de la situacion financiera que prevalecia en el pais, el Corporativo
VITRO continud con su politica de expansion y crecimiento. Como prueba de ello tenemos la
adquisicion de Vitro Lux, S.R.L, el principal productor de vidrio de Bolivia, lo que hizo a
VITRO el productor mas grande envases de vidrio para la industrias refresquera y cervecera de
ese pais. Aunado a ésto tenemos las asociaciones que hizo con American Silver Company
(productos para el mercado institucional), con Nadir Figuereido, Brasil (cristaleria y
cuchilleria), y con PQ Corporation (silicatos, metasilicatos y otros productos quimicos). Con
¢ésto el Corporativo aumento su presencia y eficiencia en los mercados de Centro y Sudamérica.

Pero, pese a su politica de expansion y crecimiento VITRO seguia teniendo una gran
palanca financiera tanto en pesos como en dolares. Dentro de estos pasivos podemos citar los

siguientes:

a) Pagarés garantizados por $372 millones de pesos, series A y C, a tasa variable y
pagaderos trimestralmente con vencimientos de 1996 a 1999 (pagaderos en dlis).

b) Pagaré garantizado serie B por $1,564 millones de pesos que causa interés de 9.91%,
siendo amortizable trimestralmente con vencimiento de 1996 a 1999 (pagaderos en dlls).
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c) Un préstamo sin garantia por $6 millones de pesos, con intereses en base al
rendimiento de los Bonos de la Tesoreria del Gobierno de EUA mas 2.5 pb y con vencimiento
del principal en varias partes hasta marzo de 1996 (pagaderos en dolates).

d) Préstamos garantizados por $598 millones de pesos que causan intereses en LIBOR
mas 1.75 pb con vencimiento del principal en forma semestral hasta octubre del 2001
(pagaderos en dolares).

e) Bonos subordinados por un monto de $1,548 millones de pésos a tasa de 9.88%,
pagaderos semestralmente y cuyo vencimiento del principal es en el afio 2008. (pagaderos en
dolares).

f) Préstamos garantizados por . $310 millones de pesos, con.intereses LIBOR mas 0.325 _
pb, con vencimiento del principal en julio de 1997 (pagaderos en dolares).

g) Préstamo garantizado con intereses pagaderos semestralmente en base a la Prime Rate
mas 2.5 pb y con vencimiento del principal hasta 1999. Su monto asciende a $101 millones de
pesos (pagadero en dodlares).

h) Préstamos sin garantia por $550 millones de pesos con intereses en base a la TIIP mas
0.85 pb y con vencimiento en diciembre de 1997(pagaderos en pesos).

i) Préstamos a mediano plazo, por $1,450 millones de pesos, sin garantia, que causan
interés a la tasa lider mas 5.25 pb, cuyo vencimiento es hasta el 2001 (pagaderos en pesos).

En marzo se llevo a cabo la asociacion entre Anchor Glass Container Corporation y
Coors Brewing Company cuyo objetivo era la produccion conjunta de envases de vidrio en la
planta de Coors de Wheat Ridge, Colorado, llamada Rocky Mountaint Bottle Company. Esta
asociacion le da la oportunidad a Anchor de convertirse en el primer proveedor de botellas para
Coors.

En Abril, Vitro Plan, S.A. de C.V., subsidiaria de VITRO, inicid6 una asociacién con
Monsanto Company, lider mundial en la manufactura de polivinyl butiral, usado en la
produccion de vidrio automotriz. Esta alianza tuvo como objetivo unir esfuerzos en la
produccion de pelicula polivinyl butiral para ventana.

Por su parte, la division Vidrio Plano se asocio, a través de “Quimica M”, con Monsalvo
Company para producir polivinyl butiral, material que se emplea en la fabricacion de parabrisas.
Esta asociacion cumple con las necesidades estratégicas de ambas empresas que actualmente
estan trabajando para elevar la capacidad de produccion, ademas de dar acceso a Vidrio Plano a
tecnologia de punta.
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El 25 de julio, VITRO anunci6é una inversion de $55 mdd en Grupo Financiero Serfin,
S.A. de C.V. incrementando su participacion accionaria a 20%. Esto se adquirié a un 50% del
valor en libros de acuerdo con la Legislacion Mexicana correspondiente. Dicha inversion fué
motivada por la opinion de que “Serfin es una inversion solida de largo plazo” para el
Corporativo.

VITRO también realizé algunas alianzas estratégicas como la convenida entre la empresa

Vitromatic, S.A. de C.V8  subsidiaria de la division Enseres Domésticos, y la empresa
francesa Delta Sourdillon, lider en la manufactura de componentes para estufas. En esta alianza
Delta Sourdillon adquiere el 25% de Acrotec, S.A. de C.V. empresa subsidiaria de Vitromatic,
S.A. de C.V. Este convenio le da acceso a Acrotec a la mejor tecnologia en la produccion de
valvulas, termostatos y otros componentes para estufas de gas, y le facilita la entrada a nuevos
mercados de estos componentes enr América Latina, E.U A. y Europa.-Por otro lade;-siguiendo -
una estrategia de enfoque para aumentar la rentabilidad de sus acciones, la empresa Vitromatic
realizd una desinversion, mediante la venta de dos plantas de compresores: Fabricacién de
Compresores, S.A. de C.V. México (FACOSA México) y Fabricacion de Compresores, S.A.
de C.V. Monterrey (FACOSA Monterrey), que fueron adquiridas por Electro Lux de Suecia y
el grupo Danfoss de Dinamarca, respectivamente. Cabe mencionar que en este ultimo acuerdo
de voluntades Grupo Danfoss se comprometié a abastecer a Vitromatic de compresores, los
cuales deberan cumplir con las mismas normas internacionales de proteccion al medio ambiente
y que seran fabricados con la mejor tecnologia.

Por su parte, Vitrocrisa también decidio trasladar la produccion de cubiertos de la Ciudad
de México a la Ciudad de Monterrey, N.L.

Para enero de 1996, VITRO reestructuré6 la deuda de Anchor Glass Container
Corporation, recibiendo un crédito revolvente por $123 mdd para la futura liquidez de esta
empresa. Asi mismo anuncio la alianza estratégica entre Bacardi, Vitro Envases y Anchor, con
el objetivo de crear un proceso de compra Unico para este importante cliente de vidrio
(Bacardi). VITRO considerd que esta operacion le servird como modelo para futuros acuerdos
con otros clientes importantes de envases de vidrio.

También adquirid, a través de su division Vidrio Plano, el 51% de las acciones de
VITEMCO, empresa procesadora de vidrio automotriz y arquitectonico de Colombia. Esta
coinversion es la primera asociacion en el negocio de vidrio plano en ese pais y refuerza la
presencia del Corporativo VITRO en el mercado Centroamericano.

Por su parte Anchor Glass Container Corporation realizd algunas desinversiones
cerrando tres de sus 17 plantas: Waukegan ubicada en Illinois; Huntigton Park ubicada en
California; y Keyser ubicada en Virginia del Oeste. Asi mismo, cerrd la planta de Cliffwood
ubicada en Nueva Jersey, con el fin de ajustarse a la situacion que prevalecia en el mercado
estadounidense.

8 Vitromatic es una coinversion entre VITRO. S.A. y Whirlpool Corporation.
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VITRO también realizo la integracion de Anchor Glass Container Corporation, Vitro
Envases y Packaging (empresa comercializadora de vidrio en los E.U.A.), con el objetivo de
lograr una eficiencia operacional y reposicionar su nivel competititvo. Esto significa, que a
través de las sinergias de produccion, compras y gastos administrativos de las tres empresas, se
alcanzara un ahorro estimado de $45 a $50 mdd en los préximos dos afios.

En este mismo afio su subsidiaria Supermatic, S.A. de C.V. contratd un crédito puente
por $60 mdd con el Banco estadounidense Morgan Guaranty Trust Company of New York.
Mediante este convenio el Banco proveera a la empresa del crédito puente mientras que €sta
cierra un financiamiento a largo plazo que se negociara a través de J.P. Morgan Securtties, Inc.
Tanto el financiamiento a largo plazo como el crédito puente estaran garantizados con un

— contrato-de-expertaciones-entre Supermatic-y-Whitlpool Corpotation.-Los fondos proevenientes

de la operacion fueron usados por Surpematic para refinanciar créditos existentes denominados
en pesos y en doélares usando las tasas de interés y el tipo de cambio vigentes a la fecha de
operacion. VITRO llevo a cabo este convenio bajo la premisa de que el refinanciemiento total
(después de cerrar el financiamiento a largo plazo) podria generar a Supermatic ahorros
aproximados por $28 mdd en pagos de intereses anuales.

Otra operacion que realizo VITRO durante 1996 fué el contrato de créditos a largo
plazo, a tasa de mercado, con Bancos Nacionales por $1,725 millones de pesos ($230 mdd),
que fueron aplicados en su totalidad para pagar deuda bursatil a corto plazo. Este
financiamiento fué contratado a un plazo de 4 afios y su forma de amortizacion sera mediante
un s6lo pago del principal a la fecha de vencimiento. El Corporativo tendra como beneficios, en
esta operacion: el aumento del plazo promedio de vida de su deuda, y la liquidez del Grupo
como consecuencia de la liberacion de lineas de papel comercial.

A principios del segundo semestre de 1996 VITRO diluy6 su participacion accionaria en
Grupo Financiero Serfin, de un 20 % a un 11.4%, la cual se habia anunciado el 28 de junio de
ese mismo afio. Por esta razdn el Corporativo participo en la capitalizacion de esta Institucion
Financiera con un monto de $113 millones de pesos ($15 mdd). Otra operacion importante que

se realizo a finales de este periodo fué el inicio de la gestion para la venta de los activos de
Anchor.

Y finalmente, durante 1997 ha realizado las siguientes operaciones:

a) El 5 de febrero VITRO informé en los principales diarios que formalizo la venta de los
activos de Anchor Glass Container Corporation a las empresas Consumers Packaging, Inc. y
Owens-Brockway Glass Container, Inc. Los recursos obtenidos ascienden a $47 mdd en
efectivo que representan el valor nominal de las acciones preferentes convertibles con un cupon
del 10% y 490,898 acciones comunes del sucesor de Anchor. Con esta venta se pago el pasivo
que tenia Anchor Glass Container Corporation. Asi mismo, VITRO, concreté un acuerdo con
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Consumer Packaging, Inc en el que se estipulan términos y condiciones tipicos de este tipo de
transacciones, incluyendo una obligacion limitada, vigente por 5 afios de no competencia.

b) El 10 de marzo de 1997 VITRO anuncié que firmé una carta de intencidén con Libbey
Inc. a través de la cual Libbey invertira como socio de Vitrocrisa y adquirira algunos de activos
de su subsidiaria estadounidense WorldCrisa. La operacion sera por un monto de $100 mdd en
efectivo y se esperaba que dicha negociacion se concretara durante el segundo trimestre de este
afio. En esta carta de intencidon se establece lo siguiente: (1) Libbey adquirira el 44% de
Vitrocrisa, (2) Libbey se convertira en el distribuidor de productos de Vitrocrisa en los E.U.A.
y Canada, mientras que Vitrocrisa sera el distribuidor de productos de Libbey en México,
Centro y Sudamérica, (3) Libbey adquiere algunos activos de la empresa WorldCrisa
(proveedora de vajillas, cuchilleria y otros articulos de mesa y cocina, para la industria de
servicios de alimentos en E U A) _El objetivo.de VITRO .al_realizar esta coinversion. es_
aprovechar el fendmeno de la globalizacion y expandir su mercado, aprovechando los negocios
en los que tiene ventaja competitiva. Lo anterior es congruente con su Plan Estratégico a 18
meses para este afio, el cual consiste en realizar una expansion global de los negocios clave,
deshaciéndose de aquellos que nos le son redituables; ademas de reducir su nivel de
apalancamiento. Con esta coinversion reduciré su deuda en $100 mdd.

c) El 17 abril anuncido el establecimiento de una alianza con UNIMIN (empresa
estadounidense dedicada a la produccion de minerales) donde ésta adquiere el 100% de las
operaciones del sector materias primas de VITRO (la cual esta valuada en un monto de $129.5
mdd.), pero se compromete a proveer al Corporativo de todas las necesidades de arena silica,
feldespato y otros insumos clave en la fabricacion de vidrio, durante 10 aios. Esta operacion es
parte de su estrategia de enfoque a los negocios en los cuales tiene una ventaja competitiva
siguiendo un Plan de Reordenamiento Estratégico a 18 meses, a través del cual esta
canalizando sus recursos a los negocios clave. Esta venta se concluyo el 10 de julio de 1997.

La decision de deshacerse del negocio materias primas radica en el hecho de que aunque
eran un buen negocio en el ambiente de economia cerrada, al llegar el fenomeno de la
globalizacion éstas representan un gasto que puede disminuir comprando sus insumos en el
mercado, pues aunque el negocio de materia primas es parte de lo que comunmente se llama
integracion hacia atras no siempre representa beneficios. También cabe aclarar que el giro
principal de VITRO es la produccion de vidrio, razon por la cual el dedicar recursos y
esfuerzos a un negocio que no es el principal puede disminuir sus utilidades, ya que no tiene
ventaja competitiva en este sector. Los fondos obtenidos de la operacioén seran usados para
disminuir sus pasivos denominados en pesos.

Asi mismo, con el fin de reforzar y mejorar la calidad de los articulos producidos por la
division Vitro Enseres Domésticos y aumentar sus exportaciones, VITRO anuncié la puesta de
marcha de la nueva planta de fabricacion de refrigeradores. Esta es una inversion conjunta de
Vitro Enseres y Wirlpooll Corporation, cuyo monto asciende a $55 mdd y representara ventas
al exterior por $100 mdd.
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d) El 22 de abril de 1997 VITRO anuncié el inicio de una oferta de hasta $350 mdd
estadounidenses en bonos garantizados con vencimientos en los afios 2002 y 2007 para
inversionistas calificados en los EU.A. e inversionistas interesados fuera de ese pais. Los
ingresos provenientes de la venta de esos bonos seran utilizado para refinanciar la deuda de
VITRO y sus subsidiarias denominada en pesos.

e) El 25 de abril de 1997, VITRO celebr6é una Asamblea General Ordinaria en la que se
aprobo no efectuar pago de dividendos a sus accionistas por el afio fiscal terminado el 31 de
diciembre de 1996, con objeto de contribuir al Plan de Fortalecimiento Financiero de VITRO
iniciado el afio pasado.

En sintesis y-de acuerdo a lo-anterior, podemos decir que-VITRO. es.un Corporativo que .
ha tenido gran éxito tanto en el mercado nacional como internacional, basandose en una
estrategia de alianzas. Esto le ha permitido penetrar en los mercados internacionales,
introduciendo mercancias y capital, ayudandole en la administracion de sus recursos. Asi mismo
es una empresa con alto grado de flexibilidad ante los cambios de su medio ambiente
enfrentando con inteligencia los desafios del proceso de globalizacion.

Hasta hora sélo hemos hecho un recorrido histérico de las principales actividades del
Corporativo VITRO, en cuanto a su planeacion estratégica. Pero creemos que para hacer mas
comprensible el desarrollo posterior de nuestra tesina es necesario presentar la estructura
actual, ast como la mision y los objetivos fundamentales de esta empresa.

Aunque VITRO pertenece al sector industrial, en la rama de productos minerales no
metalicos, también realiza operaciones en los sectores de servicios y financiero (a través de su
participacion accionaria en el Grupo Financiero Serfin).

Actualmente VITRO tiene mas de 100 fabricas, ubicadas en 7 paises de América, en las

cuales se concentran mas 33,000 trabajadores, exporta a mas de 60 paises y el 14% de sus
activos estan fuera de México. Y su estructura actual es la siguiente:
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VIDRIO PLANO |

*VITROCRISA ]

ENSERES DOMESTICOS |

QUIMICA Y EMPAQUES

1.- Envases de vidrio. Esta division que se dedica a la fabricacion y comercializacion de
envases de vidrio.

Envases de Vidrio, es una de las mas grandes productoras de envases, produce mas de 40
millones de envases al dia y es lider nacional en el disefio, produccion y distribucion de envases.
Elabora envases de vidrio para diferentes usos, con diferentes formas, disefios, materiales,
tamafios y colores, de acuerdo a las especificaciones de sus clientes. Sus productos se
comercializan en los mercados de refrescos, cervezas, vinos, jugos, comida y cosméticos.

Desde 1909, cuando se fundo la primera empresa de envases de vidrio de escala
industrial, Envases de Vidrio ha realizado operaciones concernientes al procesamiento de
materia prima y elaboracién de productos terminados. Por esta razéon, VITRO ha crecido y
permanecido en una posicion privilegiada en la industria de envases de vidrio.

EMPRESAS QUE INTEGRAN LA DIVISION ENVASES DE VIDRIO.

Empresas Productos y servicios. [Ubicacién.

Vidriera Guadalajara, S.A. de C.V. Fabrica. Guadalajara, Jal.

Vidriera Mexicali, S.A. de C.V. Fabrica. Mexicali, BCN.

Vidriera México, S.A. Ty IL Fabrica. México, D.F.

Vidriera Monterrey, S.A. de C.V. Fabrica. Monterrey, N.L.

Vidriera Querétaro, S.A. de C. V. Fabrica. Querétaro, Qro.

Vidriera Los Reyes, S.A. de C.V. Fébrica. Tlalnepantla, Edo. de Mex.
Vidriera Toluca, S.A. de C.V, Fabrica. Toluca, Edo. de Mex.
Procesadora de Materias Primas Industrializa-

blcs del Norte, S.A. de C.V. (Promapi del Nte.). [Fabrica. Apodaca, N.L.

Metalargica Oriental, S.A. de C.V. Fébrica. Los Reyes la Paz, Edo. de Mex.
Procesadora de Materias Primas Industrializa-

bles, S.A. de C.V. (Promapi). Fabrica. Los Reyes la Paz, Edo. de Mex.

[
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Oficinas. San José, Costa Rica.
Empresas Comegua. Fébrica. Guatemala.
Vidriera Guatemalteca, S.A. Fabrica. Cochabamba, Bolivia.
Compania Manufacturera del Peru, LTDA.
(dueiios del 20%). Fabrica. Lima, Pera.
Vitro Packaging, Inc. Ventas. Dallas, Texas.

2.- Vidrio Plano. Esta division se dedica a la fabricacion y comercializacion de vidrio
transparente, vidrio flotado, vidrio templado, vidrio automotriz, vidrio de mesa y vidrio
polivinyl butiral; todos éstos con diferentes grosores y formas de acuerdo con las necesidades
de sus clientes. Sus empresas brindan el servicio de instalacion de vidrio plano y vidrio de
control automotriz, ademas del disefio e instalacion de domos de cristal y metal.
Adicionalmente, se puede decir que esta division: e -

a) Agrupa sus productos en dos areas principales: arquitectonica y de seguridad, cuyos
clientes mas impotantes son empresas pertenecientes a la industria de construccion vy
automotriz, ademas de la aplicacion de vidrio en el sector mueblero, ya que los fabricantes
compran el vidrio a Vidrio Plano en México y en E.U A para fabricar y comercializar mesas.

b) Es el productor de vidrio de seguridad mas importante para la industria automotriz, ya
que produce vidrio flotado, vidrio curveado, vidrio aislante, vidrio contra robo y contra balas;
ademas de producir, en México, el polivinyl butiral que actia como capa de pelicula plastica
que se utiliza en la fabricacion de parabrisas transparentes y polarizados.

c) Utiliza métodos y equipos tecnoldgicamente avanzados para fabricar vidrio
especializado para casas, automoviles y edificios de todo tipo.

d) Fabrica todos sus productos con el método flotado, proceso en el que se vacia sobre el
vidrio un bafo de estano derretido.

e) Produce y comercializa en México el producto “Stone Glass”, producto de cristal
templado o semitemplado cuya pintura se funde permanentemente en la superficie del cristal
brindando una apariencia de roca. Este producto esta orientado a los mercados arquitectonico,
decorativo y residencial.

EMPRESAS QUE INTEGRAN LA DIVISION VIDRIO PLANO

Empresas. Productos y servicios. |Ubicacidn.
Vidrio Plano, Vidrio
Templado, Vidrio de

Vitro Flotado, S.A. de C.V. Control Solar yiVilla Garcia, N. L.
Cubiertas de Vidrio
para mesa,

44



Vidrio Plano, México, S.A. de C.V.

Vidrio Plano, Vidrio
Templado y Vidrio de
Control Solar.

San Juan Ixhuatepec, Edo. Mex.

Cristales Inastillables de México, S.A. de C.V.|Vidrio Automotriz de{Xalostoc, Edo. de México.
Seguridad.

Shatterproof de México, S.A. de C.V. Vidrio Automotriz de|México, D.F.
Seguridad.

Quimica “M”,  S.A. de C.V.

Polivinyl Butiral.

Sto. Toribio Xicohtzinco, Tlax.
Puebla, Pue.

Vitro Flex, S.A. de C.V. Vidrio Automotriz de|Garcia, NL.
Seguridad.
Vidrio Automotriz de|Garcia, N.L.

Auto Templex, S.A. de C.V.

Séguridad.” " =

Dinavisa (Distribuidora Nacional de Vidrio).

Distribucién y Ventas.

Tepozotlan, Edo. de Mex.
Monterrey, N.L.

Guadalajara, Jal.

Villa Hermosa, Tab.

Tijuana, BCN.

Lazaro Cardenas, Edo. de Mex.

VVP América.

Cubiertas de Vidrio
para Mesa y espejos.
Vidrio Plano e
Instalacién de vidrio
Automotriz.

Disefio ¢ Instalacion de
Tragaluz de mctal vy
vidrio.

Memphis, Tennese.

VVP América.

Distribucion y Ventas.

Alabama, Arizona.
California, Florida.
Georgia.

Hawaii.

Louisiana, Texas.
Mississipi.

North Carolina.
Nevada.

Oregon.

South Carolina.
Tennese.

Texas.

Virginia.
Washingtong.
Wyoming.

Cristales Centroamericanos, S.A. de C.V.

Ventas (principalmente
vidrio flotado y vidrio

plano).

Guatemala, Guat.
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3.- Vitrocrisa: Fabrica cristaleria, cuchilleria de plata, articulos para mesa, articulos para
hornear, cristal de plomo para la decoracion, vajillas de plata y acero inoxidable, productos de
vidrio para la iluminacion, cafeteras y mezcladoras. Ademas se dedica a la distribucion y venta
de los mismos. Entre los productos mas reconocidos de Crisa se encuentran Luxus, Novocrisa,
Fortecrisa y Cien Cristal. También comercializa productos que figuran bajo las marcas Corning
Ware, Rever Ware, Corelle y Visions.

EMPRESAS QUE INTEGRAN DIVISION VITROCRISA.

Empresas. Productos y servicios. Ubicacion.
Vitricrisa, S.A. de C.V. |Cristaleria, productos para hornear y articulos de Monterrey, N.L.
mesa. (BODEGA).

Cd. Juarez, Chi.
e e e e e Cd-Obreg On, Son--
Ensenada, BCN.
Guadalajara, Jal.
Hermosillo, Son.

La Paz, BCS.

Los Mochis, Sin.
Mérida, Yuc.
Monterrey, N.L.
Vitricrisa, S.A. de C.V. |Distribucién y Ventas. Mexicali, BCN.
México, D.F.
Querdtaro, Qro.
Reynosa, Tam.
Saltillo, Coah.

San Luis Potosi, S.L.P.
Tijuana, BCN.
Toluca. Edo. de Mex.
Torreon. Coah.

Tuxtla Gutiérrez, Chis

World Crisa, S.A. Ventas. Walinyford, Ct.

Crisa Corparation, Inc. |Ventas. Laredo, Texas
Dallas, Texas

4.- Vitro Enseres Domésticos: Division que se dedica a la fabricacion de una amplia
linea de aparatos domésticos en los que se incluye refrigeradores, congeladores, estufas,
parrillas, lavadoras, secadoras, valvulas y termostatos utilizados en la fabricacion de
componentes electronicos, ademas de componentes plasticos para refrigeradores y lavadoras.
También comercializa y distribuye productos como Whirlpool, KitchenAid, Roper y Estate en
articulos como refrigeradores, congeladores, lavadoras, secadoras, hornos de micro ondas,
aparatos de aire acondicionado, lava platos, licuadoras, y batidoras. Asi mismo se dedica al
desarrollo tecnolodgico y de distribucion y ventas, proporcionado servicio técnico a sus clientes.
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EMPRESAS QUE INTEGRAN LA DIVISION ENSERES DOMESTICOS,

Empresas. Productos y servicios. Ubicacion.

Acrotec, S.A. de C.V. Valvulas y Termostatos. Apaseo del Alto, Gto.

Crolls Mexicana, S.A. de C.V. Lavadoras. Sn  Andrés Cholula,
S ‘ Pue.

Fabricacion de Aparatos Domésticos (FADSA). |Refrigeradores y Estufas. Celaya, Gto.

Fabricacion de Aparatos Domésticos (FADSA). |Lavadoras. Monterrey, N.L.

Supermatic, S.A. de C.V. Refrigeradores y congeladores [Apodaca, N.L.

Viplasticos, S.A. de C.V. Componentes de Plastico. Apodaca, N.L.

Vitromatic Comercial, S.A. de C.V. Distribucion y Ventas. Monterrey, N.L.

5.- Quimica y Empaques: Hasta 1995 VITRO contaba con 6 divisiones, pero, dada su

constante reestructuracion decidio-fusionar su division de Empaques con Vitro Quimica, Fibras _

y Mineria, formando lo que hoy conocemos como la division Vitro Quimica y Empaques.

Inicialmente esta division asumi6 las funciones de las dos anteriores dedicandose,
también, a la produccion de arena silica (producto de fibra de vidrio) misma que dejo de
producir cuando VITRO concretdo la alianza con UNIMIN. Actualmente produce y
comercializa carbonato y bicarbonato de sodio (utilizados en la industria alimenticia y quimica),
cloruro de calcio y sodio (utilizados en la industria petrolera y en el descongelamiento de
carreteras), silicatos y meta silicatos (utilizados en la industria del papel, del periddico, del
carton, de pinturas y del hule); asi como a la produccion de articulos de vidrio, ampolletas y
frascos de borosilicato, equipo para laboratorios, envases de plastico, productos de plastico
deshechable termoformado (platos, cuchillos, vasos, etc.); también produce envases y tapas de
plastico; latas, tapas y envases de aluminio para uso industrial.
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|
EMPRESAS QUE INTEGRAN LA DIVISION MICA Y EMPAQUES.

E

Empresa. Productos y servicios |Ubicacion

Ampolletas, S.A. Ampolletas y Frascos |Querétaro, Qro.

Envases Cuautitlan, S.A. Envases de Plastico Cuautitlan Izcalli, Edo. de Mex.
Campeche.
Coahuila.
Colima.

Gomez Palacio, Dgo.
Guadalajara, Jal.
Guanajuato.

) Hidalgo.
Plasticos Bosco. Distribucion y|Jalisco.
Representacion Meéxico, D.F.
et e Michoacan
Monterrey, N.L.
Nayarit.

Oaxaca.
Quintana Roo.
San Luis Potosi.

Sinaloa.
Tamaulipas.
Zacalecas.
Fabricacion de Maquinas (FAMA). Magquinaria y Equipo[Monterrey, N.L.
para la Industria del
Vidrio.
Vitro American National Can, S.A. de C.V. Latas y Tapas de|Querétaro, Qro.
Aluminio.
Cia. Mexicana Tuboplast, S.A. Envases de Plastico.  {México, D.F.
Vitro PQ Quimica. S.A. Silicatos y|Tlalnepantla, Edo de Mex.
Metasilicatos. Guadalajara.
San Martin, Pue.
Tizayuca, Hgo.
Meéxico, D.F.
Industrias del Alcalli, S.A. Carbonato y

Bicarbonato de Sodio,|Villa de Garcia, N.L.
Cloruro de Calcio y
Sodio.

Vitro Fibras, S.A. de C.V. Fiberglass and|Tlalnepantla. Edo. de Mex.

Isolated Products.

La mision que tiene VITRO, esta basada en la calidad de su gente y su acervo
tecnoldgico, orientando todas sus operaciones hacia el mercado. Comprometido a superar
constantemente las expectativas de sus clientes y accionistas buscando ofrecerles los mejores
rendimientos y expandir sus mercados a nivel mundial asi como ofrecer nuevas lineas de
productos y utilizar la tecnologia mas avanzada para mejorar sus operaciones. VITRO busca
ser lider en cada uno de sus negocios manteniendo una actitud responsable hacia su personal, el
medio ambiente y el entorno social en que participa. También procura convertirse en el
fabricante mas eficiente en costos en los mercados a los que sirve.
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Dado que el objetivo de nuestra investigacion es analizar el impacto que han tenido los
cambios macro econémicos, surgidos dentro y fuera del pais como consecuencia del fendmeno
de la globalizacion, sobre el Corporativo VITRO; y con base en ello sugerir algunas estrategias
de Administracién de Riesgos Financieros, procederemos a explicar su situacion financiera
antes y después de la crisis de 1994, ya que consideramos que este hecho es el parteaguas en la
economia mexicana. '

1.2.1.- SITUACION DE VITRO ANTES DE LA CRISIS DE 1994,

Cabe aclarar que solo detallaremos datos posteriores a 1990, fecha considerada como el
inicio de la reactivacion de la economia mexicana dentro del proceso de internacionalizacion de
la economia. En estos afios se di6 una mayor liberacion a la actividad economica, a través de la
privatizacion de la banca y de las empresas publicas; ademas de la liberacion del tipo de cambio.
También se firmo el TLC entre Canada, E.U A. y México, que al aprobarse, elimino las
barreras al comercio entre estas naciones; lo cual, desde el punto de vista teorico favorece a
todos los paises participantes; no obstante, en la practica, las ventajas que representa dicho
acuerdo so6lo han sido para los E.U A, ya que los mexicanos ain no hemos visto los beneficios
desde su entrada en vigor (1/enero /1994); es decir, si bien es cierto que el TLC redujo las
barreras arancelarias a los productos mexicanos, ahora los E.U.A. imponen a nuestros
productos barreras de otro tipo que son, incluso, mucho mas restrictivas que las primeras.

Lo anterior es la causa principal que motivd a VITRO para realizar una planeacion
estratégica con base en la expansion y crecimiento que se veria favorecida por la politica de
estabilizacion que mantuvo el gobierno salinista a través del PECE. Sin embargo, conviene
recordar que el escenario en el cual baso sus premisas de planeacion era optimista, y, por lo
tanto, no previo la crisis estallada en 1994 que termind bruscamente con sus expectativas.

Con el fin de proporcionar al lector una idea mas clara y precisa, de la situacion de
VITRO antes de la crisis, presentaremos los estados financieros consolidados de este

Corporativo y sus subsidiarias? hasta el mes diciembre de 1994. Es importante aclarar que
todos los Estados Financieros seran reexpresados al mes diciembre de 1996, pues ello nos
permitird realizar un analisis financiero méas completo y posteriormente proponer estrategias de
Administracion de Riesgos utilizando Productos Derivados.

? Segin informacién publicada por VITRO, S.A. en todos sus resumenes financieros, solo se consolida la informacion financiera de aquellas
compaiiias en las que VITRO, S.A. posee mas del 50% del capital social o el control de las mismas. Para aquellas empresas en las cuales el
Corporativo posee un control compartido se utiliza el método de consolidacion proporcional Asi mismo, las Compaiifas Subsidiarias Vitro O.C.F.,
S.A. de C.V. y subsidiaria, Vitromatic, S.A. de C. V. y subsidiarias , Vitro P.Q., S.A. y subsidiarias Vitro Flex S.A. de C.V., empresas Comegua,
S.A. y subsidiarias y Vitro, Do Brasil Industria ¢ Comercio, I.TDA, y las Compaiifas Asociadas Regioplast, S.A. De C.V. y Grupo Financiero
Serfin, 8.A. de C.V. y subsidiarias son auditadas por Firmas de contadores publicos distintas al del auditor principal del Grupo.

Para consolidar los Estados Financicros de las empresas ubicadas en los E.U.A . se toma en cuenta el efecto de la inflacion de acuerdo a las reglas
del boletin B10 y sus adecuaciones. Los Estados Financieros de estas Compailias se elevaron inicialmente de acuerdo a los principios de
contabilidad de los E.U.A. (PCUS) y ¢} enfoque utilizado para la conversion es ¢l tipo de cambio actual. Los activos, pasivos, capital contable y las
cuentas del Estado de Resultados se convierten a moneda nacional al tipo de cambio a la fecha del balance mas reciente que se esta presentando. 1l
efecto acumulado de conversion se presenta dentro del capital contable.
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ESTADO DE POSICION FINANCIERA CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE.
(Expresado en millones de pesos a precios constantes de diciembre de 1996)

g%

ACTIVO

CIRCULANTE $ 1110467 |$ 8,821.16 $ 8,613.73 $ 9,118.88
INVERSIONES A LARGO PLAZO 3,179.94 5,125.30 5,187.77 5,629.68
FIJO (NETO) $ 1758260 [$ 16,899.56 $ 159490.74 $ 1905669
DIFERIDO $ 546065 |$ 6,034.12 $ 5,590.82 $ 7,783.75
ACTIVOS TOTALES $ 37,327.86 $ 36,880.14 $  35342.05 $  41589.00
PASIVO

CORTO PLAZO $  6,297.08 $ 5,250.96 $ 5,819.36 $ 6,782.40
LARGO PLAZO $ 1195617 [$  14848.55 $ 1418378 $ 18,835.46
PASIVO TOTAL $ 18,253.25 $  20,099.51 $  20,003.13 $ 25,617.86
CAPITAL CONTABLE $ 19,074.61 $ 16,780.63 $ 1533892 $ 1597114
PASIVO MAS CAPITAL $ 37.327.86 $ 36.880.14 $ 35342.05 $ 41.589.00

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO DEL 1lo. DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE.
(Expresado en millones de pesos a precios constantes de diciembre de 1996)

VENTAS TO $ 36,539‘66 $ 27,796.84[$ 27,027.28 |$  31,908.20
VENTAS DE EXPORTACION* $ 865.88 |$ 802.90 |$ 844.12 |$ 809.09
VENTAS CONSOLIDADAS $ 24,790.87 |$  21,969.99 1§ 21,203.84 |§  25,742.08
COSTO DE VENTAS $ 17.52433|$ 15853.49]|% 1511455(% 19,095.22
COSTOS DE OPERACION 3,763.65 3,767.44 3,776.21 4,553.39
UTILIDAD DE OPERACION $ 3,502.90 |$ 2,349.06 |$ 2,313.08 [$ 2,093.47
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO $ 1,143.85 % 964.75 |$ 1,292.37 |$ 3,120.25
UTILIDAD DESPUES DE FINANCIAMIENTO $ 2,359.04 |$ 1,384.311$ 1,020.70 |$ -1,026.78
OTROS INGRESOS $ 292.73 1% 183.15|% 14942 1% 74.38
PART. EN ASOCIADAS NO CONSOLIDADAS 194.33 317.33 277.49 -649.45
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS Y PTU $ 2,846.10 |$ 1,884.78 |$ 1,447.61 |$ -1,601.85
IMPUESTOS Y PTU $ 912,62 |$ 485.57 {3 93.14 [$ 371.89
PARIDAS EXTRAORDINARIAS -118.08 0.00 0.00 0.00
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO $§ 18154119 1,399.21 |3 1.354.47 |$ -1.973.74
UTILIDAD NETA DEL INTERES MAYORITARIO 3 1.564.50 |$ 1,282.08 [$ 1,135.1913  -2.042.68
UTILIDAD NETA DEL INTERES MINORITARIO 3 2509118 117.13($ 219.28 |3 68.94

Un punto importante de analisis para todo empresario y para todos los inversionistas, son
las ventas, ya que son la fuente mas importante de los ingresos de una empresa. Para este
periodo, podemos apreciar que en los afios intermedios las ventas descendieron notablemente
como consecuencia de la desaceleracion economica de los paises industrializados,
particularmente de E.U A, y de la politica econémica de estabilizacion que se siguié en México

durante estos afios!0 | lo cual repercutié negativamente en el monto de sus ventas de
exportacion.

101 5 desaceleracion cconémica internacional reduce la demanda de productos y con ello el precio de los mismos, lo cual impacta de manera
negativa las ventas de las empresas, porque, por un lado. al vender menos tienen menos ingresos, y. por otro, al bajar los precios puede ser que
venda la misma cantidad pero el valor monetario se reduce, ademas el importe de los costos fijos se eleva. Pero ésta no es unica causa de la
disminucion de las ventas del Corporativo VITRO, ya que la politica econémica nacional también influyé en las ventas. Esta fltima impacto el
rubro de ventas de dicho Corporativo de manera negativa porque se mantuvo en una politica de estabilizacién que se traduce, entre otras cosas, en
un control cambiario v baja en las tasas de interés, cuyo propésito es bajar el indice inflacionario. Por un lado, el control cambiario afecta las
ventas de cualquier empresa porque limita las posibilidades de exportacién, ya que los mercados internacionales se reducen debido a que ¢l bajo
precio de los productos mexicanos es considerado como una ventaja competitiva. Por otro lado, la estabilizacion de los demas precios clave de la
economia, también impactaron de manera negativa a las ventas de esta empresa: los topes salariales reducen el poder adquisitivo de los
compradores y con ello disminuye la demanda, creando un circule vicioso; las tasas de interés, si bien benefician a la Compaiiia porque ésta puede
apalancarse a bajo costo, también disminuye sus ventas, ya que se reduce el ahorro interno, lo que trae como consecuencia un desequilibrio en los



Siguiendo con la descripcién de este rubro, procederemos a mostrar cual fué el
comportamiento de éstas en cada una de la divisiones, durante el periodo 1991-1994:

I:Envases Norteamérica $ 15,370.34 62 $ 12,962.29 59 $ 11,874.15

Vidrio Plano 2,727.00 11 3,2985,50 15 3,816.69

\Vitro Enseres Domésticos 2,479.09 10 3,416.70 1 2,544.46 12
Vitrocrisa 1,983.27 8 1,53.90 7 1,484.27 7]
Quimica Fibras y Mineria 1,487.45 6 1,318.20 6 1,060.19 5
Bienes de Capital 743.73 3 439.40 2 424.08 2
TOTAL $ 24790.87 100 $ 21.969.99 100( $ 21,203.84 m

* Las ventas de Vidrio Plano incluyen VVP América Inc.

Anchor Glass Container Corporation T T )
Envases de Vidrio 2,481 17|
Vidrio Plano* 2,942 21
Enseres Domésticos 1,533 11
Vitrocrisa 911 6
Quimica Fibras y Mineria 504 4
Empaques 323 2
Otros 8 |
TOTAL $ 1415 10|

* incluye VVP América Inc.

Sin embargo, si nos quedaramos solo con el analisis del concepto de ventas correriamos
el riesgo de proporcionar al lector una version equivocada y distorsionada de la situacion
financiera de esta empresa, es por este motivo que nosotras realizaremos un analisis financiero
mas detallado.

Si bien es cierto que no contamos con toda la informacidn necesaria para hacer un analisis
riguroso de la situacion financiera de la empresa, durante el periodo 1991-1994, intentaremos
en la medida de lo posible proporcionar un panorama general de la misma a través de las
razones financieras que se pueden obtener con la infamacion de que disponemos, ya que son
una herramienta de analisis Util que nos permitird ver la evolucién de VITRO en un proceso de
globalizacion, asi como las ventajas v desventajas que esta empresa obtuvo de dicho proceso.

Mercados Financieros. Como Gltimo punto tenemos la estabilizacion de los precios en los energéticos que desde el punto de vista tedrico benefician
tanto a las empresas como a las familias del pais, pero en realidad s6lo estin generando expectativas optimistas, ya que al mantenerse estables por
accion del efecto multiplicador estabilizan los demas precios clave y como ya mencionamos anteriormente estos tienen un efecto negativo en los
entes econdmicos de un pais.
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IRCULANTE 1.76 pesos 1.68 pesos 1.48 pesos 1.34 pesos
ENDEUDAMIENTO TOTAL 0.49 pesos 0.54 pesos 0.57 pesos 0.62 pesos
GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO 1.23 veces 1.25 veces 1.60 veces -1.31 veces
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL 0.66 veces 0.60 veces 0.60 veces 0.62 veces
ROTACION DEL ACTIVO A LARGO PLAZO 1.41 veces 1.30 veces 1.33 veces 1.35 veces
MARGEN DE UTILIDAD BRUTA 29.31% 27.84% 28.72% 25.82%
GASTOS DE OPERACION A VENTAS 15.18% 17.15% 17.81% 17.69%
GRADO DE APALANCAMIENTO OPERATIVO 2.07 veces 2.60 veces 2.63 veces 3.18 veces
MARGEN DE UTILIDAD NETA 7.32% 6.37% 6.39% -7.67%
RENTABILIDAD DEL ACTIVO 4.86% 3.79% 3.83% -4.75%
RENTABILIDAD DE LA INVERSION 0.08% 0.07% 0.07% -0.09%
PERMANENTE

De acuerdo con esta primera parte de nuestro analisis podemos decir que la situacion de
la empresa, con base en las razones financieras, era la sigutente:

1.- Segun el valor de la razon circulante deducimos que el Grupo VITRO, era una
empresa que no representaba ningun riesgo para sus acreedores, ya que por cada peso de su
deuda a corto plazo tenia mas de uno para hacerle frente; sin embargo, desde el punto de vista
de las finanzas modernas, esto indica un desperdicio de recursos, ya que la fraccion sobrante
podria destinarse a inversiones que ofrezcan un rendimiento adicional a la empresa.

No obstante, se observa que este cociente tiene un comportamiento decreciente debido a
que el activo a corto plazo disminuye en mayor proporcion que el pasivo a corto plazo; esto lo
podemos observar en las cuentas respectivas del balance.

Por otro lado, si analizamos la razon riesgo-rentabilidad tenemos que para 1991, la
empresa, tiene un grado de rentabilidad mayor a los tres afios siguientes, ya que su capital de
trabajo va disminuyendo afio tras afio de tal manera que de 1991 a 1994 el valor de este
concepto decrece en un 48.60%. Esto significa que para 1994 el riesgo de la empresa ha
aumentado y aunado a ello también ha declinado su rentabilidad.

2.- Segun las razones de endeudamiento tenemos que para 1991 menos del 50% del
capital de la empresa habia sido financiado por terceros; pero en los siguientes afios este
porcentaje se incrementa llegando hasta un 67% en 1993, donde el GAF alcanzd 1.60%, vy
decrece ligeramente en 1994, cuyo GAF fué de 1.31%. Esto significa, literalmente, que durante
el periodo de 1992-1994, la empresa estaba en manos de acreedores.

3.- En cuanto a su eficiencia administrativa, €s una empresa cuyos recursos ociosos van
en aumento. Esto lo podemos observar en todas las razones que miden este concepto: a)
primero, la rotacion del activo total disminuye de forma continua debido a que las ventas
disminuyeron en una proporcién mayor que al activo, b)segundo, /a rotacion del activo fijo
disminuye durante 1992 y aumenta en los dos afios siguientes, lo cual significa que no esta
utilizando adecuadamente su capacidad instalada en 1992, c) tercero, el margen de utilidad
bruta tiene un comportamiento irregular durante el periodo de analisis, pues durante 1992
disminuye 1.97% para aumentar 0.88% en el siguiente afio, teniendo nuevamente una baja



2.90% en 1994; esto significa que durante el Gltimo afio por cada peso obtenido de las ventas
tenia casi 26 centavos para hacer frente a sus gastos de operacidn y financieros; mientras que en
los afios anteriores tenia 29, 28 y 29 centavos respectivamente. Sin embargo, el GAO se
incrementa 1.11% durante el periodo, esto se debe al incremento en el costo de ventas con la
consecuente disminucion de la utilidad bruta.

De acuerdo con el comportamiento de la razdn gastos de operacion a ventas podemos
observar que su valor se incrementa afo con afio. Inferimos que esta alza se debe al aumento
continuo de los gastos de operacion aunado a un decremento en las ventas, con un ligero repute
en el ultimo afio del periodo de analisis; no obstante, en 1994 la razon sigue creciendo ya que
los gastos de operacién crecen en mayor proporcion que las ventas.

Con base en el analisis de las razones de eficiencia administrativa deducimos que_la .

empresa no estaba llevando a cabo una administracion adecuada de recursos, pues las razones
financieras que miden este rubro tienen valores que son desfavorables para el Grupo y ponen de
manifiesto la forma en que €ste actio con respecto a los cambios en el entorno econdémico que
imperaba en ese periodo.

4.- Por Gltimo tenemos las razones de rentabilidad, las cuales miden el rendimiento de la
empresa y, por ende, al igual que las razones de liquidez, dan una pauta al inversionista para
que éste coloque sus recursos en ella.

La razon de margen de utilidad neta nos indica cuantos centavos obtiene, la empresa, de
utilidad neta por cada peso generado por las ventas. En este caso podemos observar que el
Grupo VITRO esta obteniendo menos del 10% de utilidad y aunado a ello, la tendencia del
valor de esta razon es descendente a tal grado que llega a ser negativo en 1994. Si ésto lo
complementamos con la razon de gastos de operacion a ventas nos damos cuenta que mas del
50% de los recursos por concepto de utilidad bruta son utilizados en gastos de operacion,
quedandole una minima parte para absorber los gastos financieros, es por ello que el porcentaje
de utilidad neta es muy pequefio e incluso negativo. Aunque podemos argumentar que el valor
negativo que se obtiene de utilidad neta en el afio de 1994 puede deberse a los cambios
macreoecondmicos que se dieron en el pais.

En lo concerniente a la rentabilidad del activo, también se observa que tiene un
comportamiento paralelo al margen de utilidad neta. Esto quiere decir que las inversiones del
Grupo VITRO no son muy rentables. Aunque cabe aclarar que pese a que el activo decrece en
los afios 1992 y 1993 para repuntar en 1994 la utilidad neta permanece con un comportamiento
decreciente durante todo el periodo, lo cual nos indica que los activos fueron subutilizados.

Por otro lado, tenemos que la rentabilidad de la inversion permanente tuvo un
comportamiento similar a las dos anteriores, lo cual refuerza las afirmaciones que hemos hecho
a lo largo de este andlisis; es decir, la empresa no representa mayor riesgo para sus acreedores,
pero tampoco es atractiva para los inversionistas.
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En cuanto a las alianzas estratégicas solo detallaremos la que se refiere a Anchor Glass
Container Corporation, una de las empresas mas importantes de VITRO en el extranjero; no
obstante, fué la que le reportd mayores problemas y pérdidas financiaras a éste Corporativo, los
cuales finalmente motivarian la venta de los activos de dicha empresa asociada no consolidada.

‘ Segln la informacion publicada por VITRO, cuando se llevo a cabo la alianza estratégica

. entre su divisién Vidrio Plano y Anchor Glass Container Corporation, ésta Gltima tenia fuertes

’ problemas legales pendientes de resolver, entre los cuales podemos citar una demanda por
danos al medio ambiente y otra presentada por varios de sus trabajadores de una planta ubicada
en Palestine Texas (que fué cerrada) que alegaban haber sido expuestos al asbesto y al silice,
donde los sujetos de delito son los proveedores, pero ésto le afectaba a Anchor por ser el

—smmeeantiguo patron.-En-el-aspecto fiscal tenia pérdidas pendientes.de amortizar, lo_cual representaba__ . .. ...

de cierta manera un saldo a su favor; sin embargo, la utilizacion de estos beneficios estaba
limitada por los cambios en la Ley Fiscal de los EUA. Pero los problemas de Anchor no se
reducen solamente al aspecto legal sino que ademas de lo anterior, adolecia de dificultades
financieras, entre las cuales se encuentran un apalancamiento por $250 mdd pendiente de pago
con Security Pacific National Bank. Para hacer frente a esta obligacion el 24 de junio de 1991
emiti6 y vendio pagarés series ABC. Los pagarés emitidos bajo la serie A estan exentos del
prepago obligatorio del principal; las series B y C requieren de prepagos obligatorios a partir de
1996. Cabe aclarar que el resto de los ingresos por esta emision fué utilizado para proveerse de
capital de trabajo. Ademas de ésto Anchor aprovechd para realizar un nuevo contrato de
crédito con la misma Institucion Bancaria, con el objetivo de aportar $50 mdd para financiar el
capital de trabajo que vence el 31 de diciembre de 1994,

Para 18 de junio 1992 emiti6 nuevamente pagarés (serie A) por N$312 millones de
nuevos pesos ($§100 mdd) con vencimiento al 30 de junio del 2002 y que causan un interés a la
tasa de 10.25%, pagadera trimestralmente. Esta operacion se llevé a cabo mediante un contrato
entre Anchor y Contiental National Bank Asociation como fiduciario. Los fondos obtenidos de
esta colocacion, junto con N$13 millones de nuevos pesos aportados por Anchor, fueron
utilizados para liquidar los pagarés subordinados a tasa del 13.25% con vencimiento en 1995 y
los bonos subordinados con fondo de amortizacion a tasa de 10.75% y con vencimiento en
1998. Los nuevos pagarés pueden amortizarse a la opcion de Anchor después de 30 de junio de

199711

Sin embargo, Anchor Glass Container Corporation no era la Gnica subsidiaria con fuertes
pasivos, ya que VVP Holding Corporation y algunas otras empresas ubicadas en Mgéxico
también estaban soportadas por una fuerte palanca financiera. Tan es asi, que el 27 de octubre
de 1992 VVP Holding tuvo que emitir pagarés garantizados, al 9% por un monto de N$218
millones de nuevos pesos ($70 mdd) con vencimiento el 27 de octubre de 1997, para liquidar
un crédito pendiente de pago que tenia con el Banco Santander, con vencimiento al 30 de

N obstante, esta amortizacion ya no serd hecha por Anchor como asociada de VITRO, ya que este ultimo concretd la venta de los activos de
Anchor durante el primer trimestre de este aiio (1997).



noviembre de 1992. Mientras tanto, en las empresas mexicanas existian pasivos que se
encontraban garantizados con los activos fijos e inventarios.

Siguiendo con el analisis de Anchor, tenemos que aunado a su endeudamiento, sus ventas
disminuyeron 3% (medido en dolares) durante 1994, comparado con el afio anterior, como
. consecuencia del cambio en las preferencias de sus clientes (industrias refresqueras) hacia el
principal bien sustituto de envases de vidrio, el plastico, y a la mayor competencia de otras
Compatfias del mismo ramo industrial. Estos fendmenos afectaron negativamente el precio de
sus productos.

Dentro de sus actividades importantes en 1994, esta Compaiiia participod en los equipos
de calidad de las cervecerias Anheuser-Busch, Inc. y Coors Brewing Company. Asi mismo,
! decidié efectuaruna reestructuracion operativa. que contemplaba el cierre de dos plantas para_ .
1995: la de Waukegan, Illinois y la de Keiser, West Virginia, credndose la reserva
correspondiente.

En sintesis, podemos afirmar que el afio realmente critico, durante este periodo, fué 1994,
ya que, como se puede apreciar en los Estados Financieros, los pasivos y los gastos se
incrementan mucho mas que los activos y las ventas; a tal grado que la utilidad neta llega a ser
negativa a finales de dicho periodo, €sto se debid, entre otras cosas, a los altos costos
financieros y de operacion en que incurrio y a la reestructuracion por $200 mdd que se le hizo a
Anchor. Pero pese a ello la estrategia que siguid VITRO durante 1994 fué la apertura de
nuevos mercados, en particular de Centro y Sudamérica.

1.2.2.- SITUACION DE VITRO DESPUES DE LA CRISIS DE 1994,

Ahora veamos que pasd con la situacidn financiera del Corporativo VITRO después de
los hechos ocurridos el 20 de diciembre de 1994, cuando la economia mexicana sufrio el
colapso mas grave de toda su historia.

A pesar de que el entorno financiero y macroeconomico del pais durante el periodo
salinista parecia ser el adecuado para que VITRO llevara a cabo todos sus proyectos de
expansion y modernizacion, aprovechando al maximo las oportunidades, y al mismo tiempo,
mejorando sus finanzas; es decir, reduciendo su nivel de apalancamiento financiero; el 20 de
diciembre de 1994, la crisis economica puso fin a estas expectativas; pues, apenas iniciado el
primer trimestre de 1995, VITRO resintid, en sus finanzas, los efectos de la crisis que estallo el
afio anterior, ya que para este primer periodo contable reportd una pérdida neta en su Estado
de Resultados debido a la devaluacidn del peso mexicano y a su impacto en la deuda contraida
en moneda extranjera (dolares). El incremento en las tasas de interés en México, junto con una
devaluacion del peso de 37.1% ocurrida entre el 31 de diciembre de 1994 y el 31 de marzo de
1995 ocasion6 una pérdida cambiaria tanto en las empresas asociadas como en las subsidiarias.
Sin embargo, al cierre del aiio fiscal el Grupo VITRO logré recuperarse teniendo utilidad.



Conviene mencionar que su estructura de financiamiento fué fuertemente afectada ya que
la mayor parte de sus pasivos vencian en el largo y no en el corto plazo, pues dadas las
expectativas econdmicas del pais VITRO decidi6 invertir en proyectos de largo plazo. Es por
esta razon que el Corporativo también resintié el impacto negativo de la crisis no solo en 1994
sino también en los afios siguientes; no obstante, cabe aclarar que los saldos negativos de las
cuentas del Estado de Resultados no se deben a la decision de apalancarse sino a la volatilidad
de los precios clave de la economia (tasas de interés y tipo de cambio).

Lo anterior obligo al Corporativo a adoptar nuevas medidas para evitar que los efectos de
una crisis, para la cual no estaba preparado, le fueran mas adversos. Estas consisten en realizar
un analisis de su portafolio de negocios para desinvertir en aquellos que no cumplan con los
niveles de rendimiento esperado por la Corporacion y evitar seguir apalancandose sin tener un

— e _rendimienta..competitivo.. Los_fondos. obtenidos por la_desinversion seran aplicados.a la .
reduccion de la duda.

Asi mismo, la estrategia de VITRO para permanecer como uno de los mejores en el
mercado, cada vez mas competido, es y ha sido aprovechar mejor sus fuerzas y debilidades
optimizando las operaciones e invirtiendo en productos y servicios que muestren un adecuado
potencial de rendimiento. Esto le ha permitido concentrar los recursos y lograr otras
asociaciones y alianzas estratégicas a través de todo el Continente Americano con la intencion
de incrementar las ventas de vidrio y elevar su crecimiento, enfocandose a sus clientes y
anticipando las necesidades de los mismos.

Pero para dar una vision mas clara de los efectos que tuvo al crisis de 1994 sobre las
finanzas de VITRO procederemos a presentar los Estados Financieros basicos de este
Corporativo en los afios que sucedieron a dicho evento.

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE.
(Expresado en millones de pesos a precios de diciembre de 1996)

Tiv

CIRCULANTE $ 9,629.86 |$ 5,975.00
ACTIVO A LARGO PLAZO $ 5,485.99 [$ 2,855.00
FIJO NETO $ 2,444.74 |$ 20,131.00
DIFERIDO $ 2,045.75 |{$ 564.00
ACTIVOS TOTALES $ 44,120.35 |$ 26,670.00
PASIVO

CIRCULANTE $ 8,203.45 [$ 5,096.00
PASIVO A LARGO PLAZO $ 18,756.58 |$ 12,217.00
PASIVO TOTAL $ 26,960.02 |$ 17,313.00
CAPITAL CONTABLE $ 17,160.33 [$ 9,357.00
PASIVO MAS CAPITAL $ 44,120.35 |§ 26,670.00

Para 1996 existe una severa disminucion en casi todas las cuentas del Estado de Posicion
Financiera, lo cual se atribuye principalmente a la desinversion que hizo VITRO en Anchor
Glass Container Corporation.
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ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO DEL 1o. DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE.

(Expresado cn millones de pesos a precios constantes de diciembre de 1996)

VENTAS TOTALES

VENTAS DE EXPORTACION* $ 704.15{ § 561.00!
VENTAS CONSOLIDADAS $ 29,396.97| § 17,612.00
COSTO DE VENTAS 3 20,869.21| § 10,675.00
COSTOS DE OPERACION 4,849.77 3,919.00,
UTILIDAD DE OPERACION $ 3,677.98! § 3,018.00
[[COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO $ 3,003.39 $ 1,089.00
UTILIDAD DESPUES DE FINANCIAMIENTO $ 674.59| $§ 1,929.00
OTROS INGRESOS $ 270101 § 242.00
PARTICIPACION EN ASOCIADAS NO CONSOLIDADAS 474.36 -831.00
EFECTO POR DILUSION EN LA PARTICIPACION EN ASOCIADAS 0,00 -1,085.00!
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS Y PTU $ 1,419.05] § 255.00
IMPUESTOS Y PTU $ 29564 $ 389.00
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO POR OPERACIONES CONTINUAS 0.00 -134.00
PERDIDA POR OPERACIONES DISCONTINUAS —— T B 0.00j— ———==576.00y
PERDIDA POR DESINCORPORACION DE SUBSIDIARIA 0.00 -3.572.00]
PARIDAS EXTRAORDINARIAS 0.00 163.00
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO $ 1,123.42( $ 4.119.00
UTILIDAD NETA DEL INTERES MAYORITARIO $ 739.09 § -4,543.00
UTILIDAD NETA DEL INTERES MINORITARIO 3 384.331 $ 424.00)

* Cifras Expresadas en millones de dolares.

Como podemos observar, los resultados para 1996, también fueron afectados de manera

negativa por los movimientos contables y los cargos virtuales (los cuales no implican flujos de
efectivo) generados por la venta de los activos de Anchor Glass Container Corporation,
realizada el 13 de septiembre de 1996, asi como por el impacto de la dilusion de la participacion
de VITRO en Grupo Financiero Serfin y la formacion de reservas para créditos incobrables.
Esto se aprecia en el rubro de utilidad neta.

Por su parte, las ventas, fuente mas importante de ingresos, durante 1995 tuvieron un
comportamiento aceptable si consideramos todos los fenémenos negativos que se estaban
viviendo dentro y fuera del pais. Cabe mencionar que dentro de las divisiones que tuvieron mas
ingresos por concepto de ventas se encuentran Anchor Glass Container Coporation, en primer
lugar, y Vidrio Plano, en segundo lugar. Estas y las otras divisiones que intregan el Corporativo
VITRO se detallan a continuacion.

Envases $ 4,454.00 20|
Anchor 7,478.00 34|
Vidrio Plano 5,031.00 23
Enseres Domesticas 1,971.00 9
Cristaleria 1,508.00 7
Quimica, Fibras y Mineria 942.00 4
Empaques 475.00 2
Otros 17.00 0
TOTAL $  21.876.00 100




TR ——

En contraste con los resultados del afio anterior, para 1996 las ventas tuvieron una
disminucion de casi el 60%, como consecuencia de la disminucion de las ventas en el exterior y
la reduccion de poder adquisitivo en el mercado interno.

28 —
5,346
Vidrio Plano 5,848 33
Enseres Domésticos 2,666 15
Cristalerfa 1,784 10
Quimica y Empaques 1,930 11
Corporativo 38 O
TOTAL $  1e12]  100)

Otro aspecto importante que creemos necesario mencionar es la reduccion del costo

integral de financiamiento durante 1996, el cual disminuy6 por la desincorperacion de Anchor—- -

Glass Container Corporation y a la reduccion de su participacion accionaria en Grupo
Financiero Serfin, ya que gran parte de la deuda de VITRO estaba relacionada con las
inversiones en estas empresas, las cuales no habian generado un rendimiento aceptable hasta ese
momento.

Con el fin de ofrecer un panorama mas amplio y completo de la situacion financiera de
VITRO, durante los afios que sucedieron a la coyuntura de 1994, procederemos a realizar el
analisis financiero mediante el uso de las razones financieras.

RAZONES FINA

CIRCULANTE 1.17 pesos 1.17 pesos
ENDEUDAMIENTO TOTAL 0.61 pesos 0.65 pesos
GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO 2.59 veces 11.84 veces
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL 0.63 veces 0.66 veces
ROTACION DEL ACTIVO A LARGO PLAZO 5.09 veces 6.17 veces
MARGEN DE UTILIDAD BRUTA 29.01% 39.39%
GASTOS DE OPERACION A VENTAS 0.16% 0.22%
GRADO DE APALANCAMIENTO OPERATIVO 2.32 veces 2.30 veces
MARGEN DE UTILIDAD NETA 3.82% -23.39%
RENTABILIDAD DEL ACTIVO 2.42% -15.44%
RENTABILIDAD DE LA INVERSION PERMANENTE |0.12% -1.10%

1.- Con base en la razon circulante inferimos que VITRO era una empresa que no
representaba gran riesgo para sus acreedores en ambos anos, ya que por cada peso que debia
tenia $1.17 pesos para hecerle frente, lo cual significa que si en un momento dado le hubieran
sido requeridos todos sus pasivos circulantes, ain le quedarian 17 centavos para continuar
operando. Sin embargo, st analizamos la empresa desde el punto de vista de la rentabilidad
tenemos que para 1996 era una empresa menos rentable que el afio anterior, pero con el mismo
nivel de riesgo.

2.- En lo que respecta a su endeudamiento, la empresa se encontraba mas endeudada en
1996, ya que de cada peso que tenia invertido en activos, el 65% habia sido financiado por
terceras personas, comparado con el afio anterior donde el porcentaje de endeudamiento era del
61%. Aunado a ello, el GAF para el afio base es casi cinco veces mayor que durante 1995, lo
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cual indica que su capacidad de endeudamiento disminuye notablemente debido al aumento en
la carga financiera. Como consecuencia podemos deducir que el Corporativo no tenia muchas
oportunidades de financiamiento, ya que las empresas con niveles de endeudamiento elevado
son de crédito riesgoso.

3.- En lo concerniente a las razones de eficiencia administrativa observamos que la
rotacion del activo total fué semejante durante los afios de analisis (1995-1996), en tanto que la
rotacion del activo a largo plazo se incrementa en 1.8% en 1996 con respecto al afio anterior.
En cuanto a la razéon margen de utilidad bruta se puede decir que VITRO, por cada peso
generado por concepto de ventas, tenia 29 y 39 centavos respectivamente para cubrir los gastos
de operacion y financieros.

e Porsu partelarazon gastos de operaciéon.a ventas tuvo un valor ligeramente. mas alto.en..

el afio base. Esta razon nos indica que por cada peso obtenido de las ventas se destinaron 22
centavos para solventar los gastos de operacion en 1996, mientras que el afio anterior solo se
empleaban 16 centavos. Este aumento se debe a que los gastos de operacion disminuyeron en
menor proporcion que las ventas. En lo que respecta al GAO, éste fué¢ 0.02 veces menor que
durante 1995, lo cual significa que durante 1996 tenia una contribucion marginal mayor sobre
la utilidad bruta; es decir, durante 1995 se estaba utilizando un mayor porcentaje de la utilidad
bruta para cubrir los gastos de operacion; lo cual, es congruente con el aumento de la razon
gastos de operacion a ventas.

4.- Otro punto importante es el analisis de la rentabilidad de la empresa. En el caso del
Grupo VITRO, el margen de utilidad neta disminuye drasticamente, ya que de tener un valor
positivo durante 1995, pasa a un valor negativo en 1996, puesto que el valor de la disminucion
fué de 27.21%, ésto indica que las ventas no generaban los suficientes recursos para solventar
los gastos de operacion y financieros. Nosotras creemos que la pérdida neta se debid a la
desinversion de VITRO en Grupo Financiero Serfin y en Anchor Glass Container.

La rentabilidad del activo y de la inversion permanente también tuvieron una cuantiosa
disminucion de 17.76% y 1.22% respectivamente, lo cual significa que la empresa habia
perdido totalmente el atractivo para los inversionistas; no obstante, estas partidas también
disminuyeron debido a los cambios en la planeacion estratégica de VITRO.

Después de haber realizado el analisis financiero correspondiente al periodo 1995-1996, y
aludiendo a lo que hemos dicho en paginas anteriores detallaremos la situacion de Anchor Glass
Container Corporation durante este periodo, ya que fué la subsidiaria no consolidada que mas
problemas ocasiono ai Corporativo, tan es asi que en 1996, VITRO inicié la gestion para la
venta de los activos de esta empresa.

En enero de 1996 Anchor Glass Container Corporacion entrd en un acuerdo de
reestructuracion de sus pagarés garantizados con tenedores de los mismos. El acuerdo preveia,
entre otras cosas, el consentimiento de los beneficiarios para remplazar el convenio de crédito



actual y desistirse de los eventos de incumplimiento existentes a la fecha del 12 de enero de
1996 (momento en que Anchor empezd dicho acuerdo) o que puedan ocurrir durante el
periodo de reestructuracion. El periodo de reestructuracion se define como el periodo
comprendido entre el 12 de enero de 1996 y la fecha de terminacion, la cual no podra ocurrir
mas alla del 30 de junio de 1998. Entre las condiciones para el acuerdo se incluye la aportacion
de capital por $40 mdd a Anchor por parte de VITRO durante enero de 1996, el compromiso
de su aportacion de capital adicional por $25 mdd antes de enero 31 de 1997 y, basados en las
necesidades futuras de liquidez de Anchor, a hacer aportaciones adicionales hasta por $61 mdd
durante el periodo de reestructuracion.

Después de una serie de problemas de liquidez, debido principalmente al marcado
deterioro en el segmento de envases de vidrio en E.U.A_, en septiembre de 1996 Anchor Glass
Container Corporation solicité el-amparo legal contra sus acreedores bajo el llamado Capitulo
11 del Codigo de Quiebras y Suspension de Pagos de E.U.A. para continuar con sus
operaciones mientras se concretaba la venta de sus activos. Posteriormente, el tribunal
competente ordeno la celebracion de una subasta para la venta de los activos de Anchor. Es asi
como el 18 de diciembre de 1996 Anchor firmoé un contrato definitivo para vender sus activos a
Consumers Packaging, Inc. y Owens Brockway Glass Container, Inc. (empresas productoras de
envases de vidrio, con sede en Toledo, Ohio, Toronto y Ontario) por la cantidad de $392.5
mdd. Dicha venta se sujetd a ciertos ajustes y al compromiso de asumir ciertos pasivos.
Finalmente el 20 de diciembre de 1996 fué aprobada esta venta, misma que se concreto el 5 de
tebrero de 1997.

Hasta este momento hemos realizado el analisis anual de 1991 a 1996, pero con el fin de
proporcionar al lector informacion mas reciente continuaremos con el desarrollo de la situacion
financiera del Corporativo hasta el primer semestre de este afio. Cabe mencionar que los
Estados Financieros del primer semestre de 1997 contienen informaciéon mas completa,
comparada con la de afios anteriores. Esto nos permitira realizar un analisis financiero mas
completo y exhaustivo; no obstante, para tener una base de comparacion que nos permita
realizar este analisis se hace necesario contar con la informacion del mismo periodo del afio
anterior, misma que es publicada por el Grupo VITRO conjuntamente con la informacion de
este afo.
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ESTADO DE POSICION FINANCIERA AL 31 DE JUNIO DE 1997.
(Expresado en millones de pesos a precios constantes de junio de 1997).

ACTIVO

CIRCULANTE $ 6,944[ $ 8820 21.27%
ACTIVO A LARGO PLAZO 3,095 4997 -38.06%
FIJO NETO $ 19,789 § 2,2021 -10.14%
DIFERIDO $ 724 $ 10,163 -92.88%
TOTAL $ 27,457 § 41,004 -33.04%
PASIVO

CIRCULANTE $ 4182 $ 6,381 -34.46%
PASIVO A LARGO PLAZO | § 13,288] § 19,041 -30.21%
PASIVO DIFERIDO $ 434] 3 665 -34.74%
PASIVO TOTAL $ 17,904] § 2,6087 31.37%
IICAPITAL CONTABLE $ 9553] $ 14,917 -35.96%
IlPASIVO MAS CAPITAL $ 27457 $ 41,004 33.04%| R

Como pudimos observar, existe una disminucion considerable en todas las cuentas del
Estado de Posicion Financiera. Esto se debe a que, tal como lo habia anunciado el afio pasado,
como parte de su Plan de Reordenamiento Estratégico utilizo el producto de la venta de
algunos de sus activos no estratégicos para disminuir los pasivos que pesaban sobre su
estructura financiera.

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL 1° DE ENERO AL 31 DE JUNIO DE 1997.
(Expresado en millones de pesos a precios constantes de junio de 1997)

$ 13,527] $ 13,274 1.91%
VENTAS DE EXPORTACION $ 2,554| § 2,277 12.17%
VENTAS CONSOLIDADAS $ 9,394| § 9,065 3.63%
COSTO DE VENTAS 5,700 5,439 4.80%
UTILIDAD BRUTA $ 3,694| ¢ 3,626 1.88%|
COSTOS DE OPERACION 1,939 1,963 -1.22%|
UTILIDAD DE OPERACION $ 1,755 § 1,663 5.53%
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 530 353 50.14%
UTILIDAD DESPUES DE FINANCIAMIENTO $ 1,225| § 1,310 -6.49%
OTRAS OPERACIONES FINANCIERAS -10 142 -107.04%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS Y PTU $ 1,215] § 1,452 -16.32%
PROVISION PARA IMPUESTOS Y PTU 459 441 4.08%|
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS Y PTU 3 756| $ 1,011 -25.22%
PARTICIPACION EN ASOCIADAS NO CONSOLIDADAS -581 -1,234 -52.92%
UTILIDAD POR OPERACIONES CONTINUAS $ 175| § -223 178.48%
UTILIDAD POR OPERACIONES DISCONTINUAS $ 541| $ -421 228.50%;
UTILIDAD ANTES DE PARTIDAS EXTRAORDINARIAS | $ 716| $ -644 211.18%
PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 198 259 -23.55%;
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO $ 914| § -385 337.40%
INTERES MINORITARIO $ 2221 % 212 4.72%
INTERES MAYCORITARIO $ 692] § 597 15.91%)

A pesar de que en las cuentas de Balance General hubo una disminucion generalizada, las
cuentas del Estado de Resultados se comportaron de diferente manera, representando
beneficios para el Corporativo en la mayoria de los casos.
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Las ventas totales aumentaron 1.91%, mientras que las ventas consolidadas tuvieron un
incremento de 3.63% respecto al mismo periodo del afio anterior; en tanto que las ventas de
exportacion lo hicieron en 12.17%, mismas que representan el 34.1% del total de las
operaciones en México. Esto indica que VITRO esta en un constante proceso de recuperacion.

La mayor parte de los ingresos por ventas provienen del negocio de Enseres Domésticos
debido a la mejora en la demanda en el mercado nacional asi como al incremento del 47% en las
exportaciones. '

La utilidad de operacion tuvo un incremento de 5.53% en esta primera mitad del afio y la
utilidad neta fué de $914 millones de pesos contra una pérdida de $384 millones de pesos por el
mismo periodo del afio anterior. El incremento en la utilidad de operacién se debio,

—me_principalmente,-a-una-mejoria enlos negocios.de Cristaleria y Enseres-Domésticos. ... ...

Pero un dato que llama la atencion es su participacion en las compaiiias asociadas, pues
ésta diminuy6 en un 52.92% lo que equivale a $653 millones de pesos. Esto se debe a que
VITRO registré un cargo contable, que no implica flujo de efectivo, por $680 millones de
pesos correspondientes a la cancelacion del crédito mercantil en la inversion en Grupo
Financiero Serfin, realizada en junio de 1997, mismo que fu¢ compensado en su mayoria por la
ganancia proveniente de la venta de las operaciones de materias primas y mineria a UNIMIN.

Ya hemos explicado, a grandes rasgos, la situacion financiera del Grupo VITRO durante
este primer semestre, pero para ofrecer un panorama mas completo de dicha situacion
procederemos a realizar el analisis financiero correspondiente, para lo cual nos auxiliaremos de
las razones financieras publicadas por esta importante empresa, las cuales evidencian mas
claramente su situacion financiera.
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MARGEN DE UTILIDAD NETA 9.73% -4.24%
RENTABILIDAD DEL CAPITAL CONTABLE* (44.85%) (8.55%)
RENTABILIDAD DEL ACTIVO* (9.58%) (1.69%)|
RESULTADO POR POCISION MONETARIA A UTILIDAD NETA 12,139% (49,332%

EFICIENG]

RAZONES FINANCIERAS CORRESPONDIENTES AL ler. SEMESTRE DE 1997.

ROTACION DEL ACTiVO TOTAL* 0.69 Veces 0.45 Veces
RENTABILIDAD DEL ACTIVQO FIJO* 1.14 Veces 1.08 Veces
ROTACION DE INVENTARIOS” 4.62 Veces 4.05 Veces
PERIODO MEDIO DE COBROS 39 Dias 41 Dias
INTERES PAGADOS A PASIVO TOTAL CON COSTO 20.83% 30.42%
ENDEUDAMIENTO TOTAL 65.21% 63.62%
PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE 1.87 Veces 1.75 Veces|
PASIVO EN MONEDA EXTRANJERA A PASIVO TOTAL 59.23% 60.71%
PASIVO A LARGO PLAZO A ACTIVO FIJO 79.58% 111.85%
VECES INTERES - - - - - 1.11%! —— - 0.69%——— - —
VENTAS NETAS A PASIVO TOTAL 1.06 Veces 0.71 Veces
16.88% 26.67%)

INTERES PAGADO A VENTAS
L

1”,38 Pesois

RAZON CIRCULANTE 1.66 Pesos

PRUEBA DEL ACIDO 1.07 Pesos 0.96 Pesos
ACTIVO CIRCULANTE A PASIVO TOTAL 0.39 Veces 0.34 Veces
PRUEBA RAPIDA 15.58% 9.58%

* Informacion de los ultimos 12 meses.

1.- De acuerdo a las razones de rentabilidad podemos decir que durante esta primera
mitad del afio VITRO es una empresa mucho mas rentable que en el mismo periodo del afio
anterior, pues el valor de dichas razones es positivo para el Corporativo, tal como se muestra
en el resumen de razones financieras. Por ejemplo tenemos que el margen de la utilidad neta
tiene un valor positivo de 9.73% vy el resultado por posicion monetaria a utilidad neta es de
12,139%, en contraste con los resultados negativos de menos 4.24% y menos 49,332%
correspondientes al afio anterior. Nosotras creemos que el aumento de la rentabilidad de la
empresa se debe al incremento de sus ventas y a la disminucion de sus pasivos.

2.- En cuanto a su eficiencia administrativa inferimos que se trata de una empresa que
esta saliendo exitosamente de los problemas financieros originados por la crisis de 1994, ya que
la mayoria de las razones financieras que miden este aspecto muestran cambios favorables para
la misma, a pesar de que paga mas veces el interés y tiene un endeudamiento ligeramente mayor
que en 1996.

3.- También podemos decir que se trata de una empresa mas liquida que el afio anterior,
pero creemos que, por un lado esto puede ser desventajoso para la empresa, ya que de acuerdo
al valor de la razon circulante por cada peso que debe tiene $1.66 pesos para solventarlo, lo
cual indica que estd manteniendo $0.66 pesos ociosos, mismos que le podrian generar
rendimientos si los invirtiera. Aunque considerando la prueba del 4cido, el total de recursos
ociosos se reduce a $0.07 pesos, ello indica que la empresa tiene un nivel de liquidez aceptable,
va que el desperdicio de sus recursos es minimo.
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Nuestra afirmacion de que el Corporativo estd manteniendo recursos oclosos se
fundamenta en el hecho se que en este afio vence una minima parte de sus pasivos.

Aunado a lo anterior, tenemos que el valor de la prueba rapida se incrementa un 6% con
respecto al mismo periodo del afio anterior, ésto indica que la empresa, a diferencia del afio
pasado, tiene una mayor capacidad para aprovechar las oportunidades que le ofrecen los
distintos mercados. Mientras que la razon activo circulante a pasivo total nos indica que menos
del 50%, de los recursos de trabajo son financiados por terceras personas. Esto nos manifiesta
que el Corporativo estd en constante proceso de recuperacion y reduccion de su palanca
financiera.

Los beneficios que ha tenido VITRO durante este primer semestre de 1997 son el
resultado de las decisiones tomadas.con base en el Plan de Reordenamiento Estratégico de 18 _.
meses, el cual ha fortalecido la estructura financiera del Corporativo, y con ello ha aumentando
su rentabilidad. Algunos de las decisiones mas importantes tomadas este afio, en el marco del
Plan de Reordenamiento Estratégico, han sido las siguientes:

a) Expansion de la capacidad instalada de uno de los hornos de vidrio flotado, en la
Ciudad de México.

b) Incremento de la capacidad productiva de refrigeradores en Supermatic.

c) Colocacion de $425 mdd en bonos, a través de la cual fué posible reducir
significativamente la deuda en pesos y como consecuencia disminuir el servicio de la deuda
consolidada.

d) Venta del negocio de materias primas a UNIMIN Corporation y alianza estrategia para
el abastecimiento de materias primas a largo plazo.

e) Acuerdo en principio de coinversion con Libbey Inc. en el negocio de cristaleria.

f) Desinversion, durante el mes de julio de algunos activos no estratégicos, lo que se
estima proporcionara ingresos por aproximadamente $25 mdd que se aplicaran en el programa
de reduccion de deuda.

A manera de resumen podemos decir que antes de la devacle de 1994 VITRO se
caracterizO por ser una empresa en busqueda constante de una adecuada posicion en los
mercados estratégicos y tecnologia de punta, teniendo como base las diversas fuentes de
apalancamiento financiero. Como ejemplo de ello tenemos las alianzas estratégicas y las
inversiones en sus diferentes unidades de negocio.

Sabemos que el Grupo VITRO, durante afios, habia seguido una politica de
endeudamiento externo para llevar a cabo sus operaciones en México, justificado por el
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equilibrio entre el crédito contraido y sus ventas al exterior, asi como en el balance del servicio
de la deuda en moneda distinta al peso y la generacion de divisas mediante la exportacion de
sus productos. Esta politica, aunado con su alta capacidad exportadora y al hecho de que de
gran parte de sus obligaciones vencian en el largo plazo, le permitieron tener mayor capacidad
para enfrentar los desajustes economicos de 1994. De hecho, el Corporativo preveia que el
crecimiento de la palanca financiera, como resultado del impacto devaluatorio, podra verse
disminuido a través del tiempo por la importante generacion de efectivo de la Corporacion, ast
como por las moderadas inversiones previstas en activo fijo, al contar ya con una moderna y
eficiente planta productiva.

Sin embargo, al cambiar drasticamente el escenario sobre el cual habia elaborado su
planeacion estratégica, cambid su vision de negocios, pues durante los afios que sucedieron a la

e crisis_se_ha caracterizado-por_seruna empresa que busca a toda costa_maximizar su.eficiencia. ... .

administrativa a través de una estrategia de enfoque desinvirtiendo en aquellos negocios que no
le generan un rendimiento esperado; ademas de tener como meta fundamental, la reduccion de
su deuda. Pero este cambio en su visién de negocios no modifica en lo mas minimo su mision,
por el contrario, busca reforzarla.

Aunado a lo anterior deducimos que pese a que desde 1991 el monto de la utilidad neta
del ejercicio del Corporativo VITRO se habia visto reducida afio con afio, los aflos mas criticos
fueron 1994 y 1996, ya que al cierre del afio fiscal de 1994 reporté una pérdida neta de
$1,973.74 millones de pesos y al cierre de 1996 un saldo negativo de $4,119.00 millones de
pesos. Esto se debid a que se dispar6 el costo integral de financiamiento en ambos afios,
aunque en 1996 se afiade a ello la desincorporacion de asociadas no consolidadas.

En sintesis podemos observar que la mayoria los problemas financieros, no solo de
VITRO sino tambeén de cualquier empresa, se deben a que la fluctuacion en las tasas de interés,
la paridad cambiaria y, en general, de los precios clave de la economia no dependen de su
control interno, sino que estan sujetas a la situacion macroeconémica del pais. Sin embargo, en
la actualidad una empresa, como VITRO ya no debe preocuparse mucho por este tipo de
situaciones, ya que existen herramientas como los Productos Derivados que permiten un
manejo eficaz y eficiente de dichas variables si éstos son utilizados de manera correcta y en el
momento preciso.

1.3.- IMPORTANCIA DE LA ADMINISTRACION DE RIESGOS.
Desde el punto de vista de la Administraciéon Financiera, nosotras definimos el riesgo
como el grado de vulnerabilidad que tienen los entes econdmicos ante la variacion de los

factores que determinan su sobrevivencia, crecimiento y desarrollo dentro del entorno en que
desempefian su actividad.

Si aplicamos la definicion anterior al contexto macroecondmico de México, nos damos
cuenta que hoy en dia ningun precio clave de la economia es estable, lo cual fué demostrado
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durante el periodo salinista donde el gabinete econémico intent6 estabilizar lo que es inestable
por naturaleza y el resultado fué la gran crisis economica de diciembre de 1994 con la
subsecuente recesion de la cual no hemos salido.

Para nosotros los mexicanos conceptos como fluctuacion de los precios clave, apertura
comercial, riesgos de toda indole, libre competencia, etc. son realmente nuevos, pues no fu¢
sino hasta la adopcion del modelo liberal cuando nos empezamos a preocupar por €sto, ya que
durante més de 60 afios habiamos vivido bajo un régimen de economia cerrada y con una
actuacion paternalista por parte del Estado; sin embargo, en otros paises del mundo ya habia
modelos econdémicos mucho mas avanzados y eficientes como el laisses faire que
posteriormente daria origen a la globalizacion.

De esta manera el fendmeno.de la globalizacion, que empez6-en México a principios de la__
década de los 80's, representa nuevas oportunidades para nuestro sector empresarial, pero
también grandes retos a los que debe responder de manera flexible, innovadora y propositiva,
ya que el riesgo es inherente a todas y cada una de las actividades productivas de las empresas.
Esto quiere decir, que si los entes econdmicos no aprenden a vivir bajo este esquema de
incertidumbre, por muy habiles que sean no sobreviviran, pues no hay ninguna forma de
evadirlo sin morir en el intento. La Unica alternativa que tienen es aprender a Administrar el
Riesgo de manera eficiente, eficaz y mas o menos efectiva.

Es asi como la Administracion de Riesgos es hoy por hoy uno de los temas mas
importantes, tanto para las personas morales como para las personas fisicas,
independientemente del sector econémico en el que desempefien su actividad, ya que el avance
tecnologico y la revolucion de las comunicaciones ha permitido que los Mercados Financieros y
de Materias Primas evolucionen a tal grado que ya no es suficiente con tener el mejor equipo de
produccion y distribucion, pues ahora es necesario tener una vision globalizada del medio
ambiente en que se opera para adaptar a €l la estructura organizacional y de esta manera tener
la posibilidad de aprovechar las oportunidades ilimitadas que ofrecen los mercados; ademas, de
contrarrestar las amenazas a las que estan expuestas y a las debilidades que pudieran tener.

No obstante, para poder Administrar el Riesgo, primero debemos identificarlo, ya que si
bien el riesgo es uno solo, la forma en que ataca a las empresas es muy variada y puede tener
diversas fuentes; es decir, las amenazas pueden venir de cualquier parte del mundo y embestir
cualquier area de la empresa y, por ende, producir un reacciéon en cadena sobre todo el sistema,
afectando en mayor o menor medida todos y cada uno de sus niveles estratégicos.

De acuerdo a la naturaleza con que se presenta la incertidumbre en los entes econdémicos,
la primera clasificacion de riesgo que podemos hacer es la siguiente:

a) Riesgo puro: este tipo de riesgo ocurre por azar y de manera inesperada sin que nadie

pueda hacer nada para manipular a su favor las variables que lo originan. Lo unico que se puede
hacer es implantar medidas de prevencion que minimicen los efectos negativos que éstas
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provocan. Este tipo de riesgo se subdivide en: (1) riesgo por actos aleatorios (incendios,
accidentes, etc.), (2) riesgo por actos criminales (asalto, abuso de confianza, vandalismo, etc.) y
(3) riesgo causado por factores naturales (inundaciones, terremotos, huracanes, etc). De hecho,
aqui se encuentra el jPor qué? de la inversion precautoria que toda empresa deberia tener, pues
su objetivo no es obtener un rendimiento sino minimizar las pérdidas potenciales que se
pudieran suffir al ocurrir un evento de esta naturaleza.

b) Riesgo especulativo: a diferencia del anterior, este tipo de riesgo es asumido
voluntariamente y con la finalidad de obtener algiin beneficio, pero el individuo sabe de
antemano que este acto juridico puede conducirlo a tener pérdidas potenciales, ya que esta
asociado a inversiones empresariales. En este caso, quien lo asume lo hace de acuerdo a su
idiosincrasia, su situacion politica, econdémica y social y a la informacion de que dispone. El
riego especulativo_se subdivide en: (1) riegos técnicos (obsolescencia), de produccion (costos..
de operacion), de mercado (nimero de competidores), econdmicos (inflacion), laborales,
(cambios legislativos) y financieros (movimiento de las tasas de interés y tipo de cambio).

Aunque en esta primera aproximacion hemos clasificado el riesgo de una manera general,
es necesario que los encargados de la administracion de los recursos, en cualquier empresa,
cuenten con una clasificacion mas precisa que les permita llevar a cabo la Administracion de
Riesgos, lo cual es no solo un deseo sino una obligacion. En virtud de esta afirmacion nosotras
intentaremos proporcionar una descripcion mas detallada del riesgo a que esta expuesta
cualquier empresa, independientemente de su sede geografica, estilo de administracion, giro,
etc. (Ver cuadro 1.4).

Cuadro 1.4: Tipos de riesgo mds comunes a los que esta expuesta una empresa.

Es el riesgo de pérdida debido a
cambios  adversos en  las|Riesgo de Tasa de Interés.
condiciones de los Mercados | Riesgo de Moneda.
Financieros en donde participa | Riesgo de Liquidez.

una Institucion.
Es el riesgo de pérdida debido al | Riesgo de Liquidacion.
incumplimiento de la contraparte | Ricsgo de Entrega.

Riesgo de mercado.

Riesgo de Crédito.

las transacciones financieras.

en una transaccion financiera. Riesgo Pais.
Riesgo Tecnoldgico y | Es el riesgo de pérdida debido a{ Riesgo de Procesos.
operacional. sistemas inadecuados, errores | Riesgo de Evaluacion.

humanos o de administracién, Riesgo de Relajacion.

Es el riesgo de pérdida debido a | Riesgo de Adecuacion.
Riesgo Legal. aspectos legales o regulatorios de | Riesgo de Cumplimiento.

Riesgo General del Negocio.

Son otros riesgos financieros que
no se contemplan en las cuatro
categorias anteriores.

Riesgo de Reputacion.
Riesgo de Eventos.

FUENTE: Medina, M. Jorge “Uso de Productos Derivados En un Marco Efectivo de Administracion de riesgos”, Ejecutivos de

Finanzas, IMEFF, No. 11, 1996.
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Tomando en cuenta el cuadro anterior, lo primero que se debe hacer, para llevar a cabo la
Administracion de Riesgos, es identificar de manera clara y precisa el o los tipos de riesgo que
representan un mayor desafio para la empresa; ademas de tomar la decision sobre ;Qué riesgo
es necesario administrar?. Después de ésto, se debe medir cualitativa y cuantitativamente el
riesgo y considerar la actitud de Administrador hacia éste, pues de ello dependera el grado de
riesgo que se esté dispuesto a asumir. Una vez hecho lo anterior, se elaborara una estrategia
integral sobre la cual va a trabajar, cuya metodologia sera la siguiente:

1.- Elaborar la estrategia a seguir; es decir, establecer claramente la mision, los objetivos,
metas y planes del négocio. '

2.- Llevar a cabo un control de la Administracion de Riesgos de manera ciclica; es decir,
s seguIr todo un—preceso-estructurado-a-través del-cual los_riesgos son medidos, administrades.y . .. - .
reportados periddicamente, para finalmente contrastarlos con la estrategia.

3.- Proporcionar la infraestructura de apoyo organizacional, analitico, operacional y de
sistemas en donde se pueda llevar a cabo el ciclo de control en forma efectiva. Sin una
estructura efectiva, el ciclo de control no podra operar en forma adecuada.

Una vez hecho lo anterior, el siguiente paso seria evaluar las oportunidades que ofrece el
mercado para administrar el riesgo en sus diversas modalidades, pero por razones inherentes a
nuestra investigacion, nosotras soélo nos limitaremos a describir detalladamente las
oportunidades que se tienen para administrar el riesgo de mercado, al cual nos hemos referido
como “Riesgo Financiero”, ya que si ahondaramos en los demas tipos de riesgo no seria
practico y no tendria ningiin sentido, pues nuestro objetivo es probar que los Productos
Derivados son un herramienta eficaz y eficiente en la Administracion de Riesgos Financieros.

Se conocen como Productos Derivados a todos aquellos instrumentos cuyo valor
depende del precio o cotizacion de un valor de referencia, que se denomina bien subyacente y
que puede ser una materia prima, una divisa, un indice bursatil, una tasa de interés, las series
accionarias, las canastas de titulos y otro tipo de valores.

“La teoria de los Productos Derivados se basa en dos conceptos principales: 1) el valor
presente y 2) la volatilidad. Isto implica valorar el instrumento de acuerdo a dos
condiciones: saber ;Cudnto vale hoy?, y ;Cudles son 'y como se mueven las variables que

determinan su valor? 12 .

El hecho de que exista cualquier Producto Derivado repercute ya sea negativa o
positivamente en el precio del bien subyacente al que esta referenciado; ademas de que sirve
como indicador de la volatilidad del precio de éste.

12 Rodriguez, de Castro. James ““Introduccion al Analisis de Productos Financieros Derivados™. Ed. Limusa, pag. 24.
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Como mencionamos en parrafos anteriores, nuestra investigacion se desarrollara teniendo
como base la Administracién del Riesgo Financiero (riesgo de tasa de interés y riesgo de tipo
de cambio) y la empresa que nos servira como modelo sera el Grupo VITRO, pues es uno de
los grupos industriales mas importantes del pais y consideramos que es una empresa que tiene
la capacidad, las herramientas y, porque no, los conocimientos necesarios para hacer uso de los
Productos Derivados; sin embargo, fué un los Grupos que tuvo mayores efectos negativos a
raiz de la crisis de 1994,

De esta manera, pretendemos demostrar, en las paginas siguientes, que los Productos
Derivados son herramientas eficaces en la Administracion del Riesgo Financiero. Aunque esta
afirmacion se cumple tanto para el especulador como para el coberturista, nosotras solamente
nos limitaremos a abordar el segundo caso.

Cabe aclarar que nuestra investigacion se desarrolla en dos sentidos. El primero, se
refiere a la parte tedrica que esta fundamentada en una investigacion documental y el segundo,
es la parte practica, o lo que es lo mismo las demostraciones, que se desarrollan utilizando
premisas consideradas como verdaderas.
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CAPITULO DOS
LOS PRODUCTOS DERIVADOS EN LA ADMINISTRACION DE RIEGOS.

2.1.- EL MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS.

El Mercado de Derivados es el espacio donde oferentes y demandantes realizan
intercambios de valores economicos a través de un contrato. Dicho intercambio puede
realizarse de dos formas: 1) en el momento de la negociacion, si se realizan operaciones de
arbitraje y 2) en un momento posterior al que se pacta el acuerdo, dentro de los cuales se
encuentran los Derivados Puros y los Sintéticos. Este Mercado surge como una solucion a los
problemas originados por la exposicion de riesgos de los agentes economicos, cuyo objetivo
era y sigue siendo cubrirse de estas eventualidades para minimizar- sus pérdidas y como
consecuencia maximizar sus ganancias.

De esta manera podemos decir que el Mercado de Derivados se hace necesario casi desde
de el inicio del comercio, surgiendo como primer instrumento los Contratos por Adelantado
que tienen su origen en las culturas griega y romana donde se realizaban contratos de
compraventa, de forma organizada, en los que se pactaba la entrega del bien a futuro.

El segundo antecedente historico se ubica en las ferias realizadas en la época feudal
europea a las cuales acudian comerciantes que se encontraban expuestos a diversos riesgos de
pérdida o deterioro de sus mercancias durante el traslado de las mismas, viéndose en la
necesidad de idear mecanismos que les permitieran reducir los efectos de estas contingencias;
desarrollando asi, acuerdos que hicieran posible la compra de mercancia para entrega a futuro.
Esto fué el antecedente lo que hoy en dia se conoce como Contratos por Adelantado (Forward)
que posteriormente darian origen a los Contratos de Futuros.

Los Contratos por Adelantado se originaron como tales en la ciudad de Liverpooll,
Inglaterra en 1780; sin embargo, el Mercado de Futuros se cred, aproximadamente, a mediados
del siglo pasado en Chicago, Illinois (el centro de comercio de granos mas importante de la
Unién Americana) en el cual los productores y compradores de estos bienes tenian diversos

problemas como: incumplimiento13 del otro sujeto del contrato y una significativa variacion en
los precios por el cambio de la oferta o la demanda. Para solucionar estos inconvenientes se
crearon varios mecanismos, tales como marcos regulatorios y garantias para los contratantes.
De esta manera se empezaron a fundar Instituciones que proporcionaran a este mercado
medidas de eficiencia. La mas conocida fué la Junta de Comercio de Chicago (CBOT) fundada
en la ciudad de Chicago, E'U. A, en el afio de 1848, comenzando sus operaciones como la
conocemos actualmente en el afilo de 1860. Este grupo de comerciantes también fundd otras
Instituciones como el CPOE, ahora conocido como el CME. En estas Instituciones se

13 gt incumplimiento podia ser por parte del comprador o del vendedor. EI primer caso, se daba si los precios en el Mercado de Contado sufrian
un decremento, ya que entonces el comprador preferia comprar més barato en el Mercado de Fisicos. El segundo caso, puede presentarse en
situaciones inversas, aunque también puede darse por no contar con ¢l objeto del contrato.
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establecio una Bolsa de Granos y una Camara de Compensacion que garantizara el
cumplimiento de dichos contratos.

La introduccién de estos dos elementos le did mayor liquidez y bursatilidad a este
mercado lo que atrajo a nuevos participantes con diferentes necesidades, por ello hubo que
ampliar al gama de productos agricolas negociados en este espacio. No obstante, al evolucionar
las necesidades de los entes economicos, el mercado se tuvo que introducir nuevos productos
para satisfacerlas; tan es asi que hoy en dia se negocian, animales, productos procesados,
metales y maderas. Posteriormente con la caida del patron Bretton Woods y la pérdida de
hegemonia del ddlar sobrevino la desestabilizacion economica, y con ello el riesgo de tasa de
interés y cambiario, razon por la cual a finales de los afios sesenta hubo la necesidad de crear
Contratos de Futuros cuyo bien de referencia fueran los activos financieros, tales como las tasas

. de.interés.y las-divisas, de tal manera que hoy en dia podemos-encontrar Productos.Derivados.... . ... .

hasta de un gran numero de indices (bursatiles y no bursétiles).

Continuando con el desarrollo historico de este mercado tenemos que para 1865 dio
inicio el Mercado de Futuros en su forma actual en la Bolsa de Chicago, donde se realizaban
operaciones principalmente sobre granos, y casi un siglo despu€s, en 1943, se incorporon a este
mercado otros bienes como el aluminio, cacao, aceite, lana, cebolla, caucho, mantequilla,
tomate, manzana, pimienta, cobre, coco, platino, plomo, mercurio, niquel, plata, oro, y zinc.

Para 1972, a raiz del debilitamiento del sistema Bretton Woods, el IMM y el CME
introdujeron los primeros Contratos de Futuros que tenian como subyacente divisas, entre las
cuales destacaban: el marco aleman (DM), el yen japonés (YJ), el dolar canadiense (CD), el
délar australiano (AD), el franco suizo (SF), la libra esterlina (BP) y el peso mexicano (MP).
Pero no sélo se empezaron a negociar Contratos de Futuros sobre Divisas sino también sobre
otros activos financieros. Es asi como en 1975 se iniciaron las operaciones con Futuros de
Tasas de Interés: el primer contrato fué el de Jinnie Maes (US-Goberment Warranteed Mortage
Pass Throujht Certificates, GNMSAS), reemplazado, afios mas tarde, por el contrato del
Treasure Bond que se convertiria en el Mercado mas importante de Futuros en el mundo. Un
afio después se iniciaron operaciones con Futuros que tienen como subyacente los créditos
hipotecarios y los Bonos del Tesoro Americano.

Durante la octava década de este siglo, se empiezaron a negociar Futuros sobre Indices
Bursatiles y aunado a ello proliferan ain mas los Mercados de Futuros en diversas partes del
mundo surgiendo las Bolsas de Futuros en las ciudades de Londres, Singapur, Kuala-Limpour,
Osaka, Tokio, Paris, Philadelphia y Kanssas City. Para la década de los 90's surgen otros
mercados como el de Frankfurd (1990), y préximamente el MexDer en México (1997).

Sin embargo, para el buen funcionamiento de cada mercado es necesario realizar un
minucioso analisis de las caracteristicas propias de cada pais, como son: la cultura financiera, la
tecnologia a la que se tiene acceso, la legislacion, la situacion politica, econémica y social y las
relaciones internacionales.
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Hasta el momento hemos descrito la historia del Mercado de Futuros a nivel mundial; sin
embargo, consideramos no sélo pertinente sino necesario hablar del desarrollo del Mercado de
Futuros en México, ya que en el presente documento intentamos ofrecer una alternativa mas a
las empresas mexicanas y no a las empresas extranjeras. Otra razén que tenemos para hablar del
Mercado de Futuros en México es que la empresa objeto de nuestra investigacion, VITRO,
tiene su sede en nuestro pais y, por ende, le afecta todo lo que ocurra en el contexto
macroeconomico de éste.

2.1.1.- EL MERCADO DE DERIVADOS EN MEXICO (MexDer).

En los ultimos tiempos el Sistema Financiero Mexicano, en general, y la BMV, en
particular,- ha —sufride—una serie—de-cambios en—su . estructura,—ya-.que el fenémeno -de-la-
globalizacion en el que esta inmerso lo obliga a reformarse constantemente para hacer frente a
las necesidades de sus participantes y no perder su competitividad. Estas reformas consisten en
desarrollar nuevos productos y nuevos mercados, dentro de los cuales destaca el Mercado de
Derivados que tiene como primer antecedente informal las coberturas cambiaras de corto
plazo, introducidas por la BMV en 1987 (que comienzan operar en 1994); no obstante, el
Mercado de Derivados se introduce formalmente con la negociacion de los Titulos Opcionales
(Warrants) en septiembre de 1992,

Lo que provocd que se acelerara la transicion de un Mercado de Coberturas Informal a
un Mercado de Derivados més organizado fué la crisis de 1994 cuando los inversionistas
empezaron a enfrentarse al riesgo cambiario provocado por la abrupta devaluacion del peso
mexicano y el régimen de libre flotacion de nuestra moneda. Otra de las consecuencias del
riesgo cambiario fuéron las enormes dificultades que tuvieron los empresarios en la planeacion
de flujos de efectivo a largo plazo.

En este sentido el Banxico emitio con fecha del 17 de marzo de 1995 las reglas para que
los Bancos estén en posibilidad de realizar operaciones tipo forward. Estas reglas son
modificaciones a la circular 2008/94 expedida por el Banco Central.

Aunque desde 1992 se realizaban operaciones de Productos Derivados en las
instalaciones de la BMV, no fué sino hasta el 23 de julio de 1996 cuando se acordo, por el
Consejo de Administracion de la BMV, constituir legalmente la Bolsa de Productos Derivados,
hoy mejor conocida como MexDer. Esta Bolsa se instaur6 como una Sociedad Andnima
independiente teniendo como mision contribuir a la estabilidad del Mercado Financiero, sobre
todo en lo referente a las tasa de interés y el tipo de cambio; y como objetivos los siguientes:

1) Ofrecer la infraestructura fisica y establecer el marco reglamentario para la
negociacion, registro y difusion de informacion de contratos sobre Productos Derivados.
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2) Organizar, dirigir y ordenar el Mercado de Productos Derivados procurando la
maxima eficiencia de su funcionamiento, asi como desempeiiar funciones de supervisiéon sobre
el cumplimiento de la normatividad por parte de todos los participantes.

3) Emitir y vigilar el cumplimiento de las normas autoregulatorias aplicables a los
participantes asi como supervisar y sancionar el cumplimiento con el propésito de garantizar la
imparcialidad en la intermediacion, la igualdad de condiciones de los participantes, el
establecimiento de mecanismos que eviten los intentos de manipulacion de precios e impidan el
uso de informacion privilegiada y las practicas no sanas de mercado, asi como para garantizar la
seguridad juridica de las negociaciones, la oportunidad y suficiencia de las medidas preventivas
0 correctivas pertinentes.

El MexDer_sera .un mercado abierto, cuyos participantes seran Casas..de Bolsa,
Instituciones de Crédito, Casas de Cambio, personas morales no financieras, personas fisicas y
Sociedades, que cumplan con los requerimientos de admision, capacitacion y participacion
accionaria, que seran dados a conocer proximamente por las autoridades financieras.

Aunque este mercado se constituyd desde julio de 1996, aun no ha iniciado sus
operaciones, pues aunque se esperaba su puesta en marcha para julio de este afio, el Dr.
Bernardo Gonzalez Aréchiga, Director Adjunto de la BMV, ha informado que no sera asi, ya
que dadas las carencias de espacio fisico se postergé el inicio de sus operaciones hasta el 21 de
noviembre proximo, pues se prevé que la construccion del piso de remates esté lista para el 7
de noviembre; sin embargo, estas fechas ain estan sujetas a confirmacioén. El nuevo piso de
remates tendra capacidad para satisfacer la demanda inicial de espacio, ya que a la fecha los
participantes de este mercado, que han realizado aportaciones, son los siguientes: 21 las Casas
de Bolsa, 14 Bancos, 13 Instituciones y 16 personas fisicas. Lo anterior representa 163
aportaciones de las 165 inicialmente disponibles.

El citado Director Adjunto del Mercado de Derivados de la BMV, estimé que en importe
inicial operado alcanzaria los $380,000 dolares y al término de los primeros cinco afios, se
prevé que alcance entre $350 y $400 mdd diarios. “También informo, que las primeras
acciones que se enlistan en el MexDer estan integradas en fres paquetes: en el primero se
encuentran 1ELMEX, MASECA AHMSA, ICA y CEMEX; en el segundo estin CARSO, ALFA,
VITRO, KIMBER y MODERNA,; mientras que el tercero estara integrado por las acciones de

CIFRA, TELEVISA, FEMSA, DESC y TAMSA "1+

Conviene destacar que el 29 de julio pasado, en la asamblea que se llevd a cabo en las
instalaciones del Centro Bursatil, se acordd crear un Consejo de Administracion
Preconstitutivo, bajo las reglas y lineamientos establecidos en el proyectos de estatutos
sociales, con la finalidad de que se lleven a cabo las actividades necesarias para la constitucion
formal de la Sociedad. El consejo se formé por un nimero de integrantes que representaron a
socios patrimoniales, socios operadores y socios liquidadores hasta por el 50%, mientras que el

14 Segln informacion publicada por el diario “El Universal™. pag. 1F, el 24 de junio de 1997.
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SERCE

50% restante se integroé por miembros independientes. La participacion porcentual de los
diversos representantes, se realizo conforme a las Reglas y a las Disposiciones de Caracter

Prudencial emitidas por las Autoridades Financieras.

El Consejo de Administracion Preconstitutivo quedé integrado de la siguiente manera:

Presidente Mario Laborin Bancomer
Vicepresidente Roberto del Cueto Banamex
Consejeros de Ia Eduardo Carrillo Promex-Finamex
Industria Eduardo Cepeda J.P. Morgan
———Fernando-ChicoPardo- .- - Inbursa— - — S—

Luis Ernesto Derbez Socio Operador Independiente

Antonio del Valle Bital, ABM

José Madariaga BBV

Ernesto O Farrill Socio operador independiente

Manuel Robleda BMV

Jorge Salim Inverlat

Hernan Sabau OBSA-Serfin
Consejeros Guillermo Ballesteros Grupo DISA
Independientes Eduardo Bours CCE

Alfonso Castro Presidente AMIS

Arturo Fernandez ITAM

Henry Fernandez Morgan-Stanley

José Antonio Fernandez Femsa

Gregorio Gomez Grupo TRON Hermanos

Juan Guichard Invex

Carlos Moreno Presidente del IMEF

David Noel ITESM

Marco Ramirez NAFIN

Alberto Saavedra Santamarina y Steta

Juan José Suares TELEVISA

Joaquin Vargas MVS Comunicacion
Secretario Alma Rosa Murillo BMV

Los Instrumentos que serdn negociados en el MexDer se introduciran de manera

progresiva, con el siguiente orden:

¢ Futuros sobre el IPC.
¢ Futuros sobre el Tipo de Cambio peso-dolar.
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¢ Futuros sobre Tasas de Interés.

¢ Opciones sobre IPC.

¢ Opciones sobre Acciones.

+ Opciones sobre Tipo de Cambio peso-dolar.
¢ Opciones sobre Tasas de Interées.

La Camara Mexicana de Compensacion y Liquidacion de Productos Derivados
(ASIGNA) fué constituida como un fideicomiso en la sesion del 14 de agosto de 1996 que tuvo
el Comité Ejecutivo de la S.D. Indeval, S.A. de C.V. cuyo objetivo serd proveer la
infraestructura y los mecanismos necesarios para asegurar el registro, compensacion y
liquidacion de las operaciones que realicen los participantes del MexDer. Dicha Camara de
Compensacion tendra capacidad autorregulatoria para mantener la integridad del mercado ante
cualquier contingencia que se presente. Para ello contara con un red-de-seguridad a-través-de-la -
cual podra garantizar a los participantes el ejercicio de sus derechos. Esta red de seguridad
estaré integrada por las aportaciones entregadas por los fideicomitentes y se establecera de tal
forma que permita cubrir la posible pérdida esperada en los movimientos de precios.

Los fideicomitentes de la Camara de Compensacién podran ser las Casas de Bolsa e
Instituciones de Crédito, en su caracter de Instituciones Fiduciarias, que cumplan con los
requisitos que establezcan las Autoridades Financieras.

Cabe aclarar que hasta que no entre en marcha este mercado la informacién puede ser
modificada sin previo aviso.

2.1.2.- PARTICIPANTES DEL MERCADO DE DERIVADOS.

Como ya mencicnamos anteriormente el Mercado de Productos Derivados es un espacio
con caracteristicas especificas que varian segin su sede, a la que acuden oferentes y
demandantes, los cuales se pueden dividir en tres categorias:

Administradores de riesgos: a estos tambi¢€n se les conoce como coberturistas porque
tienen como objetivo minimizar su exposicion al riesgo financiero, transferiéndolo a una
segunda persona que esté dispuesta a tomarlo.

Estos participantes han desempenado un papel muy importante en el Mercado de
Productos Derivados, pues fueron sus necesidades de cobertura las que dieron origen a este
mercado y actualmente sientan las bases para su continuidad.

Especuladores: son las personas que asumen el riesgo del coberturista con la esperanza
de tener una ganancia. Mediante esta posicion le dan liquidez al Mercado de Productos
Derivados, ya que sin su existencia el coberturista no tendria la posibilidad de administrar el
riesgo al que esta expuesto.



Intermediarios (brokers): son aquellas personas que a cambio de una comision realizan
las operaciones en el piso de remates. Estos pueden pertenecer a alguna Institucion Financiera
o bien pueden ser independientes, pero las operaciones que ejecutan siempre son a nombre de
un tercero que es el cliente.

Los intermediarios pueden ser:

a) Intermediarios de Productos Derivados: son casas de corretaje que pueden pertenecer
a un grupo o Institucion Financiera o ser independientes, que a cambio de una comision operan
como intermediarios entre los clientes y los corredores en el piso de remates; aunque también
realizan otros servicios de asesoria financiera y administrativos. En el caso de los intermediarios
independientes se requiere que sus ordenes sean ejecutadas a través de un corredor de bolsa.

b) Corredores de piso o comisionistas de “dos ddlares”: estos pueden formar parte de una
casa de corretaje o ser independientes, cobrando una comision por ejecutar ordenes de los
intermediarios. La razon de su existencia radica en el hecho de que sirven como apoyo a los
intermediarios en la realizacion de operaciones, cuando estos Gltimos tienen una gran cantidad
de ordenes que ejecutar.

En el caso del MexDer los intermediarios sélo podran ser aquellas personas que sean
socios de la BMV.

Los participantes del Mercado de Derivados organizado, a diferencia del Mercado
Extrabursatil, tienen la ventaja de que sus operaciones estan garantizadas y reguladas por una
entidad llamada Camara de Compensacion (clearing house), que es una Institucion Financiera
que tiene la facultad de realizar de forma centralizada las funciones del comprador para el
vendedor y viceversa. La garantia que otorga esta Institucion consiste en eliminar el riesgo
crédito al que estan expuestos los compradores y vendedores rompiendo el vinculo entre éstos,
de tal forma que ninguno de los dos tiene que preocuparse por la situacion financiera del otro.

Para llevar a cabo sus funciones, esta facultada para estandarizar los contratos, fijando el
margen de garantia o inicial (initial margin), el activo subyacente al que esta referido el contrato
y los limites diarios de variacion; ademas de especificar la calidad del producto y el lugar en el
que sera entregado, esto ultimo cuando se trate de materias primas, ya que en el caso de los
activos financieros la liquidacion se realiza por diferencia. Otra de sus facultades consiste en
abonar y cargar a las cuentas bancarias de cada uno de los participantes el importe
correspondiente al margen de mantenimiento (maintenance margin) que se actualiza
diariamente.

El margen de garantia es un deposito en una cuenta bancaria, a favor de la Camara de
Compensacion, que cada uno de los participantes tiene la obligacion de hacer para que ésta
funja como intermediario y asegure la negociacién. Su monto oscila entre el 2 y el 10% del
valor del contrato, dependiendo de las condiciones de volubilidad del subyacente y de la
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posicién que asume el participante (cobertura o especulacion). La finalidad del margen inicial es
consiste en:

¢Cubrir la pérdida potencial de cada uno de los participantes, al vencimiento del
contrato, provocada por la variacion de los precios del bien subyacente en el Mercado de
Contado.

¢ Crear un fondo que sirve a la Camara de Compensacion para cubrir las cancelaciones
de contratos con ganancia.

¢ Permite a los agentes cubrir diariamente las pérdidas asociadas a la variacion de los
precios en su contra.

El segundo tipo de margen se llama margen de mantenimiento que consiste en cargar y
abonar, diariamente a las cuentas de los participantes, la cantidad resultante de los ajustes de las
posiciones que hace la Camara de Compensacion en virtud de las variaciones del precio del bien
subyacente en el Mercado de Contado. Este ajuste representa una ventaja para los contratantes,
pues cuando llega la fecha de vencimiento del contrato las liquidaciones ya a fueron hechas.

Cuando el saldo de la cuenta bancaria de las contrapartes no es suficiente para cubrir el
monto del margen de mantenimiento éstas podran solicitar un financiamiento a su Banco
mediante una carta de intencion y en caso de no hacerlo la Camara de Compensacion asumira
que el participante ha abandonado su posicion.

A manera de resumen podemos decir que el Mercado de Derivados funciona
eficientemente debido a la existencia de el denominado principio de convergencia que consiste
en que el precio pactado en el contrato con Productos Derivados, y el precio en el Mercado de
Contado convergen a medida que se acerca la fecha de vencimiento del contrato, de tal manera
que en el momento de liquidacion los precios del subyacente serdn exactamente iguales en
ambos mercados; sin embargo, cuando alguno de los participantes abandona su posicion antes
de la fecha de vencimiento este principio no se cumple y a la diferencia de precios resultante se
le denomina base (basis).

Aunque el Mercado de Productos Derivados cuenta con instancias y mecanismos que lo
hacen eficiente en su funcionamiento interno, muchas veces no refleja el comportamiento real
de los precios en el Mercado de Contado porque ocasionalmente se presentan ciertas
discrepancias entre los precios de ambos. Estas diferencias son aprovechadas por los
arbitrajistas, que se identifican por tener excelentes fuentes de informacion que les permiten
seguir minuto a minuto el comportamiento de los precios en el mercado y de esta manera
realizar operaciones, denominadas operaciones de arbitraje, que les dan la oportunidad de tener
una ganancia segura, sin riesgo y sin comprometer ninguna cantidad, valiéndose de estas
imperfecciones, que son minimas, comprando en un mercado y venciendo en el otro o en el
mismo mercado solamente cambiando de plaza.
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La importancia del arbitraje se debe a que es la operacion que equilibra los precios entre
ambos mercados porque los arbitrajistas actuan como oferentes y demandantes del bien
subyacente tanto en el Mercado de Contado como en el Mercado de Derivados comprando a
precios mas bajos en uno y vendiendo en el otro a mayor precio. Como ya mencionamos en el
parrafo anterior, la ganancia que el arbitrajista puede obtener por la diferencia de precios es
minima; no obstante, le conviene asumir esta posicion porque su ganancia potencial deriva del
monto de la operacion.

Después de haber explicado brevemente ;Qué es?, ;Como funciona?, ;Cuando se
origina? y ;Quienes son los participantes? del Mercado de Derivados continuaremos con la
descripcion de cada uno de los Productos Derivados Puros, asi como la demostracion de que
nuestra hipétesis-altenativa es verdadera. S N

2.2.- FUTUROS Y CONTRATOS POR ADELANTADO (FORWARDS).

Los Contratos por Adelantado son aquellos en los que se establece la entrega de la
mercancia en una fecha posterior y se celebra entre particulares de forma directa, sin que exista
ningun mecanismo que garantice el cabal cumplimiento de dicho contrato, ni un mercado
especifico de negociacion.

A diferencia de los Contratos por Adelantado, un Futuro es contrato mucho mas
sofisticado cuya negociacion se lleva a cabo en un Mercado Organizado (Mercados de Valores)
y de forma indirecta, ya que los participantes realizan sus operaciones a través sus corredores
utilizando la Camara de Compensacion como intermediaria. Es un contrato tipo Forward
estandarizado con margenes de garantia que aseguran su integridad; ademas en ¢l se estipulan
la cantidad, calidad, fecha y método de entrega del bien subyacente. También se especifican las
condiciones financieras de los contratantes y los depositos de garantia; es decir, se trata de un
contrato totalmente estandarizado. Cabe aclarar que en un Contrato de Futuros, generalmente,
no se hace la entrega fisica del bien sobre el cual se realizo el contrato, salvo en que el
subyacente sea de una mercancia.

Aunque en los conceptos anteriores, hemos explicado a groso modo las principales

diferencias que existen entre ambos contratos, €stas son mucho mas especificas, motivo por el
cual consideramos necesario profundizar en ellas de forma mas detallada (Ver cuadro 2.1).
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los Contrat

CONTRATOS POR ADELANTADO

FUTUROS

Lugar de negociacion.

No establecen un lugar especifico de
negociacion.

Establecen en sus clausulas los
Mercados o Bolsas de negocios.

Tamaiio del contrato.

Puede ser de cualquier tamafio. Son
contratos hechos a la medida de las
necesidades del cliente (tailor made).

Su tamafio estd preestablecido y es
idéntico para todos los contratos que
derivan del mismo bien subyacente.

Participantes del

contrato.

Puede ser cualquier persona que tenga
el deseco de realizar un Contrato a
Futuro.

Deben ser personas que tengan la
capacidad financiera para respaldar su
operacion (cubrir los margenes inicial
y de mantenimiento).

Marco legal.

No estan regulados por ninguna ley.

Estan regulados por la Ley del
Mercado de Valorés., = =

Estan garantizados por la buena f¢, la
capacidad de negociacién y la

Estan garantizados por la Cdmara de
Compensacién, quien al asumir el

estipulen, segin les convenga.

Garantia. capacidad de pago de los contratantes, |riesgo de incumplimiento de las
sin embargo. esto no los exime del|partes. climina toda posibilidad de
riesgo  de  pérdida  total  por|que alguno de ellos sufra una pérdida
incumplimiento de la contraparte. total por estc motivo.

Vencimiento. Es cualquicra que los contratantes|Las fechas estan  previamente

determinadas por el mercado.

Forma de liquidacidn.

Son liquidados mediante la ecntrega
fisica del bien que se hace al término
del contrato.

Su liquidacion puede ser mediante la
entrega fisica del bien o mediante el
pago de diferencias en cuyo caso cs
dinero y se liquida diariamente a
través del margen de mantenimiento.

Flexibilidad.

La negociacién en cuanto a las
caracteristicas  del  contrato  ¢s
ampliamente flexible.

Debido a su estandarizacion, la
negociacion en cuanto a  sus
caracteristicas no permite tanta
flexibilidad vy, por tanto, no es
ajustable a las necesidades exactas de
los contratantes.

Responsables  de la
liquidacion del
contrato.

Los responsables de la liquidacion del
contrato son los participantes directos
en la negociacion  (comprador-
vendedor), los cuales estan expuestos
al riesgo de que la otra parte no
cumpla con lo estipulado.

Los responsables no son los sujetos, si
no la Camara dc Compensacion
(clearing house), la cual garantiza el
cumplimiento de cada una de las
partes, va que asume el riesgo total,
eliminando toda posibilidad de que
una de las partes pierda por el

incumplimiento de la otra.
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CONTRATOS POR ADELANTADO {FUTUROS
Puede ser cualquier bien siempre y|Puede ser cualquier bien que satisfaga
cuando satisfaga las necesidades de|las necesidades de los contratantes

Objeto del contrato. los contratantes. siempre y cuando se cotice en el
respectivo Mercado Financiero.
Especificacién del { Aunque existe una especificacion ésta | Se especifican clara y exactamente la
objeto (bien | no es tan exacta y detallada como la|calidad, cantidad y clase de producto.
subyacente) en el{que se establece en el Contrato de|Es decir, se delimitan de manera
contrato. Futuros. precisa cada una de las variantes del

bien subyacente.

Los Futuros son Productos Derivados que tienen como funcién primordial proteger del
riesgo a los inversionistas y proporcionar ganancias extras a los especuladores; es decir, para el
inversionista funcionan como instrumentos de cobertura (heading) y para el especulador como
un instrumento del cual obtendra rendimientos asociados a un riesgo mucho mayor del que
tiene el coberturista. Ademas de ello son utilizados para equilibrar los precios en el Mercado
Spot.

Otra manera en que los participantes pueden beneficiarse de los Contratos de Futuros es
a través de lo que se conoce como arbitraje que consiste en obtener pequefios margenes de
ganancia sin que para ello sea necesario hacer una inversion; es decir. cuando se compra y se
vende simultdneamente o con pequeiiisimos intervalos de tiempo se pueden obtener beneficios,
gracias a las imperfecciones del mercado que permiten comprar ligeramente mas barato o
vender ligeramente mas caro. En este caso los participantes no ganan por la diferencia en el
precio si no por el volumen del contrato.

El especulador utiliza los Futuros para sacar el mejor provecho de los movimientos
ascendente o descendente que tienen los precios en el mercado, en tanto que el coberturista
utiliza los Futuros para protegerse de estos movimientos pretendiendo minimizar e incluso
neutralizar el riesgo al que esta expuesto. Este ultimo puede cubrirse con un Contrato de
Futuros, cuyo bien subyacente sea el mismo producto, o bien mediante una cobertura cruzada
(cross hedging), que tiene como bien subyacente a un producto relacionado. Para realizar una
cobertura cruzada es absolutamente necesario que la relacion entre ambos bienes sea realmente
importante; no obstante, esta cobertura no es perfecta.

Los Contratos de Futuros son productos creados por los mercados en lo que se
contratan.

Los diversos Mercados de Futuros existentes en el mundo especifican el tipo de
mercancia a entregar, la calidad de la misma, las fechas de entrega, el modo de pago vy el
sistema de fijacion de los precios para cada Contrato de Futuros. Este mercado cumple los
requisitos de cualquier mercado: los productos son estandarizados o iguales en todos los casos,
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hay multitud de concurrentes (compradores y vendedores) y los precios se forman de manera
transparente por la concurrencia de las partes. En este sentido podemos hablar también del
Contrato de Futuros como un auténtico producto de inversion como pueden ser los bonos, las
acciones, etc.

Aunque el Mercado de Futuros cumple con las caracteristicas de cualquier mercado, los
contratos negociables en éstos son determinados por cada uno de ellos, dadas las necesidades
del sin namero de concurrentes; por lo demas la estandarizacion es similar (teniendo en cuenta
las especificaciones ya mencionadas para este tipo de acuerdos de voluntades).

Segun la literatura, las primeras negociaciones a futuro fueron sobre productos agricolas
y posteriormente sobre minerales y productos energéticos, los que actualmente se conocen
como Futuros -sobre-Mercancias {Commodity Futures). Pero--dado_el rapido _proceso..de .
globalizacion de los Mercados, tanto de Fisicos como Financieros, y el ambiente turbulento en
que llevan a cabo sus actividades los participantes, se hizo necesario el desarrollo de nuevos
instrumentos que hicieran frente a las necesidades de estos; razon por la cual se crearon, en la
década de los 70’s, los Contratos de Futuro sobre Divisas, coincidiendo con la caida del
acuerdo Bretton Woods; y en el siguiente decenio se crearon los Contratos de Futuro sobre
Tasas de Interés e Indices Bursatiles. Es asi como el Mercado de Futuros cobra una mayor
importancia al ampliar la gama de subyacentes sobre los cuales pueden realizarse dichos
contratos.

Dado que los Contratos de Futuros se negocian en un Mercado Organizado o Bolsa de
Futuros (exchange), la fijacién de su precio es a través del sistema de corros (pits) con
operaciones a viva voz, en las que los agentes (brokers) participan realizando soélo aquellas
operaciones que les han sido indicadas por sus clientes. Se dice que el comprador asume una
posicion larga (long position o long future) en tanto que el vendedor toma una posicion corta
(short position o short future). Sin embargo, a efecto de ganancias implicitas, el
Juncionamiento de un Futuro es el mismo que el de una accion o un bono mientras

mantengamos el Futuro en nuestra carteral?

Si bien es cierto que las operaciones realizadas, en el Mercado Bursatil, con Futuros y
acciones son muy similares, en el momento en que los tenedores correspondientes de dichos
valores desean renunciar al derecho o a la obligacion que implica poseerlos, la manera de
proceder es distinta, ya que cuando un inversionista desea deshacerse de las acciones en su
poder basta con revenderlas en el Mercado Secundario transfiriendo con ello todos los
derechos y obligaciones que éstas implican. Por el contrario, el poseedor de un Contrato de
Futuros no puede abandonar el mercado de una forma tan simple, ya que para deshacerse de los
efectos de su actual posicion, obligadamente debe tomar una posicion contraria; por ejemplo, si
tenemos un Contrato de Futuros de venta y deseamos abandonar esta obligacion es necesario
adquirir uno de compra. (con las mismas especificaciones de producto precio y calidad); no

15 Martinez, Abascal Eduardo. “Futuros ¥ Opciones en la Gestion de Carteras™, Mc Graw Hill/Interamericana de Espaiia, S.A. 1993. pag. 8.
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obstante, el contrato anterior permanece vigente, lo que implica que el tenedor posee ahora dos
contratos en vez de uno.

Hasta ahora hemos hablado de los Contratos de Futuros en forma genérica, sin considerar
el bien subyacente del cual derivan; sin embargo, estamos consientes de que su desarrollo ha
sido vertiginoso y, por lo tanto, no tenemos uno sino varios bienes subyacentes sobre los cuales
se pueden negociar dichos contratos; por ello, creemos necesario hacer una clasificacion de los
diferentes Contratos de Futuros que se negocian en los diversos Mercados de Futuros, ya que
esta distincion nos permitira abordar de manera mas facil y precisa las diferentes formas en las
que se presentan y se calculan dichos instrumentos.

A) CLASIFICACION DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS.
Actualmente los Contratos de Futuros se pueden dividir en:

1.- Futuros sobre Mercancias. Su bien subyacente puede ser materia prima o un
producto terminado. Los Contratos de Futuros mas utilizados son sobre granos, aceites, carne,
ganado, frutas, verduras, fibras, metales y petroleo (WTI).

2.- Futuros Financieros. Son contratos que tienen como bien subyacente un activo
financiero y se dividen en:

¢ Futuros sobre Indices Bursatiles. Incluyen indices sobre la inflacion, IPC, etc.
¢ Futuros sobre Tasas de Interés:

- Sobre bonos a largo plazo y
- Sobre tipos de interés a corto plazo.

¢ Futuros sobre Divisas. Incluyen monedas tales como el dolar canadiense y
estadounidense, eurodolar, yen, marco aleman, franco
francés, franco suizo y peso mexicano, entre otros.

Después de haber expuesto los beneficios de los Contratos de Futuro, su clasificacion y
las diferencias que tienen con los Contratos por Adelantado, procederemos a explicar la manera
en que se calculan los Contratos de Futuro, asi como algunas aplicaciones que éstos pueden
tener en la Administracion de Riesgos del Corporativo VITRO. Este rubro es de vital
importancia para nosotras, ya que en ésto se basa la prueba de la hipdtesis que motivo el
desarrollo de la presente investigacion.
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DTS Y ES—.

2.2.1.- FUTUROS SOBRE MERCANCIAS.

Dado que en el mercado existen Contratos de Futuros sobre Mercancias (comodities) y
Financieros, el calculo del valor de dichos contratos no es el mismo; sin embargo, los elementos
a considerar son similares.

Antes de que existiera el Mercado de Futuros la uUnica alternativa que teniamos para
adquirir determinado bien que satisficiera nuestras necesidades era el Mercado Spot, el cual con
el paso del tiempo dejo de ofrecer alternativas suficientes que satisfacieran las necesidades de
los oferentes y demandantes. Para subsanar esta deficiencia surgieron los Contratos por
Adelantado que al presentarse el fenémeno de la globalizacion también manifestaron sus
inconvenientes, dando origen a instrumentos de negociacion mas especializados que hicieran

frente_a las necesidades de seguridad y eficiencia.de los participantes del mercado. .. oo -

Aunque para VITRO, los Futuros sobre Mercancias no son una buena alternativa para la
Administracion de Riesgos, porque los insumos que utiliza en la fabricacion de sus productos
no tienen un mercado lo suficientemente amplio como para negociarlos en el Mercado de
Futuros, solamente trataremos de explicarlos de una manera muy breve, ya que son la base para
exponer mas detalladamente los Futuros Financieros, que son el punto medular en este
apartado. Otra razon que tenemos para no probar nuestra hipotesis alternativa, utilizando los
Futuros sobre Mercancias, es porque VITRO es una empresa que adquiere la mayoria de sus
insumos, ya sea mediante una integracion hacia atras o alianzas estratégicas; en tanto que la
comercializacion y distribucion de sus productos la realiza mediante una integracion hacia
adelante o mediante alianzas.

Para explicar como funciona el Mercado de Futuros supongamos que una empresa
compra maiz en el Mercado Spot y que ademas tiene un pleno conocimiento sobre la tendencia
de los precios de éste. El precio del maiz es de $80.00 hoy y se prevé que para mafiana sera de
$100.00; ante esta perspectiva pareciera ser que lo ideal es comprar hoy para que la empresa
tenga un ahorro de $20.00. No obstante, esta ganancia es relativa, pues no se estan
considerando los costos ocultos en que se incurre al comprar de contado, tales como: el costo
de almacenamiento, el costo de transporte y el costo de oportunidad del dinero.

Como se puede observar, en el parrafo anterior, comprar en el Mercado Spot significa
realizar un desembolso igual al precio corriente del bien subyacente, ademas de incurrir en los
llamados costos ocultos. Ante esta desventaja la empresa puede hacer uso del Mercado de
Futuros; teniendo la posibilidad de obtener ganancias reales. Por ejemplo si consideramos el
precio del maiz de $80.00 hoy y de $100.00 mafana, al comprar hoy en el Mercado de Futuros
estara ganando $20 pesos por unidad, ya que le entrega fisica del bien y el pago de éste sera
mafana, lo que le permite utilizar ese dinero para incrementar su ganancia, y se esta evitando
otros costos como el almacenamiento. Pero é€sto solo es posible si se tiene una eficaz y eficiente
Administracion de Riesgos. No obstante, dicha empresa tendra que desembolsar hoy una
pequeila cantidad correspondiente al margen de garantia que oscila entre el Sy 10% sobre el
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ivalor del contrato, segun la volatilidad del precio del maiz. Pero ésto es una mera suposicion,
\que nos sirve para ilustrar la eficiencia de los Futuros sobre Mercancias en la Administracion de
Riesgos.

Los anterior explica como se puede cubrir una empresa del alza de los precios como
omprador, pero el Mercado de Futuros también le proporciona la posibilidad de cubrirse como
endedor ante una posible baja en el precio de sus productos.

T P P

De acuerdo a nuestra explicacion teorica, pareciera ser que el hacer uso de los Contratos
e Futuro es muy facil y representa siempre ganancia, pero la realidad es otra, ya que si no se
iene la experiencia suficiente en la Administracion de Riesgos la pérdida puede ser tan alta
4como la ganancia.

Dado que el tema sobre Contratos de Futuro sobre Mercacias no es de vital importancia

para nosotras, solo nos limitaremos a enunciar la formulal® correspondiente.
La formula a utilizar es la que nos presenta Jaime Diaz Tinoco, especialista en Productos

Derivados de la BMV, en su articulo "El Mercado de Futuros Financieros" publicado en la
revista "Ejecutivos de Finanzas", IMEF, de abril de 1995.

Ft = (St + Cct) e [r (T-t)]

Donde:
Ft = Valor del futuro.
St = Es el precio del activo subyacente en el Mercado Spot.
Cct = Costos intermedios de comercializacion entre t y T, medidos en términos
de valor presente en t.
r = Es la tasa de interés continuamente capitalizable.
T-t  =Es el precio de vigencia del contrato expresado en fracciones de afo.

La formula anterior representa una forma sencilla de calcular el valor de un Futuro, pero
en la realidad, debemos tomar en cuenta otras variables importantes que afectan el valor de
dichos contratos, como son el porcentaje que cobra la Casa Bolsa por realizar las transacciones
correspondientes, los corretajes en el Mercado Spot y de Futuro, ademas de la oferta de los
bienes subyacentes en el Mercado Spot.

Es importante mencionar que en la compra de un Futuro no existe costo de oportunidad
salvo el deposito de garantia.

Esta formula se diferencia de aquellas utilizadas en el cdiculo de un Contrato de Futuros sobre Activos Financieros porque en ella se
consideran no sélo el valor del activo subyacente en el Mercado Spot si no también algunos otros gastos como el costo de almacenaje, transporte,
seguros, mermas. etc. que al igual que ¢l costo de capital son constderados como costos de acarreo.
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2.2.2.- FUTUROS SOBRE DIVISAS.

Antes de la crisis que estallo el 20 de diciembre de 1994, para las grandes empresas como
VITRO no tenia sentido incurrir en gastos para coberturas cambiarias, ya que se mantenia un
{sistema de tipo de cambio controlado. El Unico objetivo de las coberturas cambiarias era
mantener en equilibrio los precios (peso-délar) en el Mercado de Contado. Sin embargo, al
cambiar las condiciones econdmicas del pais con el llamado “Error de Diciembre” las empresas
vieron disminuidas sus utilidades debido a que la paridad cambiaria pas6é de $3.26 pesos a
finales de noviembre de 1994 a $4.94 pesos por dolar al 31 de diciembre, llegando hasta $6.50

esos por dolar a finales de enero del siguiente afio y al terminar el primer trimestre alcanzo6 un
recio de $6.78 pesos por dolar, lo cual se vio reflejado en la publicacion de sus
stadosFinancieros del primer trimestre del afio. Es aqui donde la preocupacion de
Administradores, acreedores, accionistas, etc., por el deslizamiento_del tipo de cambio se_
generalizo debido a los efectos secundarios que éste tiene.

]

Es asi como VITRO no esta excento de los efectos negativos de una devaluacion, ya que
por ser una empresa que realiza operaciones con el exterior, exportacion e importacion, los
encargados de llevar a cabo el buen cumplimiento de los objetivos de ésta tienen suficientes
razones para preocuparse por el riesgo que ésto implica, entre las cuales podemos citar las
siguientes:

a) El tipo de cambio encarece las importaciones (insumos y bienes de capital) y disminuye
el precio de las exportaciones.

b) El tipo de cambio aumenta los costos de todas las demas empresas y, por lo tanto, la
materia prima que este Corporativo adquiere en el pais también aumenta su precio.

¢) Se incrementa el apalancamiento en moneda extranjera de la empresa.

El hablar de Contratos de Futuro sobre Divisas pareciera ser tan simple como hablar del
deslizamiento del tipo de cambio, pero el primero conlleva en si mismo toda una serie de
variables adicionales que determinan su valor de las cuales indudablemente el tipo de cambio en
el Mercado Spot es parte importante. Otra diferencia de los Contratos de Futuros y la
perspectiva del deslizamiento del tipo de cambio a un periodo determinado de tiempo, es que el
primero debe ser usado con el estricto cuidado para no incurrir en una pérdida igual o mayor a
la ganancia que pudiéramos obtener de dicha negociacion.

De acuerdo con nuestra investigacion documental encontramos que los Contratos de
Futuros sobre Divisas (peso-dolar) empezaron a tener gran auge a partir del 25 de abril de 1995
y que éstos, hasta ahora, solo se negocian en el CME a través IMM y en la BMV por medio del
CME, pero dado el rapido desarrollo del Mercado Bursatil Mexicano, a partir de mayo de este
afio ya contamos con el MexDer, mismo que se prevé inicie sus operaciones para el proximo
mes de noviembre.
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Las divisas que se negocian en ambos mercados son: (1) dolares estadounidense en la

BMYV vy (2) pesos mexicanos en el CME!7 | Aunque la negociacién de dichos contratos en
ambos mercados es similar, tienen algunas diferencias radicales (Ver cuadro 2.2).

Cuadro2.2: Diferencias en la forma de operar los Contratos de Futuros sobre Divisas en la BMV

v el CME

Tamaiio del contrato.

$500,000 pesos.

$20,000 doélares estadounidenses.

Expiracién del contrato.

Trimestral (marzo,
septiembre v diciembre).

junio,

Es igual que en el CME.

Forma de liquidacion.

JP—

Puede ser mediante la entrega fisica
del bien subyacente o el pago del

Puede ser mediante la entrega fisica
del bien subyacente o el pago del

diferenctal-correspondiente. ===

Posiciones limite para los

Deben ser de 6,000 contratos y de

El margen inicial serd de $20,000

intermediarios. 3.000, tres semanas antes dc su

expiracion.*

pesos por contrato.

Ultimo dia de negociacién. | El tercer lunes del mes en quc venza

el contrato.

El tercer lunes del mes en que venza
el contrato.

del Cuarto miércoles del

correspondientc.

Cuarto miércoles
correspondiente.

Dia de vencimiento. mes mes

Forma de operaciones. Se operan a viva voz. Se operan en el piso de remates
mediante ¢l procedimiento de viva

voz y electronicos.

Horario de operaciones. 7:20 a.m. hasta 2:00 p.m. hora de{Serd de 7:30 am. a 1.00 p.m.

Chicago. tiempo de la Ciudad de México.

* Estos limites son una norma precautoria para que la liquidacion masiva de los contratos no afecte ¢l precio del bien subyacente y
del Contrato de Futuros.
Nota: el monto de la puja en la BMV es de $0.0005 pesos por dolar v la puja por contrato s de $10 pesos.

Ahora trataremos de explicar de manera hipotética que hubiera pasado st VITRO se
cubre ante el deslizamiento del tipo de cambio mediante un Contrato de Futuros sobre Divisas.

Dado que no contamos con la informacion necesaria y exacta que nos permita saber el
monto de su pérdida cambiaria, no limitaremos a plantear la aplicacion practica, de los
Contratos de Futuros, mediante premisas consideradas como verdaderas.

La formula que utilizaremos es aquella que se le conoce como La Teoria Internacional de
Paridad de Tasas de Interés y que es aplicable a Futuros sobre Monedas o Tipos de Cambio; la
cual es publicada por Alfonso de Lara Haro, Coordinador del Comité del Mercado de Dinero y
Capital de la AMIB, en la revista "Ejecutivos de Finanzas", IMEF, de mayo de 1996.

Fd = 1/Ps.(1 + RUS) (/360) / (1 + Rmp) (t/360))

En el CME se negocian otro tipo de divisas como el yen. marco aleman, franco trancés. etc.. pero para efectos de nucstra tesina centraremos
nuestra atencion en el délar estadounidense.
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Donde:

Fd = Precio del Contrato de Futuros.

Ps = Precio del dolar (bien subyacente) en el Mercado Spot.
RUS = Tasas de interés en los EUA.

t = Numero de dias para la expiracion del contrato.

Rmp = Tasas de Interés en el México.

Supongamos que la "Plana Mayor" de VITRO, al igual que los estudiosos de la economia
del pais, estaba segura del deslizamiento que tendria el tipo de cambio en 1995; razén por la
cual decidié negociar un Contrato de Futuros peso-dolar, en el CME, en la primera quincena de
diciembre de 1994 con vencimiento en la primera quincena marzo de 1995, para cubrirse ante la
perspectiva de una baja en sus utilidades a causa de este hecho. Dadas sus necesidades tomo la
decision de asumir una posicion larga; es decir, realizar la compra de un Contrato. de Euturos...

El tipo de cambio en el Mercado Spot cuando se negocio dicho contrato era de $3.50
pesos por dolar, mientras que la TIIP que utilizaremos serd de 28.02%, publicada por Banxico
en el mes que se realizd la operacion. Esta tasa la utilizaremos de manera convencional ya que
se trata de una situacion hipotética.

También supondremos que tasa de interés de los E.U.A. era de 8.25%.

DATOS FORMULA

Fd =7

Ps = $3.50 pesos por dolar Fd = 1/Ps [(]1 + RUS) (+/360) 7 (1 + Rmp) (1/360)]
RUS =8.25% anual

t =90 dias

Rmp =28.02% anual SUSTITUCION

Fd = 1/3.50 [(1 + 0.0825/360) (90/360) / (1 + 0.2802/360) (90/360)]
Fd =1/3.50 [(0.2501) / (0.2502)]

Fd = 1/3.50 (0.9996)

Fd = 0.2857 (0.9996)

Fd = 0.2856 (3.50)

Fd = 09996 + 3.50

Fd = $4.4996 pesos por dolar.

o bien se obtiene el inverso multiplicativo de la fraccion 1/Ps, y se le suma el factor que esta
entre corchetes:

Fd = 0.2857 (0.9996) = (1/0.2857) + 0.9996 = $4.4998 pesos por ddlar.

La razon para calcular el inverso multiplicativo radica en que el Mercado de Contado
utiliza una convencién peso-délar y el Mercado de Futuros utiliza la convencion contraria; es
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decir, dolar-peso. Por ejemplo, en el Mercado de Futuros tenemos un valor de $0.2857 ddlares
por peso, que al convertirlo a valor de Mercado de Contado arroja un resultado de $3.50 pesos
por dolar.

Después de hacer esta conversion y sumar el factor que esta entre corchetes; es decir, los
demas factores que afectan el valor de un Contrato de Futuros, podemos obtener el valor sobre
el cual se negociara dicho contrato.

En nuestro caso hipotético el precio del Futuro fué de $4.4998 pesos por dolar.

Lo anterior demuestra que nuestra hipétesis nula, para el caso de los Futuros sobre
Divisas, es falsa, pues VITRO asegur6 un tipo de cambio de $4.4998 pesos por dolar, teniendo
un ahorro de $2.1550 pesos por dolar, ya que el tipo de cambio al final del contrato (marzo de.
1995) estaba en $6.6548 pesos por délar.

En este caso no creemos necesario trasladar los efectos de un Futuro al Estado de
Resultados, pues basta con decir que toda reduccion en la pérdida cambiaria se ve reflejada en
la utilizada neta de cualquier empresa. En este caso, la reduccion que VITRO hubiera logrado
mediante el Contrato de Futuros habria aumentado su utilidad neta.

Pero los Futuros sobre Divisas no solamente le son tutiles a VITRO para disminuir su
pérdida cambiaria sino que también le son de gran ayuda para hacer frente a sus obligaciones en
dodlares, ya que reducen el costo de financiamiento, mismo que también se ve reflejado en el
Estado de Resultados. Por ejemplo, si VITRO hubiera tenido que hacer frente a sus
obligaciones en dodlares a precios corrientes hubiera adquirido délares a un precio de $4.49
pesos y no a $6.65 pesos.

2.2.3.- FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES.

Si nos encontraramos en un régimen de tasas fijas y la economia fuera totalmente
predecible, no tendria sentido alguno hablar de Futuros sobre Tasas de Interés, pero dado que
la volatilidad y la incertidumbre estan presentes en el entorno empresarial, se hace
absolutamente necesario buscar mecanismos que contrarresten los efectos de este fendmeno, al
cual todas las empresas estan irremisiblemente expuestas. Dicho fendmeno no solo produce
pérdidas en las entidades econdmicas sino incluso puede determinar su sobreviviencia
(extinguirlas).

Una de las principales causas del riesgo financiero que enfrentan las personas fisicas y
morales es la volatilidad de las tasas de interés, razon por la cual se han disefiado diversos
instrumentos que contrarresten los efectos negativos que pudieran tener por esta causa, tales
como los Futuros, tema de interés en este apartado, y algunos otros como los Swaps y las
Opciones de los cuales nos ocuparemos mas adelante.
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La volatilidad de las tasas de interés por si misma no determina el riesgo al que estan
expuestas las empresas. Este es determinado directamente por medio de los activos y pasivos
que poseé la empresa e indirectamente por las tasas de interés, ya que entre mas apalancada
esté la entidad econdmica tendra una mayor exposicion o un mayor riesgo financiero por esta
causa.

Aunque los Futuros sobre Tasas de Interés nos ofrecen dos opciones de cobertura,
debemos hacer un diagnostico para ver cual de éstas dos es mas conveniente de acuerdo a
nuestras necesidades, condiciones y riesgo que se desea disminuir; ésto se puede hacer de
acuerdo a los planes que se tengan a futuro o respecto a los instrumentos que ya se tengan
contratados. Para tomar cobertura ante la volatilidad de las tasas de interés, las empresas tienen
la oportunidad de asumir dos posiciones en el Mercado de Futuros segin les convenga:

_ posicion larga-y posicion corta. Se asume una posicion larga (compra) cuando las empresas

desean apalancarse en el futuro o tienen activos financieros vulnerables a las tasas de interés. Se
asume una posicion corta (venta) cuando han planeado invertir en un futuro proximo y tienen
activos financieros que son igualmente vulnerables a las tasas de interés.

Estas dos posiciones (de venta y de compra) en el Mercado de Futuros pueden eliminarse
o disminuirse asumiendo la posicion contraria en el mismo mercado. Mediante este mecanismo
y haciendo operaciones eficientes, los agentes economicos pueden compensar las pérdidas que
sufren en el Mercado Spot por cualquier incremento o disminucién en el precio del bien
subyacente. Si existe un incremento de dicho bien la estrategia de cobertura sera de compra, y
viceversa.

Si bien es cierto que los Contratos de Futuros sobre Tasas de Interés datan desde la
década de los 80’s, en los Mercados de Valores desarrollados como el CME y la Bolsa de
Londres, en México (BMV) se introdujeron formalmente hasta el 11 de octubre de 1994
cuando el Banxico, con fundamento en el oficio 102-B074 de la SHCP y en los art.26 y 27 de
su Ley Organica, decidio poner en operacion el Mercado de Futuros sobre Tasas de Interés, a
través de su circular 67/94B, que establece lo siguiente:

1.- Podran actuar como intermediarios de este mercado Unicamente las Instituciones
autorizadas por el Banxico, las cuales lo seran mediante la presentacion de una solicitud,
otorgandose la autorizacion a las Instituciones que cumplan con los siguientes requisitos:

a) Participen en la determinacion de la TIIP.
b) Cuenten con dos operadores con experiencia acreditada ante el Banxico.
c) Cuenten con manuales de operacion aprobados.

d) Cuenten con equipo de sistemas de computo y telecomunicaciones que cumplan con
ciertos requisitos establecidos.

2.- Los participantes seran personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras, que no
tengan impedimento juridico para realizar operaciones de cobertura. Los intermediarios solo
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podran celebrar operaciones de cobertura con los Organismos Descentralizados, las
Instituciones de Crédito y las Casas de Bolsa que cuenten con la autorizacion por escrito del
Banxico. Solo se realizaran operaciones con los participantes que tengan practicas sanas y
reunan los requisitos necesarios.

3.- Los participantes podran actuar indistintamente como oferentes o adquirientes en la
celebracion de las operaciones, en el entendido de que su contraparte debera ser una Institucion
de Crédito autorizada.

En este tipo de operaciones el adquirente y el oferente pactan el "nivel acordado de la
tasa de interés de referencia", la TIIP. Al finalizar el contrato, si la tasa de interés observada es
mayor a la tasa de interés acordada, el adquiriente tendra que pagar al oferente una cantidad
que resulte de multiplicar el monto_de referencia por el diferencial en las tasas de interés..Sila
tasa de interés observada es menor a la pactada el oferente tendra la obligacion de pagar al
adqurente el monto resultante de multiplicar el diferencial por el monto nocional. Si las tasas
son iguales, las partes no tendran la obligacion de pagar nada.

4 - El plazo maximo sera de dos afos, y la fecha de vencimiento debera coincidir con el
dia habil bancario en que deba publicarse en el DOF la tasa de interés observada.

5.- El pago se hard exclusivamente en moneda nacional; las garantias se pactaran
libremente entre los participantes. Los intermediarios realizaran las operaciones de cobertura
por cuenta propia, por lo que no cargaran comisiones por estas operaciones, que deberan
documentarse mediante la utilizacion de contratos.

6.- Las operaciones entre intermediarios no necesitan el respaldo de un contrato, podran
pactarse en forma verbal, personal, telefonica, escrita o a través de cualquier medio electronico
de computo o telecomunicaciones, siempre y cuando se registren las operaciones y se
confirmen por escrito, dejando constancia de la confirmacion asignandole a la misma un
numero progresivo.

7.- Los intermediarios no deberan suspender sus operaciones salvo con autorizacion
previa, sefialando las causas por las que se desean suspender.

8.- Diariamente a las 15:30 horas todos los intermediarios deberan proporcionar a la
Gerencia de Mercado de Valores del Banxico, una relacion de todas sus operaciones celebradas
dentro del Mercado de Coberturas, mediante el formato que expresamente determine esta
Institucion. En caso de que lo estime conveniente, notificara a los intermediarios autorizados el
importe total de responsabilidades adquiridas por una persona moral o fisica, y el numero de
intermediarios entre los que dicho importe esté distribuido.

9.- Banxico se reserva la facultad de suspender o revocar las autorizaciones a las
Instituciones de Crédito que no se ajusten a los dispuesto en la presente circular. Los
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incumplimientos o violaciones a esta circular podran ser sancionados, segiin corresponda en los
términos de los art. 108 y 113 de la Ley de Instituciones de Crédito.

De acuerdo al contenido de la circular resumida en los incisos anteriores podemos darnos
cuanta que el Mercado de Futuros sobre Tasas de Interés no retine las caracteristicas necesarias
para establecerse como tal, ya que no esta estandarizado y no cuenta con una Camara de
Compensacion que garantice el cumplimiento del contrato en los términos establecidos;
tampoco cuenta con corros en los que se realicen las operaciones correspondientes. Por ello
podemos deducir que a través de la circular antes citada, Banxico no esta estableciendo un
Mercado de Futuros si no un Mercado de Contratos por Adelantado, que al igual que el
Mercado de Coberturas Cambiarias no es listado. Es asi como el Mercado de Futuros sobre
Tasas de Interés entré en vigor el 7 de noviembre de 1995. Cabe aclarar que el Mercado de
Futuros en México (MexDer) se empieza a constituir formalmente en.mayo del presente afio;
no obstante, por razones de espacio fisico se prevé que empiece a operar como tal hasta el
proximo 21 de noviembre.

El objetivo fundamental, que motivo a la SHCP y al Banxico a crear un Mercado de
Futuros sobre Tasas de Interés, fué el de proporcionar a los participantes de la BMV un
mecanismo mediante el cual pudieran fijar sus tasas de interés nominales anticipAndose
(cubriéndose) ante la volatilidad de éstas, y con ello minimizar el riesgo financiero que al que
estan expuestas por esta causa.

Cabe aclarar que aunque los diversos Mercados de Futuros sobre Tasas de Interés,
existentes en el mundo, son similares en cuanto a sus operaciones, en cada uno de ellos se
establecen legalmente los elementos particulares necesarios para llevar a cabo la valoracién de
un Contrato de Futuros de esta naturaleza.

En el caso de México, los elementos a considerar son los siguientes:

+Los montos sobre los cuales habra de valorarse un Contrato de Futuros deben ser
multiplos de mil.

¢ La tasa sobre las cuales se deben realizar las operaciones debe ser la TIHE (en un
principio era la TIIP).

¢ El plazo debera ser de 28 dias; no obstante, este ultimo puede ser aquel que elijan las
partes del contrato, siempre y cuando la TIIE correspondiente se encuentre dentro de las que

da a conocer el Banxico.

+La tasa acordada debe ser expresada en porcentaje anual con afio comercial (de 360
dias).
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¢ Los participantes que deseen o necesiten celebrar contratos que tengan un plazo de
vigencia mayor a 28 dias, tendran que hacer varios contratos.

¢La fecha de vencimiento debe coincidir la de la publicacion de la TIIE (miércoles, que
es normalmente el dia en que el Banxico publica dicha tasa).

¢ El monto al que se negocian dichos contratos es conocido como monto de referencia y
lo establece la Institucion de Crédito o Casa de Bolsa.

¢Dado que no se trata de un Contrato de Futuros si no de un Contrato Anticipado y que,
por lo tanto, no existe la figura de la Camara de Compensacion, no hay necesidad de depositar
un margen inicial o prima. No obstante, si debe hacerse un deposito que garantice la operacion.

¢ La cantidad que debera pagar uno de los participantes al otro (de acuerdo al diferencial
que exista entre la tasa pactada y la observada; ademas del monto y el periodo) se conoce hasta
el dia de vencimiento del contrato. Y, dado que el bien subyacente es una tasa de interés, la
cual es intangible, dicha cantidad debera ser pagada en efectivo; no se admiten pagos en
especie.

De acuerdo con la circular antes citada las formulas para calcular el precio de los Futuros
sobre Tasas de Interés son las siguientes:

A) Si la TIIE o TIIP observada es mayor que la acordada, entonces el vendedor tendra

derecho a recibir del comprador, una cantidad en moneda nacional resultante de la siguiente
formula:

FTIV = {[(TO - TA)(PR/36,000)] (M)} / [1 + (TO) (PR/36,000)]
Donde:
FTIV = Importa a recibir o pagar por el futuro de la tasa de interés de venta.
TO = Tasa observada.
TA = Tasa acordada.
PR = Tasa de referencia.

M = Monto.

B) Sila TIIE o TIIP observada es menor que la acordada el comprador tendra derecho a
recibir del vendedor una cantidad en moneda nacional resultante de la siguiente formula:

FTIV = {[(TO - TA) (PR/36,000)] (M)} / [1 + (TO) (PR/36,000)]

Donde:
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FTC = Importe a recibir o a pagar por el futuro de tasa de interés de compra.
TO = Tasa observada.

TA  =Tasa acordada.

PR = Plazo de referencia.

M = Monto de referencia.

En ambos casos si la tasa acordada es igual a la observada, no se paga ni se cobra nada.

Quienes deben participar en este mercado son los deudores de la banca que coticen en
Bolsa, que tengan un crédito y puedan verse afectados por el alza de las tasas de interés;
ademas de los inversionistas que desean cubrirse contra una baja en las tasa de interés y, por
ende, en su rendimiento. Todos estos participantes deberan asumir una posicion corta (venta)

Utilizando las formulas anteriores procederemos a demostrar nuestra hipotesis nula; para
lo cual, utilizaremos la informacion financiera del Grupo VITRO publicada en su pagina
Internet. De acuerdo a los anterior tenemos que:

1.- VITRO contraté un crédito a largo plazo con Bancos Nacionales, a tasa de mercado
en el ano de 1996, por un monto de $1,725 millones de pesos ($230 mdd).

2.- Dichos recursos fueron utilizados en su totalidad para pagar deuda bursatil a corto
plazo, y como consecuencia de ello cambié su deuda de corto plazo por una de largo plazo, asi
como para liberar lineas de papel comercial.

3.- Este pasivo fué contratado a un plazo de cuatro afios y su forma de amortizacion se
realizara mediante un solo pago del capital a la fecha de vencimiento.

La informacion anterior es veridica; pero como no contamos con todos datos necesarios
para llevar a cabo nuestra aplicacion practica, tendremos que hacer uso de los siguientes
supuestos:

4.- Ante esta situacidon VITRO aumenté su nivel de endeudamiento y dadas las
condiciones economico, politicas y sociales del pais, previé que para el afio en que vence su
crédito la situacion sera deplorable razon por la cual le intereso realizar un Contrato de Futuros
a tres meses para cubrir su deuda a finales de afio.

5.- Dado que VITRO esta actuando como coberturista debera asumir una posicion corta;
es decir, acudira al mercado como vendedor.

6.- Considerando que no tenemos la fecha exacta en la que VITRO contrato este crédito,
nosotras supondremos que lo hizo en septiembre de 1996, cuando la tasa de mercado, o sea la
TIIP era de 26.64% y al TIIE era de 26.82% (para este ejemplo utilizaremos la TIIP).



7.- También supondremos que VITRO previo una alza en las tasas de interés en el corto
plazo debido a las inestabilidad macroecondmica que impera en el pais. Razon por la cual le
interesd asegurar una tasa fija que le permitiera cubrir su crédito en el corto plazo y minimizar
el riesgo financiero que ésto implica.

8.- Suponemos que en la fecha de vencimiento del contrato las tasas vigentes en el
mercado eran las siguientes: TIIP 29.65% y TIIE 28.96%.

DATOS FORMULA
FTIV =7
TO =29.65%
TA =2664% - FIIV = {{(TO-TA) (PR/36,000)] (M)} / [1+(TO)(PR/36,000)].
PR =90
M =$1,725 millones de pesos
SUSTITUCION

FTIV = {[(29.65 - 26.64) (90/36,000)] (1,725)} / [1 + (29.65) (90/36,000)]
= {[(29.65 - 26.64) (0.0025)] (1,725)} / [1 + (29.65) (0.0025)]
= {[(3.0100) (0.0025)](1,725)} / [1 + (0.0741)]

{[0.0075)(1,725)} / [1.0741]

{12.9806} / [1.0741]

= $12.0851 millones de pesos

I

Lo cual al multiplicarlo por 1'000,000 nos da $12°085,117.77 pesos.

Con esto podemos observar que nuestra hipétesis nula es falsa, ya que VITRO, recibid
$12.0851 millones de pesos en la venta del Contrato de Futuros y de esta manera se cubrio ante
su expectativa de alza en las tasas de interés, pues si no hubiera contratado un Futuro la
diferencia de los intereses ocasionada por el alza de las tasa hubiera tenido que salir de su

i “.activo.

Cabe mencionar que la formula utilizada en el calculo de los Futuros sobre Tasas de
Interés es la que enuncia el Maestro Eduardo Villegas Hernandez.

Después de haber calculado el precio de los Futuros de Tasas de Interés y de Divisas y de
demostrar su efectividad en la Administracion de Riesgos del Corporativo VITRO podemos
resumir lo referente a valoracion de estos instrumentos de la siguiente manera:

A) el precio del Futuro se basa en:

e El precio del bien subyacente en el Mercado Spot.
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e El rendimiento del bien subyacente hasta la cancelacion del contrato(intereses,
dividendos, etc.).

e El coste financiero: tipo de interés al que préstamos y al que tomamos prestado.

B) Los precios de los Mercados de Futuro y Spot se van aproximando en la medida en
que nos acerquemos a la fecha de expiracion del contrato, siendo iguales en dicha fecha.

C) El riesgo de un Futuro es notablemente mayor que el del bien subyacente, por el
menor '
apalancamiento y por la existencia del basis risk o margen.

de los Contratos de Futuros damos por concluida nuestra explicacion acerca de ellos.

Como pudimos observar su uso adecuado disminuye las pérdidas potenciales ante la
volatilidad del tipo de cambio y de las tasas de interes; sin embargo, a pesar de las ventajas que
representan en comparacion con los Contratos por Adelantado, los Contratos de Futuros tienen
inconvenientes que se pueden solucionar a través de otros Productos mas flexibles como son
las Opciones, tema al que dedicaremos el siguiente apartado de este documento, tratando de
demostrar la validez de nuestra hipdtesis nula.

2.3.- OPCIONES.

Una Opcion es un contrato que da el derecho, mas no la obligacién, de comprar o vender
una cantidad determinada de un bien (una accidon, una mercancia basica, una divisa, un
instrumento financiero, etc.) a un precio preestablecido (el precio de ejercicio) en un periodo
determinado de tiempo o fecha prefijada.

J Los antecedentes europeos de las Opciones se remontan a las reformas de los Mercados
de Valores de Espafia y Francta como sintoma de modernizacidn; sin embargo, éstas tienen un
antecedente mucho mas antiguo en los Contratos sobre Mercancias que realizaban los fenicios,
griegos y romanos. No obstante, la aparicién de estos instrumentos en el mercado americano
| data de hace 200 afios.

Pero la fecha importante que marca la historia de las Opciones es el 26 de abril de 1973
cuando comienza a operar el CBOE como primer Mercado Organizado en todo el mundo. Alli
se empezaron a negociar contratos iniciales sobre 100 acciones, eligiéndose s6lo 16 Compaiiias.
El primer dia se negociaron 911 contratos y para 1974 se negociaban diariamente 20,000
contratos en promedio, y hoy en dia se negocian hasta 2,000 contratos por minuto sélo en el
mercado estadounidense.
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Las Opciones al igual que otros Productos Derivados son una herramienta importante en
la Administracion de Riesgos, aunque también son utiles como instrumentos de especulacion,
ya que en ambos casos generan un flujo de ganancias considerable si se utilizan de manera
correcta y en el momento oportuno. Estos instrumentos deben ser aprovechados por todas las
empresas que cotizan en Bolsa con necesidades de cobertura y especulacion.

Cuando dos agentes econdmicos deciden negociar una Opcioén, una parte detenta los
derechos y la otra las obligaciones por ello se dice que tienen una posicion desigual ante el
riesgo que asumen. El comprador es el que tiene el derecho y, por lo tanto, su posicioén es
privilegiada respecto al vendedor; es decir, si el primero decide ejercer su derecho, el segundo
tendra la obligacion de vender o comprar la Opcion, segin sea el caso, sin que pueda hacer
nada para cubrirse ante una posicion desventajosa a menos que negocie otra Opcion
(asumiendo una posicion contraria) con otro agente segin.sea la clase.de Opcion (de.venta-o de-
compra).

Dado que las Opciones son contratos que pertenecen a los actos juridicos creemos
conveniente detallar los elementos generales de dicho acuerdo de voluntades, los cuales se
pueden observar en el siguiente cuadro.

Cuadro 2.3: Elementos del contrato de Opcion.

Un comprador y un vendedor que sean sujctos dc dcrecho y, que ademais,
Agentes Econdmicos. | tengan la voluntad de realizar el contrato. En el caso del Mercado Organizado
debe existir una Cdmara de Compensacion.

Se denomina bien subyacente al activo sobre el cual se instrumenta la Opcidn.
Bien Subyacente. Se debe especificar el bien subyacente sobre el cual sc¢ estd negociando el
(Underliying Asset) contrato, el cual puede ser una accion. una divisa, una mercancia, una tasa de
interés, etc.

Se denomina precio de ejercicio al precio de venta o de compra garantizado en
la Opcion; es decir, el precio al que se tienen derecho a ejercer (vender o

comprar).
Precio de ejercicio. Se debe especificar en el momento de contratacion, mismo que se¢ debe pagar
(Strike price) para obtener el bien subyacente en ¢l momento de expiracion de la Opcion. Si

al ejercer la Opcidn obtenemos un beneficio se dice que estd “dentro del
dinero”; en caso contrario esta “fuera del dinero”; pero si al ejercerla no
perdemos ni ganamos; es decir, permanecemos en equilibrio, se dice que la
Opcidn estd “sobre el dinero”.

Se denomina asi al precio que paga el comprador al vendedor por el riesgo que
asume; es decir, es el costo que el comprador paga por adquirir el derecho.
Prima. * Como se mencion6d en parrafos anteriores el vendedor tienc una posicidn
desventajosa respecto al comprador y lo que compensa esta desventaja es la
prima que ¢l segundo le da al primero por el riesgo que asume.
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Fecha de vencimiento. | Es la fecha en la que expira ¢l contrato, y como veremos posteriormente este €s

(Expiracion date) un elemento basico para determinar si se trata de una Opcién tipo Americana o
Europea.

Precio de la Opcion. Se debe especificar en ¢l momento de negociacion del contrato, cuyo pago lo

(Premium) debe realizar el comprador. '

Clases de Opciones. . | Sc debe especificar si se trata de una Opcion de compra (call) o de venta (put).

Margen de garantia. Dado que el tnico que esta expuesto al riesgo es el vendedor, éste debe

depositar el margen de garantia asi como los respectivos mdrgenes de
mantenimiento segin aumenten sus pérdidas implicitas. En tanto la
contraparte (comprador) sélo deberd pagar la prima v el precio de la Opcion.

* La prima es lo que motiva al vendedor para emitir una Opcidn asumiendo la obligacion de vender o comprar, si el comprador
desea ejercer su derecho:

Hasta la fecha las Unicas Opciones que se cotizan en el mercado son las siguientes:

A) Opcion tipo Americana. La caracteristica principal de este tipo de Opcidn es que se
puede ejercer en cualquier momento durante su periodo de vigencia. Se subdivide en dos
clases:

® Opcion Americana de compra (Call): la cual da a su tenedor el derecho mas no la
obligacion de comprar una determinada cantidad de un bien subyacente. Con una Opcion de
este tipo no se puede ejercer un acto de venta.

e Opcidon Americana de venta (Put): este tipo de Opcion otorga a su tenedor el
derecho mas no la obligacion de vender un determinado bien subyacente. Con un
instrumento este tipo no se pueden ejercer acciones de compra.

B) Opcion tipo Europea. Este tipo de Opciones solo se pueden ejercer a la fecha de
vencimiento, no antes, tal como lo acordaron los promotores del primer mercado europeo en
1977 (EOE de Amsterdan). Estas también se dividen en dos clases: Opciones de compra (call)
y Opciones de venta (put), teniendo las mismas caracteristicas que las ya descritas para las
Opciones tipo Americano.

Para mayor claridad de la posicién que asume un agente econémico ante la compra o
venta de una Opcidén de compra o de venta detallaremos el escenario propio de cada una de
estas posiciones en el cuadro 2.4.
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Cuadro 2.4: Escenario de un agente economico ante las Opciones de compra y de venta,

serp a

CALL

mOoOEPRTEON

Su riesgo de pérdida es conocido y limitado porque conoce el precio de ejercicio y
no tiene una pérdida hasta el momento en que ¢l precio de mercado es igual o
menor al precio de ejercicio; es decir, si el precio de mercado estd por debajo del
precio de ejercicio, ldgicamente no ¢jerce su derecho, y lo nico que pierde es la
prima que ofreci6 al vendedor para que asumiera el riesgo.

Su posibilidad de ganancia es desconocida e ilimitada porque sus ganancias
pueden ser tan altas como s¢ comporte ¢l precio del bien subyacente en el mercado.
Y en el caso de las Opciones Americanas estd en posibilidad de ejercer su derecho
en el momento que lo desee, comprando el bien subyacente y vendiéndolo a un
precio mas alto en el Mercado de Contado con lo obtiene una ganancia.

Suriesgo_de pérdida_es desconocido_e ilimitado porque no sabe hasta donde va a

CALL

Aoomuozm<g

llegar el precio de mercado del bien subyacente, ni en que momento el comprador
va a ejercer su derecho (en el caso de las Opciones Americanas), pues mientras
mayor sea el precio de mercado con respecto al precio de gjercicio mayor sera su
pérdida neta.

Su posibilidad de ganancia es conocida y limitada porque no registra un pérdida
hasta que el precio de mercado sea mayor que el de cjercicio y éste ultimo es
conocido en ¢l momento de negociacion del contrato. Y si el precio de mercado
esta por debajo del precio de ejercicio obviamente ei comprador no cjercera su
derecho v entonces el vendedor cobrara la unica ganancia a la que puede aspirar; la
prima que le fué dada a cambio de asumir el riesgo correspondiente. Pero en el
caso de no poscer ¢l bien subyacente tendrd que comprarlo cn ¢l Mercado de
Contado a un precio mas alto v venderlo a un precio mas bajo.

PUT

HOESPATIZON

Su riesgo de pérdida es conocido y limitado porque conoce el precio de cjercicio v,
por tanto, la posibilidad de pérdida se establece hasta el momento en que ¢l precio
de mercado esté por arriba del precio de ¢jercicio. Si el precio de mercado se eleva
por arriba del precio dc gjercicio ¢l comprador no ejercerd su Opcion y lo unico quc
perdera sera la prima correspondiente.

Su potencial de ganancia es desconocido e ilimitado porque mientras mas bajo
sea el precio de mercado con respecto al precio de ejercicio el comprador ejercera
su Opcion comprando el bien subyacente a un precio mas bajo en el Mercado de
Contado y vendiéndolo, al vendedor de la Opcion, a un precio mucho mas alto
obteniendo como ganancia el diferencial entre ambos precios.

PUT

TovEHTZm<

Su riesgo de pérdida es ilimitado y desconocido porque conoce el precio de
ejercicio pero no el precio de mercado y si este Gltimo tiene una tendencia por
debajo del precio de ejercicio su pérdida serd tan alta como tan bajo sea cl precio
del bien subyacente en Mercado de Contado en el momento que comprador ¢jerza
su derecho. Es decir, ¢l vendedor ticne la obligacion de comprar la Opcion en
momento en que el comprador ejerza el derecho que la Opcidn le atribuye.

Su posibilidad de ganancia es conocida y limitada porque si cl precio de mercado
esta por arriba del precio de ejercicio el comprador no ejercera su Opcion y a lo
maximo que aspira, el vendedor, ¢s al pago de la prima correspondiente.

O
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Aunque estos dos tipos de Opciones, Americana y Europea, tuvieron su origen en
mercados diferentes (Amsterdam, Holanda y Chicago, E.U.A.) hoy en dia se negocian en casi
todos los Mercados Financieros, pero dada la flexibilidad de las Opciones Americanas en
contraste con las Europeas, las primeras tienen mayor aceptacion por los clientes de los
Mercados Organizados.

Sin embargo, para efectos practicos, los mercados en los que se negocian las Opciones
las han clasificado de acuerdo a los elementos del contrato (ver cuadro 2.5). Cabe aclarar que
aunque presentamos todos los tipos de Opciones que se negocian en los Mercados Organizados
y a la medida (OTC), para efectos de nuestra investigacion solo analizaremos las Opciones
sobre Tasas de Interés y sobre Divisas, ya que consideramos son las mas utilices para la
Administracion de Riesgos de una empresa como el Grupo VITRO.

— e — — e i B e

Cuadro 2.5; Tipo de Opciones segun el activo subyacente sobre el que se emite el contrato

Opciones sobre Acciones.

(stock option) cualquier tipo de accidon. Se crec que fueron las primeras | PBOT, NYSE,
cn aparecer en el CBOE. CME, MexDer y
otros.
Opciones sobre Indices | Surgen en 1983 como instrumento para asegurar carteras | CBOE, AMEX,
Bursatiles. de renta variable. PBOT, NYSE,
(Index Option) CME, MexDer y
otros.

El bien subyacente sobre el que se negocia la Opcion es
un instrumento de deuda; por c¢jemplo el papel
comercial, los CETES, las aceptaciones bancarias etc.

Opciones sobre Tasas de|Aunque tambien se negocian sobre intrumentos de renta | CBOE, CME,
Interés. variable. LIFFE. NYSE vy
(Interest Option) Otros.

Quien adquiere este tipo de Opciones lo hace con el
objctivo de que percibir al final del contrato el interés
sobre el cual se pacto.

Su principal utilidad estd relacionada con la volatilidad | CME, IMM,
Opciones sobre Divisas. del tipo de cambio de cualquier moneda; es decir, este |[PBOT., NYSE,
(Currency Option) tipo de Opciones se negocian sobre dolares (candienses y | CBOT. MexDer y

cstadounidenses). marcos alemanes, francos suizos. |otros.

pesos. etc.
Opciones sobre Futuros. El bien subyacente es un Futuro, el cual puede ser sobre | IMM, CME, vy
(Futures Option) indices bursatiles, mercancias, divisas o tasa de interés. | otros.
Opciones sobre [ Generalmente se trata de productos agropecuarios o|CME, CBOT,
Mercancias. energéticos. NYSE, y otros.

(Comodity Option)

*Se trata de los principales mercados donde se cotiza cada tipo de Opcion.

18 oy oo o .
El significado de las siglas de cada uno de los mercados que aparecen en el texto los puede consultar ¢n ¢l apartado correspondiente. que se
encuentra en la parte final de este documento.
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Mientras no empiece a funcionar el MexDer, que se ubicarda fisicamente en las
instalaciones de la BMV, las empresas mexicanas que deseen utilizan las Opciones para
especular o cubrirse deberan hacerlo a través del CME.

Hasta este momento nos hemos enfocado mas al Mercado Organizado el cual,
teoricamente, “no tiene mayor complicacion” ya que es un Mercado Estandarizado cuyas reglas
se deben observar en cualquier operacion llamese de Opciones, de Futuros, etc. Pero dado que
las Opciones son los instrumentos mas sencillos y flexibles, dentro de los Derivados, los agentes
economicos tienen la posibilidad de negociarlas en mercados que no imponen las restricciones
del Mercado Organizado; es decir, lo que comunmente se denomina contratos a la medida u
OTC, razdn por la cual consideramos pertinente explicar el desarrollo de las Opciones en este
ultimo.

El OTC es conocido también como el Mercado Mostrador o Extrabursatil, y surge como
el primer Mercado de Opciones; es decir, cuando las Opciones se empezaron a comerciar en el
Mercado Organizado ya tenian un estructura establecida en el Mercado a la Medida, pero con
el inconveniente de que las partes contratantes no estan aseguradas contra el incumplimiento de
su contraparte en el contrato, ya que no existe una entidad liquidadora que asegure el cabal
cumplimiento de las obligaciones contraidas y, ademas de ello, el precio de una Opcion
contratada en este Mercado es mayor que en el Mercado Organizado. En el OTC el
inversionista solicita la ayuda de un corredor de bolsa quien disefia una Opcion sobre un
determinado bien subyacente, cierto precio de ejercicio y periodo de vencimiento. Ademas el
corredor de bolsa tendra la obligacion de cobrar o pagar la prima si es que el inversionista
vende la Opcion. Considerando lo anterior el inversionista puede ejercer la Opcion si el precio
del bien subyacente llega al precio de ejercicio y en el caso contrario podra venderla o
comprarla (segun sea el caso) nuevamente al corredor o bien dejar que el contrato expire sin
ejercer su derecho.

Si bien es cierto que Mercado Organizado y el OTC se dedican al comercio de Opciones,
cada uno de ellos esta enfocado a satistacer necesidades diferentes. No obstante, en ambos
mercados concurren coberturistas, especuladores e intermediarios (arbitrajistas); cada uno con
necesidades diferentes, pero todos son indispensables para el buen funcionamiento de un
Mercado de Opciones; es decir, si no existiera un especulador, el coberturista no tendria la
posibilidad de minimizar su riesgo vy, a la inversa, si no existiera un coberturista, el especulador
no tendria al posibilidad de maximizar su ganancia. En cuanto al arbitraje, su funcion principal
es la de regular la oferta y la demanda asi como el precio; es decir, equilibrar las posiciones de
los dos anteriores.

Sin embargo, para efectos de nuestra investigacion solo tomaremos la posicion del
coberturista, ya que nos interesa probar una hipdtesis donde los Productos Derivados sirvan
como instrumentos de cobertura ante el riesgo financiero que enfrenta el Grupo VITRO en sus
operaciones cotidianas.
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En el caso de las Opciones VITRO puede tomar tres estrategias de cobertura:

a) Limitar el riesgo. VITRO puede minimizar su riesgo mediante la compra de una
Opcién de venta o la compra de una Opcion de compra. Y, si conoce perfectamente la
tendencia del precio del bien subyacente en el mercado puede cubrir sus riesgos asumiendo la
posicion de vendedor, aunque es mas riesgoso y la maxima ganancia a la que podra aspirar sera
a la prima.

b) Aumentar su rentabilidad. VITRO puede incrementar su rentabilidad esperada
mediante la venta de un Opcion de compra de un activo (llamese accion, tasa de interés, etc.)
que posee con anterioridad. Por ejemplo, si VITRO vende una Opcion de compra sobre una
accion a un precio de $1,300 pesos el primero de junio y que ademas expira el 23 ese mismo

mes—cuando et valordeta—accidmen—el-mercado-es de $1;34190 pesosl’g*;“l'é-gicamentemel"w

comprador no ejercera la Opcion y VITRO obtendra la prima correspondiente mas el
diferencial del precio en el mercado; es decir, esta en la posibilidad de vender su accion a precio
de mercado ganando $41.90 pesos mas la prima, que es el valor de la Opcion.

¢) Aprovechar la volatilidad. Cuando el Mercado Financiero es demasiado volatil, como
el caso del mercado mexicano, las Opciones pueden ser de gran ayuda no sélo para cubrirnos
sino para utilizar esa volatilidad a nuestro favor, incrementando la ganancia, haciendo varias
combinaciones de €stos instrumentos que nos permitan aprovechar la situacion. Esta estrategia
consiste en la compra simultanea de una Opcidn de venta y una de compra a un mismo precio
de ejercicio y con una misma fecha de vencimiento. Por ejemplo, si en un escenario con
expectativas alcistas, VITRO compra una Opcidn de compra sobre una accion a un precio de
$1,300 pesos y el precio en el mercado es de $1,341.90 tendra una ganancia de $41.90 si ejerce
su derecho en este momento, pero si lo ejerce posteriormente con esas expectativas es posible
que el monto de su ganancia sea mucho mayor. Sin embargo, también comprd una Opcion de
venta sobre una accion a un precio de $1,300 pesos que le puede ser muy util en el caso de que
las expectativas anteriores no se cumplan, ya que si el precio de la accion en el mercado esta a
$1,290 pesos puede comprarla en el Mercado de Fisicos y ejercer su Opcidn teniendo como
ganancia el diferencial correspondiente ($10 pesos). Es decir, con esta estrategia se esta
cubriendo por los lados, esperando tener ganancias por uno sin incurrir en pérdidas por el otro.

Después de haber explicado las tres estrategias mediante las cuales VITRO, o cualquier
otra empresa que cotice en Bolsa, puede minimizar su riesgo y maximizar su rentabilidad,
utilizando estos instrumentos, procederemos a explicar como se determina el precio de una
Opcidn (prima) y cuales son los elementos que influyen en éste.

Primeramente el valor, o la prima, de una Opcidn se puede dividir en dos componentes:

19 Precio publicado en el Diario “El Financiero™, en la seccion de Mercado Bursitil. el 23 de junio de 1997,

101



1.- Valor intrinseco. Que se define como el valor que tendria una Opcion en un
momento determinado si se ejerce inmediatamente o bien como la diferencia a favor del tenedor
entre el precio corriente del bien subyacente en el mercado y el precio de ejercicio.

Para las Opciones de compra existe valor intrinseco cuando el precto corriente es
superior al precio de ejercicio y para las Opciones de venta existe valor intrinseco cuando el
precio corriente es inferior al precio de ejercicio.

Matematicamente se expresa de la siguiente manera:

* Para una Opcion de compra: Ve = MAX [0,S - E]*X

Vp = MAX [0E - S|*X

* Para una Opcion de venta:

Donde:
Ve, Vp= Valor intrinseco de una Opcién de compra y una Opcion de venta.
S = Precio del activo subyacente.
E = Precio de ejercicio.
X = Numero de acciones.

En funcion de su valor intrinseco las Opciones se pueden clastficar en tres categorias:

e Opciones dentro de dinero (In the money). Su valor es positivo, es decir, S>E (para
las Opciones de compra) o E>S (para las Opciones de venta) y obviamente su ejercicio
produce un beneficio.

e Opciones en el dinero (At the money). Son aquellas cuyo precio de ejercicio
coincide con el del bien subyacente S=E para ambas clases de Opciones. En este caso su
valor intrinseco es nulo y su gjercicio no supone ni beneficio ni pérdida.

e Opciones fuera del dinero (Off the money). Son aquellas cuyo precio de ejercicio
implica una pérdida y en términos matematicos se expresa como S<E para las Opciones call
y E<S para las Opciones put. Y dado que estas Opciones no se ejerceran, ya que el precio de
gjercicio se traduce en pérdidas, su valor intrinseco también es cero.

2.- Valor en el tiempo, valor temporal o valor extrinseco. Es el valor presente de las
expectativas de los inversionistas de que la Opcion adquiera o incremente su valor intrinseco
durante su vigencia. De esta manera, los inversionistas podran adquirir, de acuerdo a sus
expectativas, una Opcion con o sin valor intrinseco. También se define como la diferencia entre
la el valor total de la prima y el valor intrinseco de la Opcion.
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“Sin embargo, a medida que transcurre el tiempo y se acerca el vencimiento, la prima
de la Opcion estard mds cercana al valor intrinseco que se haya acumulado, ya que las
posibilidades de que éste se incremente se veran reducidas. Esto significa que el valor
extrinseco de una Opcion va disminuyendo a medida que se acerca el vencimiento. A ésto se
le denomina el efecto de caida a través del tiempo (Time decay). Al vencimiento, el valor de la
Opcion serd exclusivamente el valor intrinseco que haya alcanzado; por lo tanto, si al

vencimiento la Opcion no tiene valor intrinseco, su valor serd cero?0

El valor en el tiempo sélo tiene un componente probabilistico, que es determinado por el
mercado, para saber los beneficios que el comprador de una Opcion obtendra del instrumento si
el movimiento del precio del activo subyacente es favorable. Asi como también es determinante
para estimaciones futuras del posible precio del activo subyacente. De esta manera las Opciones
fuera del dinero sblo tienen valor en el tiempo, si las probabilidades-se-constderan-favorables
para los compradores y viceversa para los vendedores; para las Opciones dentro del dinero el
valor en el tiempo es menor; no obstante el comprador, a diferencia del vendedor, tendra
mejores beneficios y para las Opciones en el dinero el valor en el tiempo se maximiza.

Sin embargo los factores antes mencionados no son los tnicos que determinan el valor de
una Opcidn, ya que también tenemos los elementos exdgenos y endogenos, en los cuales se
puede observar la dependencia que el precio del instrumento tiene con respecto al subyacente
del cual se deriva.

A) Los elementos exogenos estan determinados por los mercados y son los siguientes:

1.-Precio del activo subyacente. Dado que las Opciones son Instrumentos Derivados
podemos suponer que el precio de las primas dependen del precio del activo subyacente, y la
relacion precio-beneficio se da de forma directa con respecto a las call e inversa con respecto a
las put. Es decir, si aumenta el precio del subyacente también se incrementara el precio que el
comprador tenga que pagar por adquirir dicha Opcion, y bajaran las primas de las put. Si baja el
precio del subyacente se tiene exactamente el resultado opuesto; es decir, el precio de las call
sufrira un decremento, mientras que la prima que se pague por una put verd incrementado su
valor.

2.-Volatilidad de precio del bien subyacente en el mercade. La volatilidad es una
variable crucial en los Mercado de Opciones y se refiere al posible rango de variacion en los
precios del subyacente. Estadisticamente es la dispersion del rendimiento del activo subyacente.
Definiendo como rendimiento a las variaciones de precio.

Se dice que si el bien subyacente es muy volatil habra un rango de precios mayor al
vencimiento de la Opcidn y los compradores estaran en la posibilidad de obtener mayores
beneficios, mientras que los vendedores asumiran un riesgo mayor, y en consecuencia la prima

20 RBolsa Mexicana de Valores “Warrants, que son y como operan los Titulos Opcionales en México™, Ed. LIMUSA, México 1995, pag. 26.
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que se debera pagar por este tipo de Opciones sera mas alta; de este modo podemos decir que
la volatilidad es uno de los factores determinantes en el precio de éstas. Pero la volatilidad es un
elemento que los participantes de este mercado no conocen en el momento de realizar la
transaccion.

La volatilidad a la que nos referimos es la volatilidad esperada (reflejada en los precios)
que es calculada con base en la volatilidad historica, por los teoricos y participantes del
mercado. Por volatilidad historica se entiende que es la desviacion estandar de los rendimientos
del valor del bien subyacente. Pero ésta tiene la desventaja de no ser util para hacer
predicciones sobre la volatilidad de precios en el futuro. Ademés considera como premisa
fundamental el hecho de que el mercado es eficiente, lo cual no siempre resulta cierto.

diferente a la historica se entendera que estan utilizando la volatilidad implicita.

Cuando las variaciones en el precio del bien subyacente son muy elevadas se dice que éste
tiene una alta volatihidad.

3.- Los dividendos. En virtud de que el pago de derechos que el activo subyacente
otorgue a su tenedor, llamese dividendos, intereses, cupones, etc., afectan el precio de una
Opcion de manera negativa, ya que hace que el precio del subyacente en el mercado decrezca
debido a que diminuyen los derechos que el comprador potencial podra ejercer sobre el,
también influira en monto de la prima que haya que pagar por la Opcidn correspondiente, de
esta manera cuando se paga un derecho, el valor del subyacente baja, lo que repercute sobre las
Opciones call con la misma tendencia (la prima de una call vera disminuido su valor) y en las
put de manera inversa (la prima de una Opcion put incrementara su valor al ocurrir este hecho).

4.- El tipo de interés. El alza de las tasas de interés tiene un efecto positivo en las
Opciones de compra y un efecto negativo en las Opciones de venta, pero los efectos de la
variacion de las tasa de interés, en el mercado, sobre la prima no es proporcional. Por ejemplo,
si tenemos una Opcion de compra sobre tasas de interés basada en la LIBOR y esta Ultima
sube, la prima correspondiente aumentara su valor pero no en la misma proporcion que los hace
la tasa de interés.

B) Los elementos endogenos del valor de una Opcion son aquellos derivan de las
caracteristicas propias del contrato de Opcién y son los que distinguen este instrumento de los
demas Productos Derivados existentes en los Mercados Financieros. A continuacion
describiremos dichos elementos:

1.- Plazo de vencimiento de la Opcion. Este elemento es determinante en el precio de
una Opcion, ya que mientras mas largo sea el periodo de vencimiento mas cara sera la prima
debido a que habrd mas posibilidades de que la Opcidn de ejerza; es decir, un Contrato de
Opcion es muy simifar a una pdliza de seguro. Sin embargo, el aumento en el precio de las
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Opciones no se da de forma violenta sino paulatinamente durante la vigencia de las mismas,
teniendo un aumento acelerado al acercarse la fecha de vencimiento. Esto influira
determinantemente en las decisiones que tomen los compradores y los vendedores, pues los
primeros buscaran adquirir Opciones con periodos largos de vencimiento, para tener mayor
cobertura, en tanto que los segundos preferirian aquellas cuyo plazo de expiracion sea
reducido, para disminuir sus posibilidades de pérdida.

2.- El precio de ejercicio. Dado que en las Opciones de compra se adquiere el derecho
de comprar, cuando el precio de ejercicio es menor el valor de la Opcion sera mayor, debido a
que nos proporciona mayor cobertura ante las fluctuaciones del mercado, ya que si un
momento dado deseamos ejercer nuestro derecho podemos comprar a menor precio y venderlo
a mayor precio en el Mercado de Contado, siempre y cuando se tengan expectativas alcistas,

pues de lo contrario la Opcion no. se ejercera y se pierde-la prima-correspondiente. Pero. para.las.

Opciones de venta esta relacion es diferente porque un mayor precio de ejercicio supondra un
mayor monto de la prima que tenemos que pagar, debido a que si los precios del bien
subyacente tienen una tendencia bajista en el Mercado Spot tendremos mas posibilidades de
gjercer la Opcion cubriéndonos de las pérdidas y posiblemente hasta obteniendo ganancias. No
obstante, si la tendencia del mercado es alcista la Opcion no se ejerce y tendremos la obligacion
de pagar la prima correspondiente.

Los conceptos antes mencionados no son un mero adorno de esta investigacion ya que
son de vital importancia para explicar como se determinan los dos componentes esenciales del
valor total de una Opcion, que son el valor intrinseco y valor en el tiempo. También son
importantes para determinar cuando aumenta o disminuye el valor de una Opcion sea de
compra o de venta (ver cuadro 2.6).

Cuadro 2.6: Efecto de un incremento en las variables que determinan el precio de las Opciones.

Valor intrinseco:

Precio del activo subyacente. Aumento Aumenta Disminuyc
Precio de gjercicio. Aumento Disminuye Aumenta
Tasa libre de riesgo. Aumento Aumenta Disminuye
Dividendos (ganancias). Aumento Disminuye Aumenta
Valor en el tiempo (valor potencial):

Plazo de vencimiento. Aumento Aumenta Aumenta
Volatilidad en el precio del subyacente. | Aumento Aumenta Aumenta

FUENTE: Martinez, Abascal Eduardo “Futuros y Opciones en la Gestion de Carteras™, pag. 63.

A manera de resumen podemos decir que el plazo de vencimiento de la Opcién y la
volatilidad en el precio del bien subyacente en el mercado determinan el valor en el tiempo de
una Opcidn; en tanto que la relacion existente entre el precio del activo subyacente, precio de
ejercicio, tasa libre de riesgo y dividendos (ganancias) son los factores determinantes del valor
intrinseco de la misma. El valor total de la Opcion es la suma del valor intrinseco y el valor en
el tiempo.
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Prima de la Opcion = Valor ey el tiempo + Valor intrinseco

Después de haber explicado los componentes del precio de las Opciones haremos alusion
" a uno de los modelos mas usuales e la determinacion de dicho precio, “El Modelo Black -
Sholes”, el cual fué publicado en 1973 por sus autores Fisher Black y Myron Sholes; y que
consxste en determinar el precio de uni Opcidn de compra tipo Europea.

“Este modelo conceptualiza el precio de una Opcion como el valor presente del valor
intrinseco esperado del instrumento en la fecha de vencimiento, suponiendo que la volatilidad

y las tasas de interés son constantes durante la vida de la Opcion 21
Lgrf’c’?rmu@agz que trataremos de explicar es la siguiente:
Co = So*N (dl) - Xe” - (fT)*N (d2)
Donde:

dl =L (So/X) + [r + (6°2) / 2]*T
s (T"1/2)

d2 =d1 - c*T"1/2

y cuyas literales representan las siguientes variables:

Co = Valor actual de la Opcién de compra.

So = Valor actual de la accion o del activo subyacente.

X = Precio de ejercicio.

r = Tasa de interés libre de riesgo para el mismo periodo de la Opcion de
compra.

T = Tiempo hasta la liquidacion de la call (expresado en afios). También se
conoce como plazo de vencimiento y se expresa como porcentaje de un
afio.

c = Desviacion estandar esperada de la accion. También conocida como
volatilidad.

L = Logaritmo neperiano.

e =2.718282.

N(d) = Probabilidad de que en una distribucién normal de cualquier nimero real

“x” sea menor que “d”.

21 Mansell, Carstens Catherine. *Las Nuevas Finanzas En México™. Primera Edicién. Ed. Milenio, IMEF ¢ [TAM, México 1992.
22 Black, Fisher and Sholes, Myron, *“I'he Pricing of Option and Corporates Liabilities™. Journal of Political Economy, May/June 1973.
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Como podemos observar la fébrmula anterior toma en cuenta aquellos factores que en un
momento dado pueden influir en el precio de las Opciones. Sin embargo, pese a que todos los
factores considerados en la formula son importantes, el punto clave para entenderla es el
analisis de N(d).

Por otra parte, podriamos ver que el valor de “d” esta ligado directamente a factores que
influyen en el valor de la call.

El valor de N(d), determina el rango de probabilidad de ejercer la Opcion, y mientras mas
se aproxima o es igual a uno hay mayores posibilidades de que la Opcion se ejerza. Por el
contrario, si N(d) se aproxima o es igual a cero implica que hay pocas posibilidades de ejercer
la Opcion y, por lo tanto, el precio de la Opcion es igual a cero. Con respecto al valor de “d“,

. éste_esta determinado-por factores-como.la volatilidad, el tipo de-interés, el plazo.y preciode .

ejercicio, y mientras €stos tengan valores mas altos “d” sera mucho mas alta; lo cual influye
directamente sobre el valor de N(d), pues mientras mas alto sea el valor “d” habra mas
posibilidades de que la Opcion sea ejercida porque N(d) se aproxima mas 1.

De esta manera, si eliminamos este elemento la formula queda del siguiente modo:

C=So-X/(1+r1)r

Lo que significa que en el momento de ejercercer la Opcion, su valor sera igual al precio
del subyacente en el mercado, menos el precio de ejercicio.

Por su parte, el precio de una Opcion de venta se obtiene de la igualdad fundamental
entre ambos clases de Opciones (put y call), la cual es expresada de la siguiente manera:

C-P=So- X*@e )

de donde despejamos P:
P=C+ X*(e"t) - So
El modelo parte entre otros de los siguientes supuestos:
1.- El precio del bien subyacente (So) cambia suave y continuamente teniendo una tasa de

rendimiento instantanea (r) en un periodo de tiempo corto(T). Entonces el crecimiento del
subyacente (Ds) se explicaria con la siguiente forma:

Ds = So*r*T
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Esta formula implica certeza y por logica es inaplicable a la realidad. Sin embargo, los
eruditos en la materia la usan adaptiandola a la realidad agregandole un componente
impredecible que depende de la volatilidad del precio del subyacente y de un componente
aleatorio distribuido normalmente. Entonces el cambio aleatorio (Ds:) esta dado por la
multiplicacion de tres factores:

a) del precio del subyacente (So),
b) la volatilidad elevada al cuadrado (62), y
¢) por el nimero aleatorio normal (Z).

DS = So*c"2*Z

Sumando las dos ecuaciones se tienen una accion que se mueve de acuerdo-a-al-siguente—
formula:

Ds = (So*r*T) + (So*c"2*Z)

2.- Que el bien subyacente no paga dividendos.

3.- Que la volatilidad es conocida y permanece constante durante la vigencia de la
Opcion.

4.- Que la tasa de interés libre de riesgo(r) se mantiene constante durante la vigencia de la
Opcion;

5.- Que no hay costos de transaccion para las acciones o las Opciones.

6.- No considera el aspecto impositivo y

7.- La Opcidn que representa este modelo es de tipo Europea.

Este modelo, como todos los demas, tiene una serie de limitaciones de las cuales solo
mencionaremos algunas:(1) supone una tasa de interés libre de riesgo durante el periodo de
vida de la Opcidn, lo cual dista mucho de la realidad, ya que todo inversionista esta expuesto a
la fluctuacion de las tasas de interés, especialmente en la caso de las Opciones sobre
instrumentos de deuda; (2) se hace uso la distribucién normal, la cual no es una aproximacion
precisa de la distribucion empirica de los precios del subyacente y, por ultimo,(3) dado que
resulta dificil medir la volatilidad esperada, que es la variable que afecta el precio de las
Opciones, se utiliza la volatilidad historica, la cual es calculada a través de la desviacion
estandar anual del precio del bien subyacente (asumiendo que no va a cambiar de manera
significativa en el futuro) dicha volatilidad se puede obtener en las Casas de Bolsa, a través de
calculos personales o de los indicadores bursatiles estimados por la BMV. Pese a lo anterior,
este modelo tiene la gran ventaja de que el valor de la Opcion se obtiene con una séla formula y
para su calculo solo se requiere la estimacion de la volatilidad.

Hasta este momento hemos explicado todas las bases teoricas generales para el uso de las

Opciones en la Administracion de Riesgos de empresas como VITRO, pero nuestro objetivo no
se limita a una explicacion meramente teorica, pues pretendemos demostrar, en la medida de
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nuestras posibilidades, el uso practico de las Opciones mediante algunas aplicaciones practicas
basadas en premisas consideradas como verdaderas. Esta aplicacién la desarrollaremos a
continuacion.

2.3.1.- OPCIONES SOBRE DIVISAS.

El activo subyacente en los contratos de Opciones sobre Divisas es cualquier moneda
negociada en los Mercados de Contado internacionales o bien un Contrato de Futuros sobre
Divisas. En este altimo caso, si la Opcion es ejercida, el comprador recibiréd de la la otra parte el
diferencial entre el precio de ejercicio de la Opcion y el precio de mercado del Futuro. El pago
que hara el vendedor al comprador deberé ser en efectivo, pues la Camara de Compensacion
calcula diariamente el precio los Contratos de Futuros y como consecuencia afecta las cuentas
de cada una de las partes. : S S

Cualquier empresa que desee cubrirse ante la volatilidad del tipo de cambio puede acudir
a una Casa de Bolsa donde se negocien las divisas que son de su interés o en su defecto puede
acudir al Mercado Extrabursatil para negociar Opciones OTC. Cabe aclarar que en el primero,
lo Gnico que puede negociar es la prima ya que las demas variables estan estandarizadas, pero
en el Mercado Extrabursatil puede negociar una Opcion que se adapte perfectamente a sus
necesidades, ya que este mercado cubre cualquier imperfeccion del Mercado Estandarizado.
Las estrategias de negociacion (cobertura) de ambos mercados son:

a) Los techos: también conocidos como ceilings o caps, proporcionan una cobertura
mediante el establecimiento de un tipo de cambio maximo; es decir, no permiten que éste
sobrepase un valor determinado, funcionando de manera similar a como lo haria una Opcidn
call.

b) Los pisos: también conocidos como floors, éstos operan de forma contraria a los
techos ya que establecen un tipo de cambio minimo de negociacion. Esta estrategia es similar a
una Opcion de venta.

c) La combinacion de techos y pisos: conocida como collar, es una combinacion de una
Opcion de venta larga (o corta) y de una Opcion de compra corta (o larga) que como podemos
ver nos cubre ante fluctuaciones del tipo de cambio tanto a la alza como a la baja.

Los principales Mercados Organizados donde se negocian las Opciones sobre Divisas son
el PHLX y el CME; pero para las Opciones OTC los principales mercados se encuentran en
Londres, NuevaYork y Paris. De estas ultimas, ya hemos hablado de manera genérica en
parrafos anteriores, pero para detallar mas las diferencias entre ambos mercados para el caso
particular de las Opciones sobre Divisas, haremos una comparacion, basada en la investigacion
de Prosper Lamothe (ver cuadro 2.7).
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Cuadro 2.7: Comparacion entre Opciones sobre divisas interbancaria y

bursatil*

Liquidez del contrato en el
mercado.

Su liquidez esta en constante
aumento. Sin embargo, las empresas
que incursionan es este mercado
pueden llegar a tener problemas de
liquidez de manera esporadica
debido a que ésta no es permanente.

En este caso la liquidez es
permanente debido que existe una
Camara de Compensacion que
garantiza el cumplimiento del
contrato.

Velocidad de la

negociacion.

La contratacién es lenta, porque se
tiene que buscar a una contraparte
cuyas necesidades satisfagan las de la
otra parte.

La transaccién es rapida ya que la

Camara de Compensacion funge
como  contraparte de  ambos
contratantes.

Diversidad de divisas.

Todas las principales (incluyendo
tipos cruzados).

No todas las principales (la mayoria
con tipos frente al délar).

seguimiento de la posicion.

| Horario—de—atension-——al{-24-horas. - - | Horarie-de-cada-mercado.
publico participante.
Mecanismos de|Exige medios especializados (todos|El seguimiento de las posiciones se

los implementos que se encuentran
en un corro).

puede hacer por medios como
periddicos, Instituciones Bursatiles,
reuter, telerate, etc.

Calidad de la cobertura.

A la medida.

Debido a que los contratos estian
estandarizados, la cobertura no es
exacta. solo se puede aproximar a las
necesidades del cliente.

Los riegos por incumplimicnto de

Los riesgos por incumplimiento de

Riesgos de{una de las partes serdn asumidos por|cualquiera de las partes son
incumplimiento, la contraparte. asumidos por la Camara de
Compensacion.
En algunos paises es dificil encontrar|El tamaio de los contratos es
Volumen. volumenes pequefios de contratos. relativamente reducido.

FUENTE: Lamothe, Fernandez, Proper ™ Opciones Financieras, un Enfoque Fundamental”, pag. 149.
* Las OTC también son conocidas como interbancarias y las Opciones del Mercado Organizado también reciben el nombre de Bursdtiles.

El riesgo cambiario al que se enfrentan todas las empresas mexicanas, incluyendo al
Grupo VITRO, es la posibilidad de una devaluacion del peso frente al dolar estadounidense. Sin
embargo, en la actualidad este riesgo financiero puede ser minimizado a través de utilizacion de
las Opciones que al igual que los Futuros sobre Divisas, ofrecen una opcion de cobertura, pero

a diferencia de este ultimo, las Opciones son mas flexibles.

A continuacion trataremos de demostrar que nuestra hipotesis nula es verdadera para el
caso de las Opciones sobre Divisas. En esta demostracion propondremos un ejemplo tomando
en cuenta algunos datos contenidos en la informacion financiera publicada por el Grupo
VITRO en su péagina Internet. Sin embargo, en esta prueba de hipotesis no calcularemos el
valor de la Opcion mediante la féormula Black-Sholes, explicada en paginas anteriores, pues
cualquier persona (aun sin ser un experto en la materia) puede obtenerlo consultando la pagina
financiera de los periodicos donde se publica dicha informacion y de esta manera ahorrarse el

tiempo de calculo.



Tomemos como ejemplo la emision de pagarés serie A, por N$312 millones de nuevos
pesos ($100 mdd) que hizo Anchor Glass Container Corporation el 18 de junio de 1992, cuyo
vencimiento es el 30 de junio del 2002 y que causan un interés del 10.25% pagadero
trimestralmente; no obstante estos pagarés se pueden amortizar después del 30 de junio de
1997. Cabe aclarar que los fondos obtenidos fueron utilizados para liquidar unos titulos de
crédito (pagarés subordinados) con tasa del 13.25% y vencimiento en 1995; ademas de los
bonos subordinados con fondo de amortizacion, con tasa del 10.75% y con vencimiento en
1998.

Ahora veamos que hubiera sucedido si VITRO elabora una estrategia de cobertura
utilizando Opciones sobre Divisas en el afio de 1995 para amortizar la deuda en junio de ese
ano. ;Cuales hubieran sido sus ventajas y desventajas?. Esta prueba de hipotesis la
desarrollaremos bajo lo siguientes supuestos: I e

1.- Supongamos que dada la alta volatilidad de las tasas de interés VITRO decide
amoritzar sus pagares durante el segundo semestre de 1995.

2.- Supongamos que VITRO tenia incertidumbre sobre el deslizamiento del tipo de
cambio (peso-doélar); sin embargo, tenia que hacer frente a sus obligaciones en dolares, cuyo
monto era de $100 mdd, razon por la cual deseaba cubrirse ante el riesgo que ésto representa.
La logica a seguir es que si el dolar tuviera un inusitado incremento, habria aumentado el
monto de las obligaciones emitidas. Para disminuir su vulnerabilidad ante este factor decide
negociar una Opcién Americana de compra. No obstante, dado el ambiente de incertidumbre en
que esta inmerso, no desea perder el valor total de la prima si el precio del dolar llegara a
mantenerse estable, razon por la cual compra también una Opcion Americana de venta.

3.- Que el precio del dolar en el momento en que la Opcion es negociada (abril de 1995)
era $6.7152 de pesos por délar en promedio.

4 - Que la Opcidn vence en octubre de 1995 y ambos contratos los realiza en el NYSE.
5.- Supongamos que el valor de la prima es de $0.49 y que el precio de ejercicio es de
$5.8993 pesos por dolar, para la Opcion de compra. Para la Opcion de venta el valor de la

prima es de $0.25 mientras que el precio de ejercicio es de $6.2500 pesos por dolar.

Si VITRO hubiera comprado la Opcion de compra habria tenido los siguientes resultados:

Precio del bien subyacente $6.7152
Precio de ejercicio - $5.8993
Valor intrinseco $0.8159
Prima $0.4900

Utilidad (pérdida) $0.3253
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Dadas las circunstancias anteriores concluimos que a VITRO le conviene ejercer la
Opcion de compra pues se esta ahorrando $0.3253 pesos por dolar. También concluimos que
nuestra hipOtesis alternativa es verdadera, dado que en este caso hipotético las Opciones
resultaron un instrumento de cobertura efectivo para el Corporativo VITRO. Sin embargo, para
poder cubrir el monto total de su obligacion tendra que negociar dos contratos, ya que el limite
maximo por contrato es de $50,000 doélares.

Cabe mencionar que el techo le ofrece mejor cobertura que el piso; Sin embargo debe
ejercer también la Opcidn de venta ya que si la deja que ésta expire perderia el valor total de la
prima que equivale a $0.25 pesos por dolar, mientras que si toma la decision de ejercer
solamente perderia $0.2152 pesos por délar, ahorrandose $0.03448 pesos por dolar (diferencia
entre la prima correspondiente y la pérdida que tendria si ejerciera la Opcion). Por lo tanto al
ejercer esta Opcion el Corporativo no estaria maximizando_su gapancia sino.mas_bien
minimizando la pérdida.

De esa manera el ahorro total de VITRO, en esta estrategia de cobertura seria de $0.1101
pesos por délar (diferencia entre la ganancia obtenida al ejercer la Opcion de compra y la
pérdida resultante del ejercicio de la Opcion de venta), que multiplicado por el monto de un
contrato nos da un resultado de 35,505 pesos por contrato.

En resumen, lo Gnico que queremos es mostrar al lector un panorama muy general de las
ventajas y las desventajas que le ofrecen las Opciones sobre divisas, pues no contamos con
todos los elementos necesarios para realizar un calculo preciso y jPor qué no? un modelo de
simulacion, pues para ello se necesita conocer todo el escenario de la empresa y tener acceso a
los Mercados de Opciones. Por esta razon dejamos esta tarea a los expertos en la materia.

2.3.2.- OPCIONES SOBRE TIPOS DE INTERES.

“Una Opcicn en Tipos de Interés es un contrato que da derecho a su poseedor a invertir
(tomar prestado) a un determinado tipo de interés (tipo o precio de ejercicio) en una fecha (o

durante un periodo) también prefijada (fecha de vencimiento) para un plazo estipulado 23

Cuando hablamos de Opciones sobre Tasas de Interés, Opciones de Tipos de Interés u
Opciones sobre Instrumentos de Deuda nos estamos refiriendo a lo mismo, pues en los
Mercados Financieros estos términos son usados indistintamente.

El bien subyacente que se negocia en estos contratos son los diferentes instrumentos de
deuda publica o instrumentos bancarios que se encuentran en los Mercados Organizados y en
los Mercados OTC o Mercado Extrabursatil. Es importante destacar que el precio del bien
subyacente tiene una relacion inversa respecto a las tasas de interés. Esto se explica por la
siguiente razon: dado que se trata de bonos cupdn cero, (sobre los que se fija la tasa de interés
en los mercados) cuando las tasas de interés tienen una tendencia al alza, l6gicamente, éstos se

23 Lamothe, Fernandez Prosper. “Opciones Financieras, Un Enfoque Fundamental”, Ed. Mc Graw Hill, 1993, pag. 175.
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adquiriran bajo la par para que la ganancia del comprador sea la diferencia entre el precio de
compra y el precio de mercado (en caso de que venda el bono en el Mercado Secundario) o su
valor nominal (en caso de que espere a que llegue la fecha de vencimiento del bono).

Como consecuencia de esta relacidon inversa entre los precios de los instrumentos de
deuda y las tasas de interés, una Opcion put sobre el precio de la obligacion equivale a una
Opcion call sobreTasas de Interés, y una Opcion call sobre el precio del valor del bono se
equipara a una Opcion put sobre Tasas de Interés.

Cuando una empresa desea negociar una Opcion sobre Tasas de Interés, tiene dos
alternativas estando en la posibilidad de adoptar la que mejor se adapte a sus necesidades. Estas
alternativas son las siguientes:

a) Realizar un contrato de Opciones a corto plazo. En este tipo de contratos se
consideran como bienes subyacentes a todos aquellos instrumentos de deuda del Mercado de
Dinero, como los bonos del Tesoro Americano y depositos bancarios, ya que por su naturaleza
su vencimiento es en el corto plazo.

b) Realizar un contrato de Opciones a largo plazo. Las Opciones que se encuentran en
esta categoria tienen como bien subyacente a todos aquellos instrumentos de deuda del
Mercado de Capital, cuyo vencimiento es en el largo plazo, dentro de los cuales podemos
mencionar los siguientes: titulos hipotecarios, acciones, etc.

La liquidacion de los contratos de Opciones sobre Tasas de Interés se puede realizar:(1)
por diferencia o (2) mediante la entrega fisica de los titulos. Esta ultima es la forma mas comun
porque permite que el Mercado de Futuros tenga una relacion mas estrecha con el Mercado
Secundario; es decir, que el valor de los titulos en el Mercado de Futuros exprese de manera
mas proxima lo que ocurre en el Mercado Secundario. Pero para liquidar el contrato mediante
la entrega fisica es necesario utilizar un factor de conversion para transformar el nosional en
principal y asi poder realizar la operacion.

Si bien las Opciones sobre Tasa de Interés pueden emplearse como instrumentos de
especulacion y cobertura; por razones explicadas ampliamente en la introduccién del presente
documento nos abocaremos solamente a la estrategia de cobertura, la cual tiene los siguientes
escenarios.

Cuadro2.8: Alternativas de coberturas con Qpciones sobre tasas de interés
P I & Si PR

Alza de tipo de inter¢s. Compra de Opci011es de vénla Veﬁtﬁ vdemOp.ciones‘ de corﬁﬁré
(put). (call).

Descenso de tipos de interés. | Compra de Opciones de compra| Venta de Opciones de venta (put).
(call).

FUENTE: Lamothe, Fenandez Prosper “‘Opciones Financieras: un enfoque fundamental™. pag. 180
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En el caso del comprador la relacion se invierte.

Ya hemos demostrado, aunque de manera teérica, nuestra hipotesis nula para las
Opciones sobre Divisas, pero ahora deseamos demostrar la misma hip6tesis para el caso de las
Opciones sobre Tasa de Interés.

Veamos de que manera se puede elaborar una estrategia de cobertura, para VITRO, con
las Opciones de Tasas de Interés, para lo cual nos basaremos en los siguientes supuestos:

1.- Supongamos que VITRO elabord una estrategia de cobertura para amortizar sus
préstamos sin garantia, cuyos intereses estan basados en el rendimiento que ofrecen los Bonos
del Tesoro Americano mas 2.5 pb, con varios periodos de amortizacion del capital hasta marzo
de 1996. El monto_equivale a $6 mdd. . e e

2.- Supongamos que decidid negociar, en el CME, una Opcion de compra sobre los T-
bonds, cuyo vencimiento fué en diciembre de 1995 y el valor de la prima (Opcion) es de 3-06
pb. También tenemos que el precio de ejercicio era de 112 puntos porcentuales. Estos datos se
encuentran en el Wall Street Journal of friday, september 29,1995,

3.- Supongamos que el precio del bien subyacente en el Mercado Spot era de 118 puntos
porcentuales, en el momento que decide negociar su Opcion.

4.- Supongamos la amortizacion del capital es trimestral y que el diciembre de 1995 tenia
que amortizar $2 mdd.

En este caso los resultados de la Opcion de compra son los sigutentes:

Precio del bien subyacente 115 puntos porcentuales
Precio de ejercicio - 112 puntos porcentuales
Valor intrinseco 003 puntos porcentuales
Prima 2.94 puntos porcentuales
Utilidad (pérdida) 0.06 puntos por centuales

Como podemos observar con el resultado anterior, nuevamente se comprueba que
nuestra hipotesis alternativa es verdadera, ya que la Opcion tiene utilidad de 0.06 puntos
porcentuales.

De esta manera VITRO esta fijando una tasa de 112 puntos porcentuales para cubrir su
deuda, teniendo una ahorro de 0.06 puntos porcentuales. Esta estrategia es perfecta si las tasa
de interés en el mercado tienden a la alza, no obstante, si se mueven en direccion contraria
VITRO ejercera la Opcion hasta que llegue al punto de equilibrio para poder minimizar su
pérdida, pues si dejara que expire la Opcion estaria perdiendo el valor total de la prima
correspondiente.
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Cabe mencionar que este caso lo hicimos partiendo del supuesto de que las tasas de
interés tenian una tendencia a la alza, pues para una empresa que se encuentra apalancada lo
mas conveniente es que bajen las tasa de interés porque se reduce su costo de capital. Es por
ello que planteamos un ejemplo de compra de una Opcidén de compra Ginicamente y no nos
interes6 ponerle un piso.

En resumen este ejemplo fué hecho para el caso del Mercado Organizado, pero para tener
una mejor cobertura VITRO puede acudir al Mercado OTC donde se negocian Opciones sobre
tipos de interés que tienen como activo subyacente depodsitos bancarios, FRA’s, Swaps, e
instrumentos de deuda publica.

Después de haber. explicado las OpcioneJ y haber demostrado la veracidad _de nuestra__
hipotesis alternativa usando Opciones sobre Tasas de Interés y Tipo de Cambio, de manera
exepcional nos ocuparemos de los Titulos Opcionales (Warrants) que son una variante de las
Opciones y el unico Producto Derivado que hasta la fecha es negociado como tal en la BMV.

2.4.- TITULOS OPCIONALES O WARRANTS.

En Meéxico los Warrants son conocidos como Titulos Opcionales; los cuales son
suceptibles de oferta publica; es decir, inicamente son negociados en el Mercado Organizado
(Mercado de Valores) y al igual que las Opciones otorgan a su tenedor el derecho mas no la
obligacion de comprar o vender, a cambio de una prima de emision, un determinado bien
subyacente, que en este caso sera un lote o una canasta de acciones al que estan referidos
(acciones de referencia). Aunque también pueden ser el IPC y los CPO’s emitidos sobre
acciones inscritas en la BMV o canastas de €stos.

A partir de septiembre de 1992, la entonces CNV (hoy CNBV) autorizé mediante la
circular 10-157, a las Sociedades inscritas en la Bolsa y a los Intermediarios Financieros, la
emision y negociacion de Titulos Opcionales o Warrants en la BMV. En esta circular y en los
demas acuerdos hechos a través de la circular 10-157 bis, que se publicd en el DOF en enero de
1993, se establecieron las principales normas aplicables a estos titulos.

“Lstos pueden ser emitidos con el caracter de valor convertible, por una Comparia
listada con el propdsito de incrementar el mimero de sus acciones en circulacion o incluso

recomprarlas, lo que puede aumentar su liquidez y reducir la volatilidad de sus precios?4 .
Sin embargo, dada la necesidad de cobertura y apalancamiento de las Instituciones Financieras,
tales como Casas de Bolsas y Bancos, éstas también estan facultadas para emitir dichos
instrumentos.

Una emision de Warrants de compra puede provocar el efecto de dilusion; es decir, podra
aumentar el nimero de acciones en circulacion sin necesidad de cambiar el monto del capital

24 Bolsa Mexicana de Valores, “Warrants, que son y como operan los Titulos Opcionales en México”. Ed. LIMUSA, 1995, pag. 12.

115



o _reparto de utilidades

social de la empresa porque esta emision fué autorizada previamente por la CNBV, pero la
empresa tendra la obligacion de repartir las utilidades que genere. En tanto que una emision de
un Warrant de venta puede disminuir el nimero de acciones en circulaciéon bajo las mimas
condiciones que el anterior.

Ademas de los Warrants emitidos sobre acciones también se podran emitir Warrants
como cupones, que pasarian a ser el premio que reciben los inversionistas por la compra de
acciones de la empresa; es decir, los cupones son los documentos desprendibles que traen las
acciones, contra cuya entrega el accionista recibe anualmente los dividendos correspondientes,
pero ahora solo podran ejercer el derecho que les otorga el Warrant. Este instrumento se
negocia por separado a partir de la fecha que el emisor determine en el acta correspondiente,
misma que se da a conocer a través del medio infomativo en el se entera a los accionistas del

Mientras los Warrants tengan vigencia, son una fuente de financiamiento tanto para su
para su tenedor como para el emisor, ya que el primero se apalanca con las primas de emision y
el segundo se beneficia con las variaciones de precio del subyacente, pero solo si las
expectativas del mercado son congruentes a las suyas. Sin embargo, ésto solo se da en el muy
corto plazo, pues con el transcurso del tiempo las tendencias del mercado beneficiaran
solamente a una de las partes.

También se considera que estos instrumentos estan “libres de riesgo” para el comprador,
ya que si las tendencias del mercado son contrarias a sus expectativas, su riego de pérdida
Gnicamente se limita a la prima correspondiente, en tanto que para el emisor o vendedor las
posibilidades de pérdida son ilimitadas.

Mucho se ha dicho que los Warrants son muy parecidos a la Opciones, ya que son una
variante de éstas; no obstante, tienen algunas diferencias, tal como lo veremos en el siguiente
cuadro:

Cuadro 2.9; Diferencias entre los Warants y las Opciones.
Kpciones

Americano y Europeo. Sin embargo, la legislacion
mexicana permite, ademds de éstos, que existan
Tipo. Americana vy Europea. emisiones cuyo ejercicio s6lo sea factible durante
periodos especificos o en una serie discreta de fechas
durante la vigencia.

Clase, De compra y de venta. De compra v de venta.
Mercados en los|Mercado Organizado vy
que se pueden|OTC. Sdlo pueden negociarse en ¢l Mercado Organizado.
necgociar.
Puede ser una mercancia,
Bien Subyacente. divisa. tasa de interés.|Unicamente puede ser una accion. canasta de
indice bursatil, acciones, [acciones, CPO'’s, o canastas de éstos y el IPC.
ctc.
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Es el oprecio que ellEs precio de los Warrants al momento de la
comprador debe pagar al|colocacién o durante su negociacion en el Mercado
Prima. emisor o vendedor para|Secundario. Al igual que en ¢l caso de las Opciones
adquirir dicho titulo. se integra con uno o ambos de los siguientes valores:
valor intrinseco y valor extrinseco o valor en el
tiempo; sea en ¢l Mercado Secundario o Primario.

Coberturista y especulador,

Participantes. y en el caso del Mercado|Coberturista y especulador cuyas operaciones estan
Organizado una Camara de | respaldadas por una Camara de Compensacion.
Compensacion.

Riesgo de pérdida y| Para el comprador el riesgo

posibilidad de|de pérdida es limitado v la

ganancia. —- | posibilidad de ganancia es|Tienen el mismo comportamiento: - - - == e

ilimitada. Para el vendedor
esta relacion se invierte.

Los Titulos Opcionales referidos a acciones y CPO’s
pueden ser liquidados en efectivo o en especie, pero
los Titulos Opcionales sobre el IPC se calculan en
multiplos monetarios del indice y su liquidacion
Forma de | En especie o por diferencia. | obligatoriamente es en efectivo.

liquidacion*.
Su liquidacion se realizard el tercer dia habil
posterior a la fecha en que se publique el aviso de
gjercicio, mismo que tendra un cardcter irrevocable.

* Cuando se trata de liquidar un Warrant de compra en especie, el tenedor debera entregar el efectivo correspondiente al precio
de ejercicio del valor de referencia: v cuando se trata de liquidar Warrant de venta, deberd entregar los valores de referencia.

En lo que respecta a los demas elementos (prima, precio de ejercicio, precio del contrato
y vigencia) se determinan de manera similar a un contrato de Opcidn, pues son un caso
especifico de éstas donde lo unico que cambia es el activo subyacente.

Si bien es cierto que todos los Productos Derivados por ser contratos estan sujetos a las
dispocisiones que el derecho impone a los actos juridicos, los Warrants, al igual que los demas
Productos Derivados que describimos en esta investigacion, estan sometidos a normas legales
especificas para estos instrumentos, en lo que respecta a coberturas, vigilancia, aplicacion del
derecho, etc. Estas disposiciones se encuentran contenidas en las Leyes propias del Derecho
Bursatil, Mercantil y otros.

Las normas fiscales que aplica la SHCP a la gravacion sobre las pérdidas v ganancias
obtenidas por la operacion de estos instrumentos son las mismas que se aplican a las pérdidas y
ganancias de la compra-venta de acciones, lo cual significa que para las personas morales (en
calidad de emisoras o de tenedoras) las ganancias que obtengan seran acumulables y las
pérdidas seran deducibles, en tanto que para las personas fisicas, las ganancias seran exentas y
las pérdidas seran no deducibles de impuestos. Sin embargo, la Ley Fiscal establece que los
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tenedores con residencia en el extranjero indistintamente de su personalidad juridica, estaran
exentas de impuestos sobre las ganancias obtenidas de la negociacion de estos instrumentos.

Aunque ya hemos mencionado que los Warrants operan de manera similar a las Opciones
creemos necesario explicar algunos de los requisitos que deberan cumplir cada uno de los
agentes que intervienen en este mercado. Para la mejor comprension de €sto hemos disefiado el
siguiente cuadro.

Cuardro 2.10: Requisitos que deben cumplir los participantes del Mercado de Warrants
; qu q

Pueden ser todas aquellas empresas que coticen en Bolsa, cuyos titulos deben referirise a
sus propias acciones: Instituciones Bancarias y Casas de Bolsa, las cuales podran emitir
Warrants solamente sobre aquellas acciones de alta o mediana bursatilidad ¢ indices de
precios. - T ) T

Emisores. La emision de Warrants s¢ clasifica como un contrato formal. es decir, ¢sta debera
certificarse ante Notario Publico ¢ inscribirse cn el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios y la BMV antes de ser colocados en el mercado.

El emisior debera especificar de mancra clara y detallada el riesgo que conlleva la
inversion en los instrumentos para los tenedores.

Pueden ser cualquier persona fisica o moral, ya sea mexicana o extranjera.

Tenedores.* | Entre los derechos de los tenedores estd la facultad de negociar estos titulos en el
Mercado Secundario, como si se tratase de cualquier otro titulo bursatil, a través de una
Casa de Bolsa. En este mercado las primas estan determinados por la oferta y la
demanda que tengan los Warrants.

Se entiende por intermediarios bursatiles a cualquier Casa de Bolsa autorizada por la
BMV. Su actividad consiste en entregar a los inversionistas el folleto que contiene una
especificacion clara y precisa de todos los datos referentes a la emisiéon de Warrants,
Intermediarios | tales como: el nombre del emisor, el valor de referencia. monto de la prima, derechos
otorgados, el precio de gjercicio, la fecha de vencimiento, ¢l tipo de Warrant ¢
informacion adicional necesaria para que el inversionista evalte el riesgo y las
posibilidades de ganancia que implica adquirir dicho titulo.

Es la Institucion de Crédito que asume la resposabilidad de e¢jercer los derechos
correspondientes al tenedor o grupo de tenedores en caso de que ¢l emisor ©
Representante |intermediarios bursdtiles incumplan con sus obligaciones estipuladas en el contrato.
comun.
El representante comun no podra ser, por ningin motivo. la Casa de Bolsa colocadora
de los Warrants o una Institucidn miembro del mismo grupo financiero al que
pertenezca el emisor.

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.

En el caso de las Warrants tipo americano, si el tenedor lo desea, puede ejercer su
derecho antes del vencimiento, pero no podra hacerlo por si solo, ya que debe acudir a su Casa
de Bolsa para que ésta le realice las operaciones necesarias; asi mismo dicha Institucién tendra
la obligacion de dar aviso al INDEVAL.
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Como se menciona en el cuadro 2.10 una de los prerrogativas de los tenedores de los
Warrants es el de ejercer los derechos que confiere el contrato. Para ello tiene dos alternativas:

a) Ejercer anticipadamente. Cuando se elige esta alternativa la ganancia se limita al valor
intrinseco que tenga el Warrant en ese momento, pero si negocia su derecho en el Mercado
Secundario tendré la posibilidad de obtener no solo el valor intrinseco sino también el valor
extrinseco.

En este ultimo caso, para disfrutar del valor extrinseco, el tenedor del Warrant debera
negociar el titulo, a mas tardar, el dia anterior a la publicaciéon de la Gltima entrega de
dividendos a los socios; por ejemplo, si una accion tiene cinco cupones el tenedor del titulo
debera negociarlo antes de la publicacion de la quinta entrega de dividendos ya que si lo hace

después.de estafecha tendra dos problemas: 1) el Warrant bajara de precio, ya que siempre que .

se realiza la entrega de dividendos las acciones sufren un ajuste que disminuye su precio en el
mercado y 2) sera muy dificil colocarlo en el Mercado Secundario debido a que el nuevo
comprador ya no prodra gozar de los dividendos que otorgue el activo subyacente.

Esto sera benéfico para el tenedor si el Warrant en su poder no prevé ajustes por pago de
dividendos.

Cuando la empresa tiene conocimiento sobre el pago de dividendos o cualquier otro
derecho que altere el valor del subyacente durante la vigencia del Warrant (llamese pago de
dividendos en efectivo o en especie, suscripcion, split, etc.) debe indicarlo en el prospecto de

emision del Warrant25 v realizar ajustes para solucionar el problema del cambio del valor en el
precio de las acciones y con ello la variacion en el precio de ejercicio del Warrant. Estos ajustes
se calculan segin el nimero de acciones referidas en el contrato, todo ello para compensar al
tenedor del Titulo Opcional por el efecto del cambio de situacion de los valores de referencia
(acciones).

Cuando el folleto, indica que no se realizaran ajustes por causa del pago de dividendos en
efectivo, la prima debe valuarse realizando un ajuste. Esto se puede hacer mediante una
adaptacion que Fisher Black hizo a la formula Black-Sholes, la cual consiste en descontar del
precio corriente de la accion el valor presente de los dividendos esperados durante la vigencia
del Warrant. Después de esta correccion, también deberan ajustarse las demas variables que
determinan el precio del Titulo Opcional como son la volatilidad del precio de la accion, etc.

25 El reglamento de la BMV establece que el precio de gjercicio y todas las caracteristicas del bien subyacente, tales como volumen, valor
nominal, etc. deben ajustarse a fin de mantener constante ¢l precio del Warrant v con ello facilitar el andlisis del riesgo que estd asumiendo el
tenedor. Asi como preservar los derechos del tenedor evitando que éste tenga pérdidas por eventos ajenos a los movimientos del mercado; es decir,
eventos que sélo conciernen a la empresa emisora. Asi mismo se establecen los procedimientos a seguir en caso de que el valor de referencia salga
del mercado, como consecuencia de los ajustes anterjores.

En casos excepcionales el emisor del titulo podra establecer, en el acta de emision, mecanismos de ajuste diferentes a los indicados por la BMV,
pero para ello, necesitara la autorizacion de la CNBV y de la propia BMV.
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b) Ejercer al vencimiento. Si al vencimiento del Warrant, éste tiene valor intrinseco y esta
referenciado a una accidén cuyo pago sea en efectivo, la Casa de Bolsa, contratada por el
tenedor, tendra la obligacion de ejercerlo, ain sin la autorizacion del mismo, entregandole el
diferencial a su favor. Pero si el pago es especie la Casa de Bolsa no podra hacer ningun
movimiento sin autorizacion del tenedor, ésto se fundamenta en que éste debera entregar los
valores correspondientes.

Ademas de lo anterior, el tenedor debera prever que el costo de las transacciones
(comisiones cobradas por la Casa de Bolsa) no esté por arriba del valor intrinseco alcanzado
por el Warrant, pues de ser asi no le convendra ejercerlo.

En lo referente a los modelos de valuacion para las primas de los Warrants éstos son los
mismos que se utilizan para la valoracién del precio de las_Opciones (Black &.Sholes.y
Binomial, entre los més usados). Cabe aclarar que mediante estos modelos solo se obtiene un
precio teorico el cual normalmente se contrasta contra el precio de mercado (fijado por la
oferta y la demanda) con el objetivo de que el comprador y el vendedor revisen sus
expectativas y tomen una decision.

Hasta aqui hemos hablado de estos instrumentos desde un punto de vista tedrico, pero
nuestro objetivo no es abordar los Warrants de esta manera, sino demostrar que nuestra
hipotesis nula es verdadera en la utilizacion de este Producto Derivado; es decir, que los
Warrants son efectivos en la Administracion de Riesgos del Grupo VITRO.

Supongamos que VITRO emitio un Warrant cuyos datos se publicaron el dia 23 de junio
de 1997, en el diario “El Financiero” pag. 11A, con el objetivo de allegarse de recursos, sin
incurrir en altos costos de capital y asegurar el precio de sus acciones en el mercado. Creemos
que lo anterior se basa en que las expectativas del Corporativo no son muy alentadoras; es
decir, espera que sus acciones no alcancen precios muy altos en el Mercado de Contado y de
esta manera el comprador no alcanzara el punto de equilibrio.

DATOS

Emisora VRT 711A

Serie DC 008

Tipo y Clase de Warrant Americano de compra
Precio de ejercicio $23.20

Fecha de vencimiento 18/nov/1997

Precio del bien subyacente $26.75 pesos

Valor intrinseco 3.55

Numero de operaciones 0

Precio del Warrant (prima) $5.48 pesos
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En este caso, si el comprador ejerce el Warrant al vencimiento tendra la siguiente
resultado:

Precio del bien subyacente $26.75 pesos
Precio de ejercicio $23.20 pesos
Valor intrinseco $3.55 pesos
Prima $5.48 pesos
Utilidad (perdida) ($1.93) pesos
Rendimiento (35.21 %)

Como podemos observar, en este caso el comprador tendra una pérdida de $1.93 pesos si
ejerce al vencimiento del contrato e incluso si ejerce antes de éste, y se mantendra con pérdida
en tanto el precio del bien subyacente no alcance un valor mayor o igual.al punto_de equilibrio. _
(precio de ejercicio mas el monto de la prima). Lo maés logico, en este caso, es que el
comprador no ejerza su derecho dejando que el Warrant expire. Con esto se comprueba que
nuestra hipotesis nula es falsa y la hipdtesis alternativa es verdadera, pues si bien es cierto que
para el comprador la negociacion de este instrumento representd una pérdida limitada a la
prima pagada, para VITRO representd una ganancia limitada a la misma prima, pero no solo
eso sino también asegurd el precio se sus acciones liberandose del riesgo potencial que
representaba la posibilidad de que el precio de sus acciones tendiera a la baja.

Esto se obtuvo utilizando los datos que aparecen publicados, pero con el fin de hacer mas
ilustrativo este ejemplo y dadas las observaciones que han hecho los estudiosos de la situacién
macroecondémica del pais, los cuales prevén una devaluacion en los proximos meses nosotras
suponemos que el precio del bien subyacente se elevara hasta $28.89 pesos y la prima llegara
hasta $5.91 pesos. De esta manera tenemos lo siguiente:

Precio del bien subyacente $28.89 pesos
Precio de ejercico $23.20 pesos
Valor intrinseco $5.69 pesos
Prima $5.91 pesos
Utilidad (Perdida) ($0.22 pesos)
Rendimiento (3.68%)

Aun cuando el precio del subyacente se eleve y alcance un precio de $28.89 pesos en el
Mercado de Contado, obtendremos el mismo resultado que en el caso anterior, pues el
comprador seguira teniendo pérdida aunque en menor monto y, por lo tanto, no ejercera su
derecho.

Lo anterior fué una ilustracién de un Warrant de compra, pero ahora veamos que

resultado tendria VITRO, si ante expectativas de un incremento en el precio de sus acciones
emitiera un Warrant de venta para cubrirse del riesgo que ésto implica.
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Para ello supondremos que el Corporativo VITRO prevé un significativo incremento del
precio de mercado de sus acciones para el mes de diciembre y para protegerse ante el riesgo
que ésto implica emite un Warrant de venta.

La explicacion de los anterior se basa en el hecho de que si las acciones de VITRO
alcanzan precios de mercado muy elevados existe la posibilidad de que en un momento dado el
precio de mercado de estos titulos ya no refleje el valor real de sus activos, lo cual se traduce
en una sobrevaluacion de las acciones. Ademas se ha demostrado que la emision de Warrants
disminuye la volatilidad del subyacente y aumenta su liquidez facilitando la Administracion de
Riesgos tanto al comprador como al vendedor.

Otro supuesto que establecemos en la emision de un Warrant de venta es que mediante

..éste, VITRO desea reducir el nimero_de acciones.en circulacion y con.ello asegurar.un precio

mayor para éstas el afio siguiente20 | sin caer en una sobrevaluacion de sus acciones, ademas de
ejercer un mayor control en la administracion de su capital social.

Utilizaremos los mismos datos a los que hicimos referencia en el caso del Warrant de
compra con la unica diferencia de que ahora trataremos demostrar nuestra hipétesis nula
mediante la utilizacion de un Warrant de venta.

DATOS

Emisora VRT 711A

Serie DV 008

Tipo y Clase de Warrant Americano de venta
Precio de ejercicio $23.20

Fecha de vencimiento 18/mov/1997

Precio del bien subyacente $26.75 pesos

Valor intrinseco $3.55 pesos
Numero de operaciones 0

Precio del Warrant (prima) $5.48 pesos

En este caso, si el comprador del Warrant ejerce su derecho tendra el siguiente resultado:

Precio del bien subyacente $26.75 pesos
Precio de ejercicio $23.20 pesos
Valor intrinseco $3.55 pesos
Precio del Warrant (prima) $5.48 pesos
Utilidad (pérdida) ($1.93 pesos)
Rendimiento (35.21%)

26 .. . : . .. .
Este supuesto lo fundamentamos en las leyes de mercado que rigen para la competencia perfecta, donde la relacién precio-demanda es

dircctamente proporcional; es decir, suponemos que al reducir el nimero de acciones en circulacion la demanda de éstas va a aumentar y. por lo
tanto, su precio también, pero para que este Gltimo no exceda el limite determinado, v con ello se sobrevalue. tenemos el Warrant de venta,
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Como podemos observar el comprador no ejercera su derecho ya que tendra una pérdida
de $1.93 pesos por contrato; es decir, dejard que espire su derecho y pedrera el 100% de la
prima que pagd Unicamente. Ya que si ejerciera perderia el valor intrinseco mas la prima
correspondiente.

En este caso no se alcanzaron los objetivos que prestablecimos para VITRO; sin
embargo, si tuvo una ganancia que fué la prima que recibio, lo que demuestra que nuestra
hipotesis alternativa es verdadera.

Para que los objetivos prestablecidos se cumplieran era necesario que el precio de
gjercicio del Warrant mas la prima fuera mayor o igual al precio del bien subyscente o en su
defecto el precio de.mercado debio. haber estado muy por abajo_del primero o_tener.una. .
tendencia a la baja. Haciendo alucion a lo anterior concluimos que el precio del Warrant mas la
prima es igual a $28.68 pesos lo que indica que el precio en el mercado debid ser de $28.68
pesos 0 menor para que el comprador ejerciera.

La posicion de los participantes, de acuerdo a sus expectativas, en la negociacion de los
contratos en las dos operaciones precedentes la sintetizamos de la siguiente manera:

Warrant de Compra Warrant de Venta
Warrant de venta Warrant de compra

Como podemos observar en este cuadro las expectativas del comprador y del emisor
siempre son contrarias, dicho de otra forma, uno de los participantes busca cubrirse si el
mercado baja, mientras que el otro espera ganar si éste sube y viceversa.

En resumen, podemos afirmar que cada una de las operaciones anteriores (utilizacion de
un Warrant de venta o un Warrant de compra) son utiles en la Administracion de Riesgos para
el Grupo VITRO si las utiliza de manera correcta. Sin embargo, no hay que olvidar que para
que estas herramientas sean efectivas, el usuario debe tener un conocimiento preciso de las
tendencias del mercado en el que esta operando; no obstante, debe estar consciente de que esta
estimacion que tiene de las tendencias del mercado no es exacta, pues siempre oscilara en un
rango determinado de probabilidad y esta sujeto a condiciones que no puede controlar. Pero
para soluctonar esta deficiencia podemos hacer una estrategia combinando las dos operaciones
de tal manera que el precio de los titulos valor a los que estan referenciados los Warrants tenga
un piso y un techo; es decir, se estaria utilizando una especie de banda de flotacion, lo que en
los Mercados Financieros se denomina un collar. Para el emisor, el piso se logra colocar
mediante un Warrant de venta y el techo con un Warrant de compra; y para el comprador se
invierten las condiciones.
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Es necesario mencionar que la Gnica diferencia de los Warrants referenciados al IPC y al
los CPO’s es el bien subyacente y, por lo tanto, la volatilidad de éste. Ademas, su forma de
liquidacion, a diferencia de los Warrants referidos a acciones, obligatoriamente debera ser en
efectivo. Este es un tema que no trataremos en el presente documento por no ser objetivo de
nuestra investigacion.

Hasta aqui hemos explicado en que consisten los Futuros, las Opciones y los Warrants,
ast mismo hemos probado que nuestra hipdtesis alternativa es verdadera; es decir, que estos
instrumentos son efectivos en la Administracion de Riesgos del Grupo VITRO; sin embargo,
nos falta el altimo de los Productos Derivados contemplados en nuestro objetivo; es decir, los
Swaps de los cuales nos ocuparemos en el siguiente apartado.

2.5 .- SWAPS. . SO

Un Swap es un contrato formal en el que dos partes, llamadas contrapartes, acuerdan,
hacerse pagos periodicos de dinero en el futuro. En este documento se especifican todas las
disposiciones sobre las cuales se lleva a cabo la participacion de las contrapartes, tales como:
tipo de moneda, que puede ser la misma o diferente; tasa de interés, que puede ser fija o
flotante; y la calendarizacion o fechas en las que han de realizarse los pagos.

Este Producto Derivado es hecho a la medida de las necesidades de cada cliente y no esta
estandarizado. Ademés esta basado en compensar el riesgo de las empresas para que éstas
puedan maximizar su ventaja comparativa.

Los Swaps son una herramienta muy util en la Administraciéon de Riesgos, ya que
permiten la reduccion del costo de- financiamiento, la disminucion del estancamiento de los
flujos de efectivo, la explotacion de economias de escala, la creacion de Instrumentos Sintéticos
y la realizacion de operaciones de arbitraje en el Mercado Financiero; ademas de servir como
auxiliares en la introduccion a nuevos mercados. Es por ello que son utilizados tanto por
Grupos Industriales como Financieros (Bancos, Compaiiias de Seguros, Fondos de Pensiones,
etc.) y algunos otros como los Gobiernos Nacionales y las Organizaciones Mundiales.

Los Swaps son el instrumento mas desarrollado de lo que un principio fueron los
préstamos paralelos los cuales al evolucionar dieron origen a los préstamos back to back y
finalmente a los Swaps. Los préstamos paralelos y back to back tueron desarrollados por los

Mercados Financieros del Reino Unido como una respuesta a los problemas2? de fuga de
capital, rigidez del mercado, riesgo y control cambiario impuesto a los préstamos
internacionales, que se dieron en los anos 70’s, a raiz de la caida del patron Bretton Woods. No
obstante, aunque en un principio fueron eficaces en la solucién de los problemas antes
mencionados, el acelerado proceso de globalizacion que se ha venido dando en las dos Ultimas

27 La rigidez del Mercado Financiero britdnico derivé de las medidas implantadas por el Gobierno para evitar la fuga de capitales y alentar el
ahorro interno, las cuales consistieron en gravar las transacciones realizadas en moneda nacional e internacional; sin embargo, esta politica
econdmica, lejos de solucionar sus problemas los agudizo.
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décadas los ha hecho obsoletos en la satisfaccion de estas necesidades, ya que tienen tres
grandes limitaciones:

1) Los préstamos back to back se reflejan en los Estados Financieros como un pasivo y
cada vez que se efectian deben registrarse como tales ya que se trata de contratos
independientes.

2) La parte que necesita el financiamiento debe localizar a otra con necesidades
concordadas, lo cual implica costos, directos e indirectos, que incluso pueden ser mayores que
el beneficio que pudiera obtener mediante el préstamo; ademas de que no tiene la certeza de
que exista una contraparte con requerimientos iguales a los suyos.

~— 3)Cada contraparte esta expuesta al riesgo-de incumplimiento-de la otra porque. se trata -
de dos contratos separados y, por lo tanto, estan sujetas a pagar el monto de sus obligaciones
aun cuando su contaparte incumpla con las suyas.

Para solucionar estos problemas los Mercados Financieros desarrollaron un nuevo
mecanismo de negociacion que en un principio fué llamado intercambio de préstamo porque era
muy similar a los préstamos back to back, pero hoy en dia es conocido como Swap. Este nuevo
instrumento es un contrato donde cualquiera de las partes queda libre de sus obligaciones con
la otra si ésta no cumple con las suyas; y es negociado mediante un corredor de Swaps que
soluciona los problemas de busqueda de la contraparte. El corredor de Swaps, generalmente es
una Institucion Financiera que dada su capacidad de movilizacion y conocimiento del mercado
puede fungir como contraparte.

Es asi como en 1979, se introdujo, en Londres, el primer Swap cuyo subyacente fué una
divisa. En esta primera operacion fungieron como contrapartes IBM y el Banco Mundial,
teniendo como intermediario a la compaifiia Salomon Brothers. Este acuerdo permiti6, al Banco
Mundial, obtener francos suizos y marcos alemanes para financiar sus operaciones en Suiza y
Alemania del oeste, sin necesidad de acudir directamente a los Mercados de Capital de estos
paises.

Pero dadas las necesidades de los Mercados Financieros se hizo necesario ampliar la
variedad de estos instrumentos dentro de los cuales destacan, ademas de los anteriores: los
Swaps de Tasas de Interés, Instrumentos de Deuda y por altimo los Swaps Macroeconomicos
propuestos hace cinco afios.

Aunque los Swaps solucionaron los problemas de los préstamos paralelos y back to back,
los primeros instrumentos que se negociaron presentaban nuevos problemas que consistian en:

1.- Que, como se trata de operaciones que no afectan los Estados Financieros Basicos,
exponen a los intermediarios a un riesgo de crédito, de tipo de cambio y de tasas de interés muy
alto.
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2.- Que cada intermediario (Banco) utilizaba su propia terminologia y mecanismos de
negociacion para realizar las transacciones, lo cual tuvo como consecuencia la falta de
compatibilidad entre los términos que utilizaba cada una de ellos y dificultaba las negociaciones
interbancarias restandole liquidez al mercado de estos instrumentos.

Para solucionar los problemas antes mencionados un primer intento fué el Acuerdo de
Basilia cuyo objetivo fué identificar los riesgos inherentes a las operaciones con Swaps asi
como estandarizar las forma en que los Bancos calculaban el valor de éstos y crear
disposiciones que normaran el Mercado de Capital respecto a estos instrumentos. Sin embargo,
lo que di6 una solucion definitiva fué el Cddigo para Estandarizar los Términos, expedido en

1985 por la ISDA28 | el cual se actualizaria cada afio y continuando con el objetivo hacer mas
- - ———eficiente y-eficaz-el-Mercado de Swaps-“la misma institucion-expidio—en- 1987, -des-formetos— -
estandar de convenios: el primero, se refiere a los Swaps de Tasas de Interés y el segundo, al
intercambio de tasas de interés y de divisas, no obstante, existe un codigo alternativo,
expedido por la BBA, el cual es utilizado principalmente por los Bancos Britanicos, sin

embargo, el codigo de la ISDA tiene mayor aceptarcio'n2 9

“Pero fué hasta 1989, después de cuestionar la legalidad de estos contratos, que la
CFTC otorgo contratos para este tipo de instrumento, ratificandolo como tal. Fn este mismo
afno, también, el Bank Trust introdujo el primer Swap conocido y denominado como de

acciones y valores30 . Cabe mencionar que la Reserva Federal, también, di6 a conocer los
procedimientos para determinar los requerimientos de capital de los Bancos participantes en las
negociaciones con Swaps tomando en cuenta su exposicion al riesgo.

Pero hasta este momento las Leyes antes mencionadas no solucionaban todos los
inconvenientes de los Swaps, ya que existia un tercer problema.

3.- Las contrapartes seguian expuestas al riesgo de incumplimiento y, ademas de ésto, la
parte afectada, quedaba obligada a cumplir con sus pagos correspondientes aun cuando la parte
que incumplia sus obligaciones se declarara en quiebra. Las solucién de este problema se
determiné en junio1990 cuando entré en vigor, en los E.U A, 1a Legislacion de Neteo.

A pesar de que el Swap es un instrumento creado con caracteristicas propias para
competir con las demas herramientas financieras utiles en la Administracion de Riesgos, tiene
una gran flexibilidad que permite complemetarlas y mediante combinaciones con éstas crear
algunos de los Instrumentos Sintéticos, existentes en el mercado, tales como las Swapciones.
Pero por razones inherentes a esta investigacion, nosotras s6lo nos limitaremos a describir el
uso de los Swaps sobre Divisas y de Tasas de Interés.

28 in embargo, el concepto de Swap no se difundié sino hasta 1986 cuando el Chesse Manhattan Bank introdujo el primer Swap de Materias
Primas.

29 Mansell, Carstens Catherine. ““Las Nuevas Finanzas en México™. Primera Edicion. Ed. Milenio, IMEF e I'TAM. México 1990.

30 Kenneth, R. Kapner y Marshall. F John. “Como entender los Swaps™. Ed. Compaiiia Editorial Continental. $.A. de C.V. 1986 pag. 6.
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Si bien es cierto que el Swap es un contrato muy similar a los acuerdos de voluntades que
se realizan sobre otros Derivados (Contratos por Adelantado, Futuros, Opciones, Warrants y
Sintéticos), éste posé elementos propios que lo diferencian de los demas, tal como se muestra
en el siguiente cuadro:

Cuadro 2.12; Elementos propios de un Swap.

Participantes.

En este contrato las partes que establecen ¢l Swap se denominan contrapartes. La
primera, quien requiere los beneficios que le reporte la negociacion de Swap, puede ser
una empresa perteneciente a cualquier sector econdémico*; mientras que la segunda
puede ser una empresa con necesidades concordadas, pero generalmente es una
Institucién Financiera que dadas sus facultades puede asumir el papel de corredor y
(‘ont_raparte.,___ [ — - + e

Bien

subyacente.,

Es aquel sobre ¢l cual se contrata ¢l Swap y puede estar referido a diversos bienes, entre
los que destacan: las divisas, las tasa de interés, los instrumentos de deuda, y algunas
mercancias.

El subyacente puede o no intercambiarse al final del contrato. Si se realiza el
intercambio ¢l subyacente se denominara real; v si éste no se realiza entonces recibird el
nombre de nosional o principal. Pero en la practica se le denomina principal nosional.
Los bicnes que se intercambian pueden ser idénticos o diferentes.

Duracion.

Es el periodo de tiempo que existe entre la fecha valor (también conocida como [echa
efectiva o fecha de inicio) y la fecha de terminacién (también denominada fecha de
vencimiento). Generalmente es mavor que la de otros Productos Derivados.

Mercado.

A diferencia de los demas Productos Derivados (Futuros, Opciones Estandarizadas y
Warrants) los Swaps, son negociados tinicamente de manera extrabursatil; es decir, en el
Mercado OTC. Por lo tanto, no existe una Camara de Compensacién que elimine el
riesgo de incumplimiento para las contrapartes. Este rubro debe ser analizado
cuidadosamente, antes de participar en un contrato de esta naturaleza. ya que cada una
de las partes esta expuesta a un alto riesgo de pérdida porque si una de las partes
incumple sus obligaciones, la parte afectada tendrd mayores pérdidas debido a que la
negociacion de Swaps, a diferencia de otros Productos Derivados, se realiza a plazos
nmayores.

Pago.

Es el precio que paga una de las partes por tener acceso a los flujos de efectivo de la otra
y su monto no cambia durante la vigencia del Swap. Ademas de que puede ser mayor
que el estipulado en otros Derivados. Es importante mencionar que las fechas en que los
participantes realizan los intercambios de efectivo se denominan fechas de pago.

Margen de
licitacién.

Es la cantidad que cada una de las contrapartes paga al intermediario para poder
contratar el Swap. Dicha cantidad es determinada en ¢l momento de negociacion,

Cuando los Swaps entraron al mercado, los Bancos cobraban una comision elevada, pero
ahora. a raiz de la competencia, las comisiones iniciales va no se aplican; no obstante,
los Bancos todavia cargan una comision inicial cuando el Swap incluye caracteristicas
de Opciones o algin otro disefio poco comin.

N
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1PCIO

Es la persona (fisica o moral) que se encarga de buscar la contraparte y como ya dijimos
anteriormente, ésta, generalmente, es una Institucion Financiera que casi siempre asume
el papel de contraparte. A esto se le 1lama pocisionamiento del Swap.

Hasta 1990. los principales intermediarios eran Bancos Comerciales y de Inversién de
E.U.A.. del Reino Unido, Alemania, Suiza, Canada y Japén; sin embargo, dada la
Intermediarios | expansion de estos intrumentos a nivel mundial, hoy en dia tienen la oportunidad de
participar algunos otros Bancos como es el caso de los mexicanos.

Desempefian tres funciones basicas que se relacionan entre si: corretaje, disefio y
distribucion de Swaps.

La ganancia del intermediario son las comisiones que cobra a cada una de las

contrapartes. . ... __

* Generalmente se le llama usuario final del Swap y pueden ser Empresas Financieras ¢ Industriales, Bancos Comerciales y de
Inversi6n, Instituciones de Ahorro y Préstamo, Gobiernos, Agencias Gubernamentales y Organizaciones Multilaterales.

El hecho de que los Bancos mexicanos tengan la posibilidad de ser intermediarios en las
transacciones realizadas con Swaps, no significa que sean competitivos en este mercado, ya que
estan expuestos al problema de cartera, con el consecuente riesgo crediticio, y no cuentan con
la capacidad financiera necesaria para asumir el papel de contrapartes, razon por la cual estan
en desventaja con las instituciones de mayor envergadura, como son los Bancos
estadounidenses, japonés, etc. Esto trae como consecuencia que las empresas mexicanas de alta
calificacion crediticia prefieran realizar negociaciones de este tipo con Instituciones Financieras
extranjeras.

Aunque al principio de este tema mencionamos los motivos que llevan a los usuarios
finales a emplear los Swaps como herramienta en la Administracion de Riesgos, creemos
necesario hacer una descripcion mas detallada de los beneficios que éstos obtienen y, ademas,
compararlos con los que perciben los intermediarios, ya que si no obtuvieran beneficios estos
altimos no asumirian el papel de contraparte (ver cuadro 2.13).
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Cuadro 2.13: Motiv

s que llevan a los agentes para asumir su pocision.

USUARIO FINAL.

|

|

a) Disminucién de costos de financiamiento: si se realizan operaciones de arbitraje
en el mercado y ademas soslayan los controles cambiarios y la variabilidad de las
tasas de interés mediante una estrategia de cobertura, los usuarios finales tendran
la posibilidad de disminuir notablemente sus costos financieros.

b) Cobertura de riesgos cambiarios v/o de tasas de interés: pese a que los Swaps
son uno de los muchos instrumentos de cobertura que existen en el Mercado de
Derivados. a diferencia de los demas, éstos cubren la posicion del usuario por
periodos mas largos y se adaptan mejor a sus necesidades, ya que son contratos a la
medida.

¢) Creacion de Instrumentos Sintéticos. los Swaps concertados para crear
Instrumentos Sintéticos se conocen como asset based__Swaps, o._Swaps
correspondidos por activos. Con frecuencia las Empresas, Instituciones Financieras
y Agencias Gubernamentales concretan Swaps correspondidos por activos para
reajustar el perfil riesgo-rendimiento de sus portafolios. sin necesidad de vender o
comprar titulos subyacentes (lo cual significaria ganancias o pérdidas de capital,
impuestos, comisiones y otros costos de transacciéon), y/o para aprovechar
oportunidades de arbitraje.

INTERMEDIARIO

a) Corretaje: consiste en reunir a las dos partes del Swap y fué la primera funcién
que desempeiiaron los Bancos en este mercado. Esta era y es hasta la fecha, una
funcién muy importante, en virtud de los altos costos involucrados en la busqueda
de la contraparte. La utilidad del Banco, en estas transacciones, estriba en la
diferencia entre lo que paga y lo que recibe; conocida también como utilidad del
diferencial o diferencial entre precios de compra y venta de los Mercados
Cambiarios y de Valores.

b) Disefio de Swaps: con objeto de intermediar una mayor cantidad de Swaps
dentro de un entorno cada vez mas concurrido, los Bancos comenzaron a disefiar
variantes de éstos que se ajustaran a las diferentes necesidades de los usuarios
finales v sus expectativas.

¢) Distribucion de Swaps (dealing): con el fin de atraer clientes. los intermediarios
no solo deben hacer corretajes y disefiar nuevos y mcjorcs Swaps. sino también
deben tomar como posicién uno de los lados de la transaccién. En esto se distingue
la labor de distribucidén de la del corretajc, en este Gltimo no sc toman posiciones,
mientras que un distribuidor si lo hace. Por tanto, los intcrmediarios s¢ han vuelto
los usuarios finales mds importantes en ¢l Mercado de Swaps.

IYTTVIpSS—

FUENTE: Mansell, Carstens Catherine ““ Las Nuevas Finanzas en México™.

Hasta este momento solo hemos explicado de manera tedrica que son, como operan, y la
utilidad de los Swaps, para las contrapartes y para el intermediario; sin embargo, nuestra
exposicion sobre ellos quedaria inconclusa si no describimos cada una de las variables clave que
determinan el precio de este instrumento. Esto permite a los participantes de este mercado
evaluar de manera correcta el costo-beneficio que les reporta una operacidn de Swaps,
compararlo con el costo de otros instrumentos, los precios ofrecidos por otras instituciones y
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otras oportunidades de financiamiento y con base en ello elaborar una estrategia de cobertura
idonea para sus necesidades.

A continuacion describiremos cada una de las variables que determinan el precio de los
Swaps:

1.- Vencimiento: se define como el momento en que expira el contrato y cuanto mas
lejana esté la fecha de vencimiento, mayor sera la incertidumbre sobre las posibilidades de
ganancia y los riesgos de pérdida para los participantes. Esto trae como consecuencia un precio
mas alto porque lleva implicita la prima de riesgo.

2.- Estructura: es la forma (sencilla o compleja) que tiene el Swap y cuanto més se ajuste

a las necesidades del cliente éste alcanzara un valor mas alto. o L

3.- Disponibilidad de las contrapartes: se define como la facilidad que tiene el
intermediario para encontrar un ente con necesidades concordadas. Este es un factor que afecta
el precio de los Swaps de manera inversamente proporcional, ya que si la posibilidad de
encontrar empresas con necesidades concordadas en muy pequeiia el Swap sera mas costoso.

4.- Existencia y precio de otros instrumentos en el Mercado de Derivados. Este factor
es de suma importancia para determinar el precio de los Swaps, ya que a través de otros
instrumentos, el intermediario puede crear Productos Derivados Sintéticos segin lo requieran
las necesidades del cliente. El grado de disponibilidad de otros instrumentos en el mercado
determinara tanto el precio de los Swaps como el precio de los Sintéticos.

5.- Valor del crédito de la contraparte: se define asi al grado de confianza crediticia que
tienen los participantes del contrato. Este factor determina el riesgo que asumen, el
intermediario y la contraparte. :

6.- Condiciones de oferta y demanda del crédito de todos los paises, cuyas monedas se
encuentren implicadas en el Swap.

7.- Regulaciones e impuestos que afectan las tasa de interés y los flujos de capital en los
Mercados Financieros.

Cada uno de los puntos anteriores debe ser analizado cudadosamente por todas las partes
involucradas en el contrato, ya que si alguna de las contrapartes evalia mal el costo beneficio
incurrira en una pérdida. Esto es especialmente importante, en el caso especifico del
intermediario porque si sobrevalua sus Swaps perderia operaciones y con ello el mercado; y si
por el contrario, los subvalua, no cubrira sus costos de operacion.

Tomando en consideracidon las variables anteriores, los intermediarios o agentes de
Swaps, cada mafiana antes de abrir la mesa de Swaps, elaboran listas indicativas de precios
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(Swaps de Tasa de Interés y de Divisas que ofrece), que les proporcionan pautas a seguir para
determinar el valor del Swap. Estas listas son actualizadas continuamente de acuerdo a los
cambios del mercado Los precios toman la forma de tasas de interés denominados cupones de
Swaps y estan expresados en términos de puntos base.

Después de haber explicado en forma breve y genérica el papel que desempefian los
Swaps en los Mercados Financieros procederemos a explicar de manera mas amplia los puntos
clave de analisis en este apartado, que son los Swaps de Tasa de Interés y de Divisas. Nos
limitaremos a estas dos variantes porque consideramos que para VITRO no son utiles los
Swaps sobre Mercancias, ya que sus insumos de produccion no son de uso comun, lo que
dificultaria encontrar la contraparte y, por ende, encareceria el precio del Swap; ademas como
se trata de una Corporacién que esta integrada vertical y horizontalmente creemos que no

-requiere -de- proveederes-externos-en-forma-significativa, razoén-por-la-cual-los-Swaps sobre-.. .

Mercancias no le reportarian grandes beneficios. Aunque no descartamos la posibilidad de que
por su estrategia de operacion puede estar incurriendo en costos de transferencia desventajosos
(mismos que trata de disminuir con su Plan de Reordenamiento Estratégico), pero este punto es
parte de un analisis mercadotécnico y de planeacién estratégica que no estd contemplado en
nuestro objetivo.

Los Swaps de Divisas y de Tasa de Interés se comercian de manera extrabursatil, en el
Mercado Interbancario y son utilizados por empresas industriales y financieras, tanto nacionales
como multinacionales, y por los Gobiernos de diversos paises, con el fin de disminuir sus costos
de fondeo, pero sobre todo como cobertura ante el riesgo que representa la volatilidad del tipo
de cambio y de las tasas de interés. Los principales mercados de este tipo de Swaps son las
Bolsas de Nueva York y Londres, donde son ofrecidos por medio de Instituciones Bancarias.

Cabe aclarar que las operaciones que realizan las Compaiias utilizando Swaps no afectan
los Estados Financieros Basicos; es decir, estan fuera de balance. Es por ello que los corredores
de estos instrumentos los utilizan, como herramienta de facil acceso, para promover el ahorro
bancario sobre inversiones en el Mercado de Valores.

2.5.1.- SWAPS SOBRE TASAS DE INTERES.

Un Swap de Tasas de Interés es un contrato en el cual las contrapartes acuerdan
intercambiar como activo subyacente un tipo de interés, llamese LIBOR, Prime Rate, T- bills,
T- notes, TIIE, TP, papel comercial ,etc.

Las formas en que se pueden negociar los Swaps sobre Tasas de Interés es equivalente al
nimero de combinaciones que se pueden hacer con los tipos de subyacentes y esta dado por la
expresion matematica N2 (donde N= la tasa fija y la flotante). Es asi como, los usuarios de
estos Instrumentos solamente tienen cuatro posibilidades, ya que la base Unicamente esta
compuesta por dos elementos, para cubrir su riesgo por medio de un Swap puro: tasa fija por
flotante, tasa fija por fija, tasa flotante por flotante y tasa flotante por fija.
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Los Swaps de Tasas de Interés pueden ser empleados para:

1).- Reducir los costos de financiamiento. EI Swap de Tasa Fija por Flotante es utilizado
principalmente como herramienta para disminuir los costos de financiamiento. Esto solo es
posible cuando una de las contrapartes tiene acceso a tasas fijas de interés cuantiosamente mas
baratas que la segunda; en tanto que esta Gltima, debera tener acceso a créditos en tasa flotante
menos costosos que la primera. De esta manera ambas contrapartes resultaran beneficiadas en
la negociacion, ya que maximizaran su ventaja comparativa, porque obtendran financiamientos
mas baratos que en sus mercados locales. La funcion del agente de Swaps en esta operacion
consistira en entrar al Swap como intermediario financiero y como contraparte de ambos entes
economicos, pagando tasa fija y recibiendo tasa variable o viceversa.

2) Como instrumentos de cobertura ante el riesgo de tasa de interés. Una de las causas
por la que los entes econdmicos entran a un Swap es porque temen que un alto grado de
volatilidad de las tasas de interés pueda afectar sus obligaciones de forma negativa, ya sea que
tengan contratado un crédito con alguna Institucion Financiera o que hayan emitido deuda.

3) Administrar flujos de efectivo estacionarios o desiguales en cada periodo. Mediante un
Swap de Tasa Fija por Fija los entes econdmicos pueden garantizar flujos de efectivo iguales en
cada periodo, ya sea mensual, trimestral, etc.

Cuando el flujo de efectivo del usuario supera el punto de equilibrio preestablecido, €ste
pagara al agente la diferencia y en el caso contrario recibira del agente la suma que compense el
diferencial entre el punto de equilibrio y los flujos de efectivo.

4) Combinarlos con otros Derivados en la creacion de Instrumentos Sintéticos. Esto les
permite a los usuarios de Swaps mezclarlos con otros Instrumentos Derivados para crear
productos que se adapten exactamente a sus necesidades e incluso tienen la oportunidad de
modificarlos durante su vigencia.

Siendo Gran Bretaiia el pais donde surgieron los Swaps no es de extrafiarse que el primer
Swap sobre Tasa de Interés se haya celebrado en la capital de este pais en 1981. Un afio mas
tarde, La SLMA (Un organismo gubernamental de E.U A. conocida coloquialmente como
“Sallie Mae”) celebraba la primera negociacion relevante con Swaps sobre Tasas de Interés de
ese pais. Se trata de un Swap de Tasa Fija por Flotante. Esta operacion dio a Salie Mail la
posibilidad de cambiar sus activos a tasa flotante y, con ello, suprimir el riesgo que le
representaba tener obligaciones a tasa flotante y activos a tasa fija.

Cabe mencionar que los primeros Swaps de Tasas de Interés que se negociaron fueron
denominados Swaps de Ventanilla o Convencionales, hoy mejor conocidos como Swaps de
Tasa Fija por Flotante. En este tipo de Swaps la primera contraparte acuerda hacer pagos a tasa
flotante a la segunda y esta tltima acuerda hacer pagos a tasa fija a la primera; los pagos que se
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realizan se denominan ramales o extremos del Swap y estan calculados sobre cantidades
supuestas del bien subyacente (que en la mayoria de los casos es el dolar estadounidense)
llamado principal nosional. Otra de sus caracteristicas es que este principal nosional no se
intercambia; y cuando los pagos son en la misma frecuencia las contrapartes, simplemente, se
realizan pagos compensatorios de acuerdo con las tendencias de las tasas de interés en el
mercado; es decir, una de las contrapartes da a la otra la diferencia resultante entre el valor de
la tasa fija y la flotante, seglin sea el caso. Esta estructura puede ser modificada con el objetivo
de adecuar este instrumento a la medida de las necesidades del usuario final.

La contraparte que asume la responsabilidad de pagar tasa fija no tiene mayores
problemas para determinar el precio de ésta, ya que su valor se encuentra expresado como el
rendimiento de un bono cupon cero, generalmente de EU.A., y que puede tener un
vencimiento semestral, anual, etc. e e

Para pagar la tasa flotante se hace uso de una tasa de referencia que generalmente es un
precio o tasa especifica (o algin promedio) en el Mercado Spot, aunque con frecuencia se hace
uso de la LIBOR, la cual es consultada periodicamente con el fin de actualizar su valor. La
fijacion de precios supone que el principal no es amortizable; a este tipo de intercambio también
se le conoce como transaccion tipo bullet.

Para efectos de calculo es importante senalar que el diferencial de ambas tasas no puede
computarse mediante simple sustraccion, ya que se debe tomar en cuenta la diferencia que
existe entre el numero de dias que se considera para calcular la LIBOR, que es de 360, y el que
se utiliza para estimar de la tasa fija, que considera un afio de 365 dias.

Aunque al principio de este apartado mencionamos que sélo hay cuatro posibilidades de

contratar un Swap Puro, en la actualidad hay un sinnimero de variantes éstos, que dadas sus
caracteristicas los podemos agrupar en cuatro categorias (ver el siguiente cuadro).
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Cuadro 2.14; Categorias en que s¢ pueden agrupar los variantes de Swaps.

En éstos, la contraparte que paga la tasa fija y la que paga la tasa flotante invierten
Swaps Reversibles. |sus papeles una o més veces durante la vida del mismo. Esto es, el que paga la tasa
variable se convierte en el que paga la tasa fija; a su vez. el que paga la tasa fija se
convierte en el que paga la tasa variable.

Este sc define en forma amplia como cualquier Swap disefiado con el fin de
Swaps Estacionales. | desestacionalizar los flujos de efectivo de cualquier empresa. Existe un buen
numero de estas estructuras que pueden hacer esto; una es con el Swap de Fija por
Fija con fechas de pago no concordantes.

Swap de  Tasa|Son aquellos en los que la tasa variable tiene limites. Estos pueden ser mediante la
Limite. incorporacion de dichos limites directamente en los términos del acuerdo, o
conseguirse por separado a través de un agente especifico.

Dentro de esta categoria entra el Swap de Tasa de Interés Flotante por Flotante, ya

——}que-estil_para todos aquellos entes econdémicos (usuarios.finales) que no-deseanfl oo ..
negociar tasa fija; es decir, quieren intercambiar LIBOR por otra tasa flotante como
la de los bonos federales, el papel comercial, las aceptaciones bancarias, o la tasa
de los T-bills, T-notes, vy en el caso mexicano la TIIE y la TIIP. Ademas de que los
Swaps de Tasa de Interés Flotante por Flotante pueden negociarse a plazos iguales,
Swaps con | es posible que los flujos de efectivo se permuten a diferentes plazos. Dentro de esta
diferentes tasas de|categoria se incluyen los Swap base y Swap de curva de rendimiento.

interés y
periodicidad de|Es importante mencionar que la contraparte que recaliza pagos con un menor
pagos discrepante. |intervalo de tiempo tiene mayores posibilidades de llegar a ser técnicamente
insolvente; es decir, asume un mayor riesgo crediticio.

Otro tipo de negociacion caracteristico que pucde agruparsc cn esta categoria es el
Swap de Cupdn Cero por Tasa Flotante, el cual da la posibilidad a la contraparte
que paga la tasa fija de realizar el pago por una cantidad fija al final del Swap y a
la contraparte que paga la tasa flotante, le da la oportunidad de pagar una tasa
variable en intervalos de tiempo precisos. debido a que paga al vencimiento del
bono cupén cero. En este caso, al igual que en anterior. la contraparte que paga la
tasa flotantc asume un mayor riesgo crediticio.

Los Swaps sobre Tasa de Interés se pueden combinar con las Opciones para crear
Instrumentos Sintéticos que genéricamente se¢ conocen con el nombre de

Swaps con|Swapciones o Swaptions, dentro de los cuales existe una amplia gama
caracteristicas  de| posibilidades, desde las mds sencillas hasta las mas complejas; entre las mais
opciones. comuncs tenemos los Putable Swaps, los Collables Swaps, los Rates Capped

Swaps (Swaps con tasa tope), los Mini-Max Swaps, los Estandable Swaps y los
Swaps Pagaderos a la Demanda, Colocable y Ampliado (Swap con Opcidn).
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A los Swaps con propiedades de Contratos por Adelantados se les conoce como
Swaps Forwards o Swaps Adelantados y podemos definirlos como aquellos que
entran en vigor en una fecha posterior a la negociacion. Su utilidad radica en que
mediante estos instrumentos s¢ puede asegurar una tasa de interés cuando existe el
nerviosismo sobre una baja o una alza que pueda afectar de manera negativa los
intereses de las contrapartes.

Swaps con

propiedades de|Otra de las variantes de estos instrumentos, son los Swaps cuya tasa se determina
Contratos por | en forma retardada (Delayed Rate Setting Swaps o Swaps con Fijacién Retrasada
Adelantados. de Tasa). Su caracteristica principal es que todos los elementos del acuerdo se

pactan en el momento de negociacion del contrato; sin embargo, 1a tasa de interés
que se acuerda en ese momento no tiene ningun valor, ya que solo se especifica que
s una tasa fija cuyo valor serd establecido en una fecha futura. que estara-referidafl- ... - .
a la tasa vigente en el Mercado Spot cuando ¢l Swap entre en vigor.
Contrariamente al caso anterior este tipo de Swaps es 1til cuando el usuario prevé
que la volatilidad de las tasa de interés se moverd en favor de sus expectativas.
Dentro de esta categoria se agrupan los Swaps con Principal Amortizable
(Amortizing Swaps). Aunque en la mayoria de las negociaciones de Swaps sobre
Tasas de Interés el principal nosional no se intercambia, debido a que se supone
que el bien subyacente no es amoritzable; este tipo de Swaps es un Producto
Sintético que permite a las contrapartes ademds de intercambiar los flujos de
efectivo, intercambiar también el principal nosional. Esta clausula del contrato es
establecida inmediatamente después de aquella en la que se establece el tipo de
Swaps con | principal nosional.

amortizaciones del
principal nosional. |La utilidad de este tipo de Swaps se basa ecn que reconoce que existen situaciones
en las que el subyacente puede disminuir su valor durante la vigencia del del
contrato y es utilizado por los entes economicos (usuarios finales) cuando tienen
activos y pasivos amortizables a largo plazo v su forma dc amortizacion no cs al
vencimiento; es decir, se va amortizando cn periodos de tiempo que no son fijos.

Dentro de esta catcgoria cntran también los Swaps Acumulables, los Swaps tipo
Montana Rusa , Swaps Indizados a Hipoteca y de Obligacién de Hipoteca
Colateral.

FUENTE: John F. Marshal y Kepner Kenneth R. “Como entender los Swaps™ pag. 67-69.

En la clasificacion anterior no se incluyen todas las variantes de Swaps sobre Tasas de
Interés, pues aln las categorias de Swaps descritas en el cuadro 2.14 pueden combinarse entre
si para formar Swaps mas complejos, tales como la combinacion de un Swap Adelantado con
un Swap Minimax, un Putable Swaps con uno de Principal Amortizable, entre otros.

Después de haber explicado de manera teoérica que son y como funcionan los Swaps
sobre Tasas de Interés procederemos a explicar como se determina su precio.

La negociacion del precio de estos instrumentos se lleva a cabo mediante el uso de las
tablas indicativas de precios de Swaps sobre Tasa de Interés, que diariamente se publican en la
mesa de Swaps de las Instituciones Financieras. Estas tablas se elaboran con base en los Swaps



convencionales de Tasa Fija por Flotante y se cotizan en términos de puntos base, ademas de
que en ellas solamente se establecen los precios de los Swap Estandar; por lo tanto consideran
que en el Swap Estandar, el agente no se expone a riesgos mayores, ya que €l ente que contrata
el Swap posee una buena imagen crediticia. Si estas condiciones no se cumplieran el agente
tendria que ajustar el precio agregando al valor indicativo, que aparece en la tabla, una
determinada cantidad para compensar la complejidad del Swap (denominada couta front end) o
el riesgo que asume.

Ya mencionamos cuales son los factores que determinan el precio de un Swap en el
mercado. El siguiente paso es establecer el valor de las tasa que pagard cada una de las
contrapartes de éste. En la mayoria de los casos el valor de la tasa que asume la contraparte
que paga la tasa fija se establece tomando en cuenta alguna emision de instrumentos de deuda
del gobierno de los E.U A, como pueden ser los bonos del tesoro. (T-bills, T-notes, T-bonds);
en tanto, que el valor de la tasa que pagara la otra contraparte (la que asume la tasa flotante)
generalmente se determina en relacion con la LIBOR o con las tasas de los eurodolares.

Ahora llevaremos a cabo la aplicacion practica de los Swaps sobre Tasas de Interés, en
cuyo caso haremos referencia al pasivo a largo plazo que tenia el Grupo VITRO en 1995. Para
ésto aludiremos a la deuda pagadera en dolares que tenian las compafilas mexicanas
(subsidiarias y asociadas) ese afio, con préstamos garantizados e intereses referidos a la LIBOR
mas 1.75 pb y vencimiento del principal en forma semestral hasta octubre del 2001. Dicha
deuda ascendia a $598 millones de pesos.

Para poder realizar los calculos correspondientes necesitaremos hacer la conversion a
dolares, pero dado que no contamos con la fecha exacta en la que VITRO realiz6 esa operacion
ni con la denominacion de la (o las) Compaiias implicadas en ello, nosotras llevaremos a cabo
esta aplicacion utilizando datos convencionales tales como un tipo de cambio promedio anual
de $7.6842 pesos por dolar, publicado por el Banxico el 31 de diciembre de 1995, para hacer la
conversion; y la deuda la tomaremos como un apalancamiento del Grupo VITRO.

Jhi

De esta manera la deuda asciende a $77° 822,024 .41 doélares o lo que es lo mismo $77.82
mdd.

Después de realizar la conversion a dolares suponemos:

I.- Que VITRO desea cambiar su pasivo a tasa flotante por un pasivo a tasa fija a cinco
afos, periodo de vencimiento del préstamo bancario, ya que tiene expectativa de alza de la
LIBOR en el mercado; es decir, que dadas los fenomenos socio-politicos de E.U.A. se prevé
fuertes incrementos en las tasa de interés para las fechas en las que VITRO debe realizar los
pagos.

2.- Suponemos que VITRO cubre su deuda pagando anualmente los interés devengados y
amoritzando el capital al vencimiento.
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3.- Que dicha negociacion la realiza con un Banco de E.U A, el cual asume el papel de
contraparte e intemediario.

4.- Que se trata de un Swap estandar; es decir, supone que el Swap es sencillo.

5.- Que VITRO tiene una excelente imagen crediticia y ademas tiene una ventaja
comparativa en el mercado, con tasa variable. Esto le permite vender instrumentos de deuda a
la par y a tasa flotante, en los cuales el cupon se fija periodicamente en relacion con alguna tasa
de referencia prevaleciente, no amortizable a 5 afios, mediante el pago de la tasa LIBOR a 6
meses mas 1.75 pb.

6.- Que dadas las caracteristicas del Swap y de la empresa que desea negociarlo, el Banco
no esta expuesto a ningun riesgo financiero extra.

7.- Suponemos que la LIBOR a 6 meses era de 8% en el momento de negociacion.

8.- Suponemos que el 31 de diciembre de 1995 los Bancos publicaron la siguiente tabla
indicativa de Swaps sobre Tasa de Interés.

2 afios 2 afios sa + 38 bps afios TN sa + 44 bps 8.55%
3 afios 3 afios TN sa + 46 bps 3 afios TN sa + 52 bps 8.72%
4 afios 4 afios TN sa + 50 bps 4 afios TN sa + 58 bps 8.85%
5 afios 5 afios TN sa + 52 bps 5 afios TN sa + 60 bps 8.92%
6 afios 6 afnos TN sa + 58 bps 6 afios TN sa + 66 bps 8.96%
7 anos 7 afos TN sa + 62 bps 7 afios TN sa + 70 bps 9.00%
10 afios 10 aiios TN sa + 74 bps 10 afios TN sa + 84 bps 9.08%

La lista considera tasas semianules y transacciones tipo bullet en las que la contraparte es una linea de crédito tiple AAA. TN
significa tasas de pagarés del Tesoro. Todas las tasas estan comparadas contra la tasa LIBOR a 6 meses.

De esta manera el Banco pagara tasa flotante a la empresa; es decir, pagara a VITRO la
LIBOR a seis meses mas 1.75 pb, mientras que VITRO pagara, al agente, tasa fija; es decir,
tendra que pagar T-notes a 5 afios mas 60 pb; lo que equivale a 9.52%.

Cobertura 9.32%

GRUPO AGENTE Y/O
VITRO CONTRAPARTE

LIBOR +1.75 Pb
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En este momento el Banco pagara 9.75% (LIBOR + 1.75 pb) que es lo que VITRO
hubiera tenido que pagar si no negocia el Swap; es decir, en el corto plazo esta teniendo un
ahorro de 23 pb y en el largo plazo se esta cubriendo de una posible alza de la LIBOR en el
mercado. Pero ésta no es la Unica cobertura que puede tener VITRO, ya que si, por ejemplo, la
tasa de interés fija llegara a ser adversa a sus necesidades y la variable a las de la contraparte,
podrian negociar durante algun o algunos periodos intercambiando sus pagos respectivos.

Lo anterior demuestra que los Swap son un adecuado instrumento de cobertura para
VITRO. Sin embargo, ésta no es la unica opcion, ya que en el Mercado de Swaps se
encuentran también los Swaps Sintéticos como las Swapciones que se ajustan mas a las
necesidades de cada empresa, pero tienen un costo mayor porque la contraparte (Banco) asume
un mayor riesgo y son productos mas complejos.

S . B T e e BT d o ern e Sme s e

2.5.2.- SWAPS SOBRE DIVISAS.

Un Swap sobre Divisas es un contrato que se caracteriza por tener como bien subyacente
una divisa. En este, los participantes, también llamados contrapartes, acuerdan intercambiarse
flujos de efectivo. Este acuerdo de voluntades es muy similar a un Swap de Tasas de Interés,
pero a deferencia de éste, en el primero: el intercambio de pago de intereses se realiza en dos
monedas distintas y comiunmente se intercambian los principales al final del contrato. Por estas
razones, cuando surgieron los primeros Swaps sobre Divisas, se les di6 el nombre de
intercambios de préstamo.

Derivado del concepto de Swap de Divisas, tenemos que el intercambio de flujos de
efectivo se lleva a cabo en tres momentos distintos, lo cual implica tres pagos mutuos de
efectivo:

1) El intercambio inicial de principales.

2) Los pagos de interés realizados en forma reciproca entre cada contraparte.

3) El intercambio final, o reintercambio, de principales.

Es importante destacar que cualquier intercambio de principales se lleva a cabo al tipo de
cambio spot imperante en el momento de la negociaciacion del contrato.

Segun los estudiosos en la materia el primer Swap de divisas de reelevancia historica tuvo
como contrapartes al Banco Mundial e IBM. Lo que motivd al Banco Mundial a realizar esta

negociacion fue:

a) El deseo de emitir deuda en bonos denominados en francos suizos que ofrecieran a sus
inversionistas una tasa de interés alta.
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b) El deseo que existia en el Mercado de Capital de los E.U.A. de comprar deuda en
dolares, a tasas de interés bajas, emitida por el Banco Mundial. Los bonos emitidos por esta
institucidon son calificados como triple AAA (denominacidon que se le da a la mas alta calidad
crediticia).

Por otra parte, los motivos que tuvo IBM para formar parte en esta negociacion fueron
los siguientes:

a) La necesidad de apalancarse con instrumentos de deuda denominados en dolares
americanos, pero tenia la desventaja de asumir un alto costo de capital.

b) A diferencia de las altas tasas de interés que asumia con la deuda en dolares, el

Mercado de Capital Suizo ofrecia bonos denominados en francos suizos_cuyas tasas de interés.

eran mas bajas que las del mercado estadounidense.

En esa negociacion, quien asumi6 el papel de intermediario fué un Banco de inversion en
Nueva York llamado Salomon Bothers, que di6é la oportunidad a ambas contrapartes de
aprovechar sus ventajas comparativas de endeudamiento mediante el arreglo de un préstamo en
el mercado de E'U A para el Banco Mundial y en el mercado suizo para IBM, dichas
entidades, posteriormente, canjerarian el principal y los flujos de efectivo devengados por
concepto de intereses. La consecuencia de ésto fué que cada una de las contrapartes obtuvo los
recursos, que necesitaba, a un costo mas bajo del que hubieran asumido si se apalancan
directamente en los respectivos Mercados Spot.

Un Swap de esta naturaleza puede utilizarse, entre otras cosas, para: cubrirse ante el
riesgo de las fluctuaciones cambiarias y de tasas de interés, dado que ambos precios clave de la
economia estan estrechamente relacionados; asi mismo, pueden emplearse en operaciones de
arbitraje, en la reduccion de costos de capital, en el financiamiento de las empresas y en la
explotacion de las economias de escala. Pero es mas viable cuando un extremo de la
negociacion tiene acceso comparativamente mas barato a una divisa, del que pudiera tener su
contraparte.

Al igual que los Swaps sobre Tasa de Interés, los Swaps sobre Divisas tienen un
sinnimero de variantes, pero todas estas estructuras derivan de los modelos basicos siguientes:

El primero, se conoce como Swap Circo y se basa en que un ente econdmico contrae dos
obligaciones de forma independiente donde ambas o sélo una de ellas puede ser por medio de
un Swap. De esta manera, si una empresa tiene la necesidad de negociar un Swap de Divisas en
dolares de tasa fija por variable, recibiendo la segunda y al mismo tiempo desea negociar un
Swap de Divisas donde intercambia ddlares americanos por marcos alemanes, su contraparte
esta en la posibilidad de canjear su obligacion de dolares a tasa fija por una de marcos alemanes
a tasa fija; siempre y cuando estos pasivos estén referenciados a una tasa comun, que
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generalmente es la LIBOR. Para minimizar el riesgo de esta operacion se puede colocar un
techo (cap) a la tasa flotante.

El segundo consiste aprovechar la flexibilidad del Swap, modificando el contrato para
adaptarlo a las necesidades del usuario final. De esta manera, si una empresa necesita que los
principales sean amortizables, ya que cominmente no lo son, puede hacerlo; también puede
modificarlos para crear Instrumentos Sintéticos como las Swapciones, las cuales puede utilizar
cuando tenga la necesidad de hacer mas corto o mas largo el periodo de vigencia del contrato;
ademas de estas dos formas de adaptar los Swaps a las necesidades del cliente, existen un gran
numero de modificaciones.

Aunque ya mencionamos que todas las variantes de Swaps derivan de las dos formas

basicas anteriores, éstas se agrupan en cuatro categorias globales, dentro de las cuales..se .

encuentran los Swaps deDivisas mas comunes en este mercado (ver cuadro2.15).

Cuadro 2.15: Variantes de Swaps de Divisas

Swaps con diferentes tasas | En esta categoria se incluyen los Swaps de Divisas de tasa fija por fija, de
de interés y periodicidad de | tasa fija por flotante y de tasas flotante por flotante. Los dos primeros no
pagos discrepante. tiene mayor complicacion, va que son parecidos, pues la unica diferencia
es que en el de tasa fija por fija ambas contrapartes pagan una tasa fija.

En el tercero, ambas contrapartes pagan una tasa de interés flotante.
Swapciones o Swaps con | Pertenecen al grupo de los Productos Sintéticos.
caracteristicas de Opciones.

A diferencia de otros Swaps de Divisas, en éste, el principal se va
amortizando a lo largo de la vigencia del contrato v, por lo tanto, los
principales va no tienen que intercambiarse nuevamente al vencimiento
del Swap.

Swaps con amortizacién del
principal nosional 6 Swaps|La ventaja que reportan este tipo de Swaps es que permilen a las
con principal amortizable. contrapartes disminuir ¢l riesgo crediticio a que estian expuestas. ¢s decir,
disminuye la probabilidad de que alguna de las partes que intervienen en
la negociacién del contrato lleguen a ser técnicamente insolvente, con los
consecuentes perjuicios para su contraparte, pues ¢l hacer desembolsos
periodicos de dinero es menos honeroso que desembolsar grandes sumas
de capital en una fecha determinada.

Al igual que los Swaps sobre Tasas de Interés, los Swaps de Divisas
Swaps con propiedades de|también pueden combinarse con los demas Productos Derivados en la
Contratos por Adelantado. | formacion de Productos Sintéticos:. que s¢ ajusten mejor a las necesidades
de los usuarios finales, entre los cuales sc incluyen los Swaps con
propiedades de Contratos por Adelantado.

Con el fin de ofrecer a las empresas una mayor cobertura contra riesgos financieros, el
mercado de estos instrumentos permite hacer una combinacion de Swaps de Divisas con Swaps
de Tasas Interés.
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Hasta aqui llega nuestra explicacion tedrica acerca de que son los Swaps de Divisas y sus
variantes, pero ahora procederemos a mencionar de manera breve como se determina el precio
de estos instrumentos.

Al igual que en los Swaps de Tasas de Interés, el precio de los Swaps de Divisas se
determina haciendo uso de las tablas indicativas para Swap de Divisas que publica la mesa de
Swaps de los diferentes Bancos que actuan como agentes de Swaps.

La tasa variable de referencia mas utilizada en la negociacion de Swaps de Divisas es la
LIBOR a 6 meses, que puede estar o no anualizada, ya que por lo general los operadores
sefialan una tasa media como precio indicativo; y con base en ello se fija un determinado
numero de puntos base que se le restaran a la LIBOR si el intermediario paga, y se agregan si

recibe; sin embargo, cabe aclarar que el rango de puntos base que se restan o que se suman en
los margenes de pago y recibo se encuentra entre 4 y 12 pb, dependiendo de la divisa de que se
trate.

Con el fin de probar nuestra hipotesis nula trataremos de llevar a cabo una aplicacion
practica, en la cual utilizaremos los Swaps de Divisas como instrumentos de cobertura de
riesgo ante las fluctuaciones cambiarias. En esta aplicacion utilizaremos los datos de la
informacion publicada por el corporativo VITRO, bajo los siguientes supuestos:

1.- Supongamos que en vez de solicitar el préstamo garantizado por $101 millones de
pesos (pagaderos en dodlares), con intereses semestrales en base en la Prime Rate mas 2.5 pb, en
1995, y con vencimiento del principal en el afio 1999, VITRO opté por negociar un Swap cor
un Banco de E U A.

2.- Suponemos que VITRO necesitaba dolares estadounidenses a tasa fija para hacer
frente a sus diferentes obligaciones.

3.- Suponemos que su agente de Swaps; es decir, el Banco estadounidense, al que acudid
a solicitar los recursos, actio como contraparte.

4.- Suponemos también que dicho Banco necesitaba pesos para financiar a otro cliente
estadounidense que solicitd dicha divisa.

5.- Suponemos que el Banco podia conseguir dolares a tasa fija a una precio de 8.25% y
pesos mexicanos a una tasa de 51.36% en el momento que necesitaba fondos.

6.- Suponemos que VITRO podia conseguir pesos a tasa fija al 50% vy dolares
estadounidenses al 11%.
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7.- De acuerdo con los indicadores financieros de VITRO en el afio de 1995 deducimos
que no tiene un riesgo crediticio significativo; por lo tanto, no expone a su intermediario a

riesgos eXcesivos.

8.- Suponemos que el Swap es sencillo y, por lo tanto, no habra costos adicionales.

Ademas ambas empresas desean reducir su costo de financiamiento al mismo tiempo.

9.- Suponemos que el Swap es de fija por fija y que las tasas respectivas que se pagan son

las siguientes:

a) El Banco pagara a VITRO una tasa del 50.50%.
b) VITRO pagara al Banco una tasa del 10.20%.

De esta manera podemos comprobar que ambas entidades econdmicas han reducido su
costo de financiamiento. El calculo correspondiente se explica a continuacion:

Costo para VITRO =50% pesos + 11% USD - 50.50% pesos

=10.50 USD

Ahorro =11% - 10.50%
=50 pb

Costo para el Banco  =51.36% pesos + 8.25% USD - 10.20% USD

=49 41 pesos
Ahorro =51.36% - 49.41%
=195 pb
(2)
Prestadores GRUPO
Bancos mexicanos VITRO (€]

(1) Pesos mexicanos al 50%.

(2) Pesos mexicanos a 50.50%.

(3) Dolares estadounidenses a 8.25%.
(4) Dolares estadounidenses al 10.20%.

BANCO
DEE.UA.

Prestadores
(Bancos de EUA)

Lo que implica que VITRO ha tenido un ahorro aproximado de 50 pb mientras que su
contraparte (el Banco) ha disminuido su costo de financiamiento en aproximadamente 195 pb.
Lo anterior comprueba que nuestra hipotesis nula es falsa, pues en este caso los Swaps
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representaron una alternativa viable para reducir el costo de financiemiento de ambas
contrapartes.

Sin embargo estamos conscientes de que esta prueba de hipotesis es muy teorica, pues en
la practica existen muchisimos factores tales como: especificaciones del contrato (formas de
pago, tipo de Swap, tipo de tasa de interés, etc.), riesgo crediticio de las contrapartes,
complejidad del Swap y la oferta y la demanda que tengan éstos en el mercado; que influyen en
el precio y la valuacion de un Swap no sélo de Divisas sino también de Tasas de Interés, pero
nosotras no contamos con todos los elementos necesarios para llevar a cabo una simulacién que
se aproxime mas a la realidad. También creemos que lo mas importante para un Administrador
Financiero es saber como, cuando, donde, por que y para que utilizar los Swaps, ya que la
valuacion de éstos, asi como la busqueda de la contraparte es una funcidén mas especifica de los

agentes de Swaps, los cuales, tienen acceso cotidiano a un mayor namero de informacion sabre.

los elementos clave del mercado.

Con la explicacion de los Swaps damos por concluida nuestra investigacion acerca de los
Productos Derivados Puros, pues como mencionamos en la introduccion, nuestros objetivos
solo se limitarian a describir este tipo de Productos y mostrar su utilidad en la Administracion
de Riesgos Financieros, no sin antes reiterar que este trabajo esta disefiado para aquellos que se
inician en el estudio de estos Productos dentro del campo universitario.
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CONCLUSIONES

~ A pesar de que la economia mexicana se ha desarrollado en medio de innumerables crisis
econdmicas, el afio de 1994 marco el inicio uno de los periodos mas dificiles de que se tenga
memoria en toda la historia contemporanea de nuestro pais; pues eventos como la insurreccion
en Chiapas, el asesinato de lideres politicos, la escalada de secuestros a empresarios, aunado a
problemas financieros que se venian suscitando desde mediados de afio, desestabilizaron el
orden ficticio que habia logrado alcanzar el gabinete econdmico de Carlos Salinas de Gortari a
costa del sacrificio de la clase trabajadora.

Estos hechos, redujeron severamente las reservas del Banxico, porque en ese momento
nuestro Sistema Financiero estaba sustentado basicamente por la inversion--extranjera -
especulativa, la cual al ver que el riesgo pais aumentaba de manera significativa empezo a
retirar su capital masivamente, provocando con ello la descapitalizacion del Banco Central.
Ante esta situacion las autoridades optaron por ampliar la banda de fluctuacidon del tipo de
cambio ocasionando con ello una devaluacion de nuestra moneda del 61%; asi mismo, la
incertidumbre financiera elevé el costo del crédito, pues las tasas de interés activas pasaron de
11.4% en febrero a 42% en diciembre. Estos sucesos desembocaron en un espiral inflacionario
y en la consecuente recesion econdémica de la cual no hemos podido salir.

Estos eventos impactaron severamente el desempefio de la economia, afectando de
manera negativa los Estados Financieros de todas empresas que conforman la planta productiva
mexicana; de lo cual VITRO no estuvo excento, pues a pesar de ser uno de los Grupos
Industriales mas grandes, exitosos e importantes del pais tuvo un notable decremento en su
utilidad neta; que en los ejercicios correspondientes a los afios 1994 y 1996 se tradujo en una
pérdida neta. Lo cual ocasiond un cambio en la planeacidn estratégica de este Corporativo, ya
que rectificod la estrategia de expansion, que habia seguido hasta 1994, dirigiéndola hacia una
estrategia de enfoque, pues a partir de ese afio se dedicd a realizar un diagndstico estratégico
de cada una de sus unidades de negocio desinvirtiendo en aquellas que no le generaban un
rendimiento aceptable.

Es asi como la primera crisis de la Globalizacion en México (1994) puso de manifiesto la
vulnerabilidad de las empresas mexicanas ante los diversos tipos de riesgo, y ademas nos hizo
percatarnos de el entorno turbulento y cambiante en el que esta inmerso nuestro pais.

Esta amarga experiencia se tradujo en una nueva concepcion del riesgo financiero, pues
ahora se tiene plena conciencia de que la palabra certidumbre ya no existe, que los entornos
estables se acabaron y que debemos aprender a vivir inmersos en una economia inestable,
donde los precios clave fluctiian de manera impredecible. Pero para las grandes empresas como
VITRO esta situacion no debe ser alarmante, pues a diferencia de antafio cuando no se podia
hacer nada con el riesgo, porque no era controlable, hoy en dia el Administrador Financiero
cuenta con herramientas como los Productos Derivados que le permiten disminuirlo,
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transformarlo y tomar so6lo el riesgo que sea atractivo u oportuno cambiando sus condiciones
financieras de acuerdo con los factores externos y, en general, convertir el riesgo en
oportunidad traduciéndolo en ganancias para la empresa.

Por esta razon hacemos hincapié en que todas las empresas que viven en un entorno
cambiante y turbulento, como las empresas mexicanas, tienen la obligacion de saber como
cubrirse ente el riesgo financiero al que estan expuestas, haciendo uso de instrumentos eficaces
en su cobertura, ya que de ello dependera su permanencia en el mercado. Pero ésto no significa
que una empresa deba hacer uso de todos los mecanismos que los Mercados Financieros ponen
a su disposicién, pues cada producto es Gtil en la medida en que se adapta a las caracteristicas
de la empresa y a la cobertura que ésta desea tener.

De hecho en el desarrollo _de nuestra investigacion probamos, que los Produgtos

Derivados Puros son utiles en la Administracion del Riesgo Financiero para el Grupo VITRO,
utilizando a éste como prototipo de las grandes empresas mexicanas. Sin embargo, es
conveniente reiterar que no hay uno mejor que otro, todo depende de los objetivos que tenga la
empresa y el nivel de riesgo que esté dispuesta a asumir. También comprobamos que el uso de
Derivados no siempre representa ganancia para ambas partes del contrato, ya que muchas veces
la ganancia de una puede ser la pérdida de la otra; no obstante, mientras mas se comparta el
riesgo a través de estos instrumentos, mas podra reducirse el riesgo total para todos los
participantes del mercado.

Asi mismo, pudimos observar que los Productos Derivados pueden ser tan sencillos o tan
complejos como sean las necesidades del usuario, pudiendo incluso combinarse para formar los
llamados Productos Sintéticos.

De esta manera, para el caso especifico de VITRO, empresa foco de nuestra
investigacion, nosotras creemos que la mejor alternativa para cubrirse de las exposiciones a los
riesgos cambiarios y de tasas de interés de corto plazo o de un solo periodo es el uso de los
Contratos por Adelantado, los Futuros y/u las Opciones (dentro de éstas se incluyen los
Warrants), ya que son los Derivados que tienen mayor grado de liquidez, cuyas negociaciones
no requieren grandes sumas de capital y, ademas, resulta relativamente sencillo y barato llevar a
cabo este tipo de operaciones. Pero cuando se necesita una cobertura ante riesgos cambiarios y
de tasa de interés de largo plazo o multiperiodico, los productos anteriormente mencionados no
proporcionan una cobertura adecuada debido a que estan disefiados para tener un periodo de
vida relativamente corto; por esta razon lo mas conveniente es hacer uso de los Swaps, mismos
que pueden acordarse sobre periodos de vigencia mas largos sin incurrir en altos costos de
negociacion, y son igualmente liquidos. Sin embargo, los instrumentos de corto plazo pueden
ser utilizados para cubrirse del riesgo en el largo plazo, pero con el inconveniente de que el
usuario, tendra que hacer renegociaciones periodicas, de tal manera que al vencimiento de sus
obligaciones obtenga la cobertura deseada.

Por ello el uso de los Productos Derivados debe manejarse considerando tanto su valor
presente como su valor futuro, aunado a las expectativas que se tengan respecto a la volatilidad



del precio del bien subyacente, ya que de ello dependera la efectividad de la cobertura. Pese a
ésta el usuario debe valuar constantemente la efectividad del instrumento que esta usando, pues
ello le permitira cambiar de posicion o de instrumento en el momento que su condicién actual
sea desventajosa.

Si bien es cierto que las empresas deben saber como cubrirse de las fluctuaciones de las
variables de mercado mas aln lo necesita saber su intermediario financiero, ya que éste tiene la
obligacion de saber como cubrir los riesgo de casi cualquier empresa, ademas sera €l quien
disefie la cobertura que mas se adapte a las necesidades de sus clientes.

En resumen, nuestro objetivo en esta tesina fué mostrar al lector un panorama muy
general de lo que son los Productos Derivados; asi como las ventajas y las desventajas que

¢éstos ofrecen como una alternativa en la Administracion de Riesgos para las grandes empresas_

mexicanas, pues con lo que nosotras escribimos aqui no tratamos de ofrecer a nadie una receta
de cocina, ni mucho menos un manual, ya que debido a la naturaleza contingencial de la
administracion y del entorno econémico, politico y social en que se desenvuelven los entes
econdmicos, se debe evaluar cuidadosamente el escenario (fortalezas y debilidades, amenazas y
oportunidades) antes de tomar la decision de emplear uno u otro instrumento de cobertura de
los muchos que ofrece el mercado, pues de no ser asi, no sélo los Productos Derivados sino
también cualquier instrumento puede representar un grave riesgo para la empresa y su
utilizaciéon puede implicar una pérdida, ya que si no se tiene el conocimiento suficiente, los
medios necesarios y un escenario muy bien definido de la posicion que tiene la empresa, que
desee hacer uso de los Productos Derivados Puros, podria incurrir en pérdidas tan grandes
como las ganancias que éstos le pueden proporcionar.

Tampoco pretendemos que nuestra investigacion sea un trabajo terminado ya que si asi
fuera no tendra ninguna validez, pues atn queda mucho por explorar, descubrir e innovar

dentro del campo de los Productos Derivados.

Nuestro Unico proposito es ofrecer una herramienta para aquellos que se inician en el
conocimiento de éstos.
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GLOSARIO

Activo Financiero. Son todos aquellos bienes y derechos que tiene la empresa, con los cuales puede realizar
negociaciones en los Mercados Financieros.

Acuerdo Bretton Woods. Sistema Monetario que tuvo como objetivo lograr mantener la inversion libre de una
" divisa por otra dentro de un entorno de tipo de cambio estable. Consta de una serie de acuerdos firmados por 44
i paises (incluyendo México) en Bretton Woods, New Hampshire en 1944, El cual establece como patron de

cambio el Oro; es decir, todas las monedas podian ser convertibles a ddlares y de dolares en oro (a razon de $35
dlls americanos por onza). Este sistema empicza a mostrar su ineficiencia en Agosto de 1971 cuando la
demanda de oro sobrepasé las reservas de los EU.A. y, como consecuencia, ¢l Presidente Nixon decretd la
suspencion de la convertibilidad de dolares en Oro. Finalmente este sistema se colapsa en 1973 cuando las
principales monedas empiezan a fluctuar contra el dolar.

__En este acuerdo también se crean el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional. o
Arbitraje. Se define como la compra-venta simultdnea, 0 con pequeiiisimos margenes de tiempo, de un bien o
activo en distintos lugares, lo que permite explotar ganancias sin riesgos debido a la discrepancia de precios.

Bono Cupén Cero. Es un instrumento de deuda que no devenga intereses explicitos; es decir, no tiene cupones
y se vende con un descuento considerable. Este descuento, como el de los instrumentos del Mercado de Dinero,
refleja la tasa de interés.

CETES. Son titulos de crédito al portador, emitidos y liquidados, por el Gobierno Federal, a su vencimiento.

Cobertura. Una cobertura es una posicidn que se toma con ¢l fin de reducir el riesgo asociado con otra postura.
Esta reduccion se realiza tomando una posicidon con un riesgo opuesto al que tiene nuestra posicion original. El
resultado es que ambos riesgos se compensan y. por lo tanto, se dice la cobertura involucra el principio de
riesgos compensados.

Cobertura Cambiaria. Es un instrumento de cobertura que ofrece el Mercado Financiero Mexicano, a las
empresas, como mecanismo para cubirse ante el riesgo cambiario que representa las fluctuaciones del tipo de
cambio (peso-dolar). Las negociaciones que se realizan con Coberturas Cambiarias tienen las caracteristicas de
un Contrato Forward.

Cuota Fron End. Es una cantidad la paga el cliente al intermediario unicamente cuando el Swap que solicita no
csta estandarizado. Esta varia de acuerdo a la complejidad del mismo.

Cupon Swap. Es el nombre que recibe el pago a tasa fija que realiza la primera contraparte a la segunda con el
fin de tencr acceso a sus principales nocionales. en tanto que el pago reciproco que haga la segunda sera a tasa
flotante.

Efecto Multiplicador. Genéricamente se llama asi a todo mecanismo por el cual la variacion de una magnitud
econodmica causa una variacidn mayor en otra(s) magnitud(des) econdmicas. Dicha variacién es mayor en valor

absoluto. no en proporcion.

Efecto Tequila. Se denomind asi al panico que provoco la salida masiva de capital de la BMV en las demas
Bolsas de Valores del mundo, repercutiendo en una pérdida de puntos.

Fecha de Terminacion. En un Swap es la fecha en que se cesa el intercambio de los flujos de efectivo. También
conocida como fecha de vencimiento.
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Fecha Valor o Fecha Efectiva. Es la fecha en que se comienzan a intercambiar los flujos de efectivo para un
Swap.

Flexibilizacion de las Tasas de Interés. Consiste en dar un manejo a las tasas de interés, de tal forma que el
riesgo financiero a que estan expuestos los ahorradores sea minimo, ofreciéndoles un mayor rendimiento. Esto

con la finalidad de reducir ¢l consumo para fomentar el ahorro y de hacer mas competitivo al Sistema
Financiero Mexicano.

FRA's. Son Contratos por Adelantado sobre Tasas de Interés.

Instrumentos Sintéticos. Son productos sofisticados de ingenieria financiera donde se combinan dos o mas
Productos Derivados Puros. Los Sintéticos se comportan como si fueran un solo instrumento.

Join Venture. Término que se utiliza para denominar a las alianzas estratégicas.
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Laissez-Faire. Locucién francesa que exhorta a las autoridades publicas a “dejar hacer”; a dejar que los
comerciantes, los industriales y los agricultores, produzcan y negocien libremente. Por lo tanto, la unicas
responsabilidades delegadas al Estado son la paz y la proteccién de propiedad de los individuos.

Los Collables Swaps. Es un Instrumento Sintético que se forma mediante la combinacion de un Swap y una
Opcidn call. Cuando se utilizan con los Swaps convencionales de tasas de interés, la Opcion call otorga a quien
paga tasa fija (el receptor de tasa flotante) cl derecho. pero no la obligacion, de terminar ¢l Swap antes de su
vencimiento.

Los Extandable Swaps. También conocidos como Swaps con plazo extendible. Permiten a una de las partes
contratantes extender la vida del Swap por un cierto periodo después de su vencimiento. Quien paga tasa
{lotante descara extender un Swap si las tasa de interés baja y continua con esta tendencia. Por otra pare. quien
paga tasa fija podria desear extender ¢l Swap si las tasas suben, pues continuara pagando la tasa fija y recibiria
una tasa flotante mas alta. Asi pues, cualquiera de las partes con derecho a extender el Swap debe compensar a
la otra y, por lo general, entregar una comision adicional al ejercicio.

Los Mini-Max Swaps. Establecen un maximo y un minimo en la tasa flotante por pagarse. Por ejemplo, un
Mimi-Max Swaps de 8-10%. establece una tasa flotante minima del 8% v una maxima del 10%. Por lo tanto. si
las tasas caen en 7%, quien paga tasa flotante pagara todavia 8%; por otra parte, si las tasas se elevan al 15%
s6lo pagara el 10%. Esto equivale a haber comprado una serie de Opciones put y a haber vendido una serie de
Opcionges call. Esta operacion es similar a una secuencia de collares.

Los Putable Swaps. Son Instrumentos Sintéticos que se forman mediante la combinacion de un Swap con una
Opcion put. Cuando se aplica a un Swap estandar de tasa fija por flotante, la Opcién put, permite, a quien paga
tasa flotante. terminar ¢l Swap antes de su vencimiento. Por ejemplo. un Putable Swaps de tasa fija por flotante
putable a 8% antes del primero de enero de 1994 permite, a quien paga tasa flotante, terminar el Swap si la tasa
sc sitha en o por cncima del 8% antes dc esta fecha. Por lo tanto. quien paga la tasas dc intercs flotante debe
cubrir un precio por este derecho. mientras que ¢l Swap resulta mas barato para quicn paga tasa fija.

Los Rates Capped Swaps. También conocidos como Swaps con Tasa Tope. Estos son similares a los Putables
Swaps por que ofrecen proteccidén a quien paga la tasa de interés flotante. Se podria decir que son mas bien una
serie de Opciones put (una por cada fecha de pago de intereses hasta ¢l vencimiento del Swap). Por ¢jemplo. un
Swap con Tasa Topc al 8% no permitc a quicn paga tasa flotante. terminar el Swap si la tasa se cleva por
cncima del 8%. Sélo es una garantia para no pagar mas del 8% sin importar cuanto suban las tasas.
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MATIF. March A Terme International de Frence. Contrato de Futuros sobre Tipos de Interés, cuyo bien
subyacente es un empréstito nocional por 500,000 francos franceses al 10% a 10 afios.

MEFF. Es un Contrato de Futuros sobre Tipos de Interés que tiene como subyacente un bono nocional de DPA
a diez afios, cuyo monto es de 10 millones de pesetas espafiolas al 9%.

Mercado de Valores. Espacio donde se reinen oferentes y demandantes de valores.
Mercosur. Acuerdo mediante cl cual los paises de Sudamerica forman un sélo bloque comercial.

Mesa de Swaps. Departamento Financiero en el que los intermediarios desempefian las funciones de corretaje,
venta y distribucion de Swaps.

Nacionalizacion Bancaria. Decreto realizado el 1 de septiembre de1982 por ¢l entonces Presidente José Lopez

. Portillo mediante ¢l cual sc nacionalizaba de la banca privada, con excepcion de Banco Obreroy City Bank,no

asi las instituciones auxiliares de crédito.

La nacionalizacion bancaria no se dié como una solucion meramente politica sino como una respuesta a una
situacién dificil ante la cual, el gobierno debia tomar el control del sistema para acabar con practicas nocivas
para la economia nacional.

Necesidades Concordadas. Se llama asi cuando dos empresas tienen necesidades exactamente iguales de
financiamiento en cuanto a monto del préstamo, tipo de interés, frecuencia de los pagos y plazo.

Pagos como Pagos de Servicio. Son los pagos que en un Swap acuerdan las contrapartes sobre una determinada
cantidad del activo subyacente.

Pérdida Cambiaria. Es la pérdida por posicidon monetaria, reflejada en el Estado de Resultados de las
empresas, como consecuencia de mantener activos y pasivos monetarios durante periodos inflacionarios.

PETROBONO. Titulo de crédito nominativo, emitido por €l Gobierno Federal a través de un fideicomiso de
NAFIN, respaldado por cierto nimero de barriles de petrdleo y amortizable en pesos {(en su equivalente en
ddlares a tipo de cambio controlado). Su finalidad era financiar al Gobierno en proyectos de mediano plazo,
ofreciendo al inversionista una cobertura cambiaria. Su plazo de vencimicento era de 3 afios. su valor nominal
era de $10.000 viejos pesos; cs decir. $10 pesos actuales.

Pocisionamiento del Swap. Se denomina asi a la bisqueda la contraparte para un cliente, manteniéndose ambas
contrapartes del Swap en anonimato, en la cual el agente gana un margen de pago-recibo también conocido
como margen de licitacion que es la diferencia entre cupon Swap que el agente paga y el cupén Swap que
recibe. A esta actividad también se¢ le conoce con el término poner un Swap en portafolio.

Préstamos Back to Back. Son acuerdos en los cuales una Firma solicita fondos en su mercado local para
posteriormente prestarlos a otra, misma que ha solicitado fondos en su propio mercado para prestarlo a la
primera. Para realizar esta operacion se requieren Compaifiias domiciliadas en paises difcrentes. Mediante este
sencillo acuerdo, cada Firma estd en posibilidad de tener acceso a mercados de capital en un pais extranjero sin
alglin intercambio en los Mercados de Divisas.

Prestamos Paralelos. Los prestamos paralelos funcionan de manera similar a los Back to Back, pero en ellos se
involucran cuatro firmas.
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Principal o Nocional. Se denomina asi al activo subyacente sobre el cual esta referido el Swap. Cabe aclarar
que pese a que genéricamente se le llama principal o nocional el Mercado de Swaps hace una distincion. Si el
nocional se intercambia fisicamente se le denomina real. Reservando el término de nocional para aquellos
bienes que no se intercambian al final del contrato.

Ramas o Extremos. Es el pago reciproco que se hacen las contrapartes en un Swap.

Reuter. Importante agencia mundial de informacion fundada en Paris en 1849 por el Barén Paul Julius Reuter.
Actualmente es el sistema informativo de noticias y precios mas utilizado a nivel mundial, ya que recibe noticias
detalladas y cotizaciones de precios de todo el mundo de manera instantdnea mediante satélites.

Riesgos Compensados. Se llama asi a la habilidad para aprovechar las ventajas del comercio; es decir, cuando
un ente econdmico, para satisfacer sus necesidades, se dedica sélo a producir aquellos bienes en los que tienen
una ventaja comparativa y obtienc los demas mediante el intercambio que realiza con otros agentes que ticnen
ventaja comparativa en la produccion de los satisfactores que el primero no elabora.

Riesgo Crédito. Es el riesgo de que una de las contrapartes no cumpla con la obligacion contraida. Este riesgo
se asume a causa de un rezago temporal entre la fecha en la que se pacta el contrato de compra-venta. y la fecha
cn que ¢ste se realiza.

Riesgo de Tasa de Interés. Existe cuando las tasas de interés se desvian de sus valores esperados.
Riesgo de Tipo de Cambio. Se da cuando el tipo de cambio se desvia de sus valores esperados.

Riesgo de Precios. Es aquel que se da cuando el precio del bien subyacente en cuestion se desvia de sus valores
esperados.

Riesgo del Rendimiento de 1a Inversion en Valores. Dentro de esta categoria se agrupa tanto el cambio en el
valor de mercado del portafolio de inversiones como el tipo de dividendos generados y se define como el riesgo
de que su valor se desvie del esperado.

SD INDEVAL: Instituto para el Depésito de Valores. Es la unica Institucién en México autorizada para operar
como Institucion de Depésito de Valores de acuerdo a los Art. 54 al 835 de la Ley del Mercado de Valores. Tiene
como funciones la custodia. administracion, compensacion, liquidacion y transferencia de valores, a través de la
inmovilizacion fisica de los titulos: instrumentos de renta variable. de deuda. acciones, warrants. bonos
indizados, obligaciones, certificados del mercado de metales, etc.

Subsidios: Prestacion otorgada por un Organismo para completar los ingresos de una persona o institucion.

Subvenciones: La unica diferencia que tiene respecto al subsidio es que en ésta el beneficiario tiene que
devolver la cantidad prestada.

Swaps Acumulables. Son aquellos en los que el principal es incrementado en uno o mdas puntos durante el
tiempo previo al vencimiento del mismo y requieren un calendario separado donde se estipule la acumulacion de
los principales.

Swaps Amoritizables. Son Swaps cuyo principal estd reducido o concentrado a mas puntos en el tiempo,
previos al vencimiento del Swap. Requiere un calendario separado estipulando la amortizacion de los
principales.



Swap Ampliado. En éste una parte tiene el derecho de extender la duracién del Swap mas alla de la fecha
programada de terminacion..

Swap Base. También llamados Swaps de Tasa Variable por Variable (flotante por flotante). En estos, ambas
ramas pagan la tasa variable, pero estan vinculadas a dos diferentes indices, por ejemplo, un lado puede estar
vinculado a la tasa LIBOR mientras que el otro lo estd a la tasa de algun instrumento del Tesoro o bien una
rama puede estar vinculada a la tasa 6 meses LIBOR mientras que la otra lo estd a tres meses, etc.

Swap Colocable. Es aquel que da el derecho a la contraparte, que paga la tasa varible, de abandonar su posicion
antes del vencimiento del Swap.

Swap Cupon Cero. S¢ denomina asi a los Swaps de tasa fija por variable, cuya la tasa fija es la de un bono
cupdn cero; es decir, no s¢ hace ninglin pago en la rama de la tasa fija hasta el vencimiento del contrato; sin
embargo, al término de éste, se fija la tasa y se hace un pago simple.

Swap de Curva de Rendimiento. Estos son Swaps en los que ambas ramas tienen tasa flotante, pero a

diferencia de los Swap Base, éstos pueden estar vinculados con tasas de largo plazo. Por ejemplo, una rama
puede estar vinculada a la tasa de subasta sobre los bonos del tesoro a 30 afios y la otra puede estarlo a la tasa de
la subasta relativa a pagarés del tesoro a 10 afios.

Swap de Fijacion Retrasada de Tasa. También llamado Swap de Fijacion Diferida. Estos son Swaps que
comienzan inmediatamente. pero su cupoén no se fija sino hasta en una fecha posterior. El tiempo de fijacién de
la tasa se deja, con limites contractuales, a discrecidn del usuario final.

Swapciones. Son Opciones sobre Swaps. Son ttiles cuando una empresa crec que puede necesitar de un Swap
en fecha posterior, pero no esta segura de que éste sea necesario y al mismo tiempo, encuentra que la fijacion del
precio de los Swaps actuales es atractiva y quisicra cerrar la operacidn a ese precio.

Swaps Forward. Son aquellos en los que el cupén se fija en la fecha de la transaccion, pero el Swap no
comienza hasta una fecha posterior. También son llamados Swaps Diferidos.

Swaps Indizados a Hipoteca y de Obligacion Hipotecaria Colateral (CMO). Clase especial de Swaps que
estipula la amortizacion de los principales de una manera consistente con la amortizacion de una hipoteca.

Swaps Pagaderos a la Demanda. Estos son Swaps en los que una parte tiene en el derecho mas no la
obligacion, de extender o acortar la duracion del mismo. El que paga la tasa fija tienen el derecho a terminar el
Swap antes de su vencimiento.

Swap sobre Materias Primas. Es un contrato donde el activo subyacente es una materia prima, la cual puede
ser igual o diferente para ambas contrapartes. En este tipo de Swaps, la primera contraparte realiza pagos
periodicos a la segunda a un precio unitario fijo por una cantidad del nocional de alguna materia prima,
mientras que la segunda contaparte paga a la primera un precio unitario variable (normalmente un precio
promedio basado en observaciones periddicas de un precio spot) por una cantidad nocional dada de alguna
materia prima.

Swap Tipo Montaiia Rusa (Roller Coaster). Estos Swaps estipulan un periodo de acumulacion seguido y un
periodo de amortizacidn de principales.

Telerate. Sistema informativo de noticias y precios, semejante a una pantalla de television que recibe noticias
detalladas y cotizacioncs dc precios de todo el mundo. Otras alternativas son el Reuter, el Quotron y el Furure
Source.
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Teorema de la Paridad de las Tasas de Interés. Estipula que los tipos de cambio spot y forward estaran
relacionados de tal manera que contribuyen a igualar la tasa de interés en cada pais. Por lo tanto, los tipos de
cambio incorporan informacién a cerca de las tasas de interés y éstas implican, a fu vez, el tipo de cambio. En
consecuencia existe una relacion muy importante entre el tipo de cambio y las tasa e interés.

Tipo de Cambio. Es define como el numero de unidades de una divisa que se pugde comprar a cambio de una
unidad de otra divisa; es decir. es el precio de una moneda expresado en términos ge otra.

Tipo de Cambio Cruzado. Es el tipo de cambio implicito en las cotizaciones de o@os dos tipos de cambio.
Ventaja Comparativa. Se llama asi a la superioridad que tiene un ente econdémiico con respecto a otro en la

produccién de un determinado bien o servicio. Esta ventaja esta basada en la facilflad para obtener los recursos
necesarios (naturales, tecnologicos, financieros, humanos, etc.) que le permitan prdducirlo a un menor costo.
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AFORES.
AMEX.
AMIB.
APEC.
APRE.
Banxico.
BBA.
BMV.
CBOE.
CBOT.
CEE.
CCE.
CEPAL.
CETES.
CFTC.
CME.
CNBV.
CNV.
CONACEX.
CONCAMIN.
CONCANACO.
COPARMEX.
CPOE.
CPO’s.
DOF.
EOE.
E.UA.
EVA.
FMLI.
FRA's.
GAF.
GAO.
GATT.
IBM.
IMEF.
IMM.
INPC.
1PC.
ISDA.
LIBOR.
LIFFE.
MATIF.
Mercosur.
MexDer.
MEFF.
NYSE.
OMC.
OTC.
PECE.

SIGLAS

Administradoras de Fondos de Ahorro para el Retiro
American Stock Exchange

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles
Asociacion de Estados de la Cuenca del Pacifico
Acuerdo Para la Recuperacion Econémica

Banco de México

British Bankers Asociation

Bolsa Mexicana de Valores

Chicago Board Option Exchange

Chicago Board Of Trade

Comunidad Economica Europea

Consejo Coordinador Empresarial

Comisién Econémica Para América Latina
Certificados dc la Tesoreria de la Federacion
Comodity Futures Traiding Comition

Chicago Mercantile Exchange

Comision Nacional Bancaria y de Valores
Comision Nacional de Valores

Consejo Nacional de Comercio Exterior
Confederacion Nacional de Camaras de la Industria
Confederacién de CAmaras Nacionales de Industria y Comercio
Confederacion Patronal de la Republica Mexicana
Chicago Produce of Change

Certificados de Participacién Ordinaria

Diario Oficial de la Federacion

European Opcion Exchange

Estados Unidos de América

Valor Econémico Agregado

Fondo Monetario Internacional

Future Rate Agreements

Grado de Apalancamiento Financiero

Grado de Apalancamiento Operativo

Acuerdo General de Aranceles y Comercio
Institute Bussines Machine

Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas
International Monetary Market

Indice Nacional de Precios al Consumidor

Indice de Precios y Cotizaciones

International Swap Dealers Asociation

London Oferate Rate

London Intenational Financial Futures Exchange
March A Terme International de Frence

Mercado del Sur.

Mercado de Derivados en México

Mercado Espafiol de Futuros Financieros

New York Stock Exchange

Organizacion Mundial de Comercio

Over The Counter

Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econémico



PSE.
PBOT.
PHLX:
PRI
TIIE.
TIIP.
TLC.

SECOFL

SHCP:
SLMA.
SRL.

Pacto de Solidaridad Econémica
Philadelphia Board of Trade
Philadelphia Stock Exchange

Partido Revolucionario Institucional

Tasa de Interés Interancaria de Equilibrio
Tasa de Interés Interbancaria Promedio
Tratado de Libre Comercio

Secretaria de Comercio y Fomento Industrial
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
Studen Loan Marketing Asociation
Sociedad de Responsabilidad Limitada.
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