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Objetivo:

Verificar si los tipos de cobertura para reduccién de riesgos en los mercados
financieros son lo suficientemente aceptables para que una empresa pueda
cubrirse contra posibles devaluaciones, fluctuaciones en las tasas de interés, en
general, contra cambios bruscos en la economia.

Alcance:
Dentro de los instrumentos financieros existentes solo se analizardn los
futuros, los forwards y las opciones cail y put.

Limitaciones:
Estard restringido a la informacién con que se cuenta actualmente,

Importancia:

La base fundamental es saber con qué tipo de proteccion cuentan las
empresas para evitar caer en posibles pérdidas financieras por cambios en la
economia.



Indice

lntl'l)duc Ciéﬂ 200040000 +000000000008080000900 TRINRANORARIOP00PN00000R00A402000R00 40000 1

1'

Balance General de 1a ECONOMIA ccoiveciverrncenccnnissrancsssnsesssse 2
ARAD T993 oo vvvsnvsvmsvaviesssasinivpinerossesiveavess iR T 3
AFIO TGO ....ocoiriverorirnassovesiseertsisastressonsonssornssnnessrorsansrosansrasanes veoreneoeed
AR 1995 i vvisersvssssiviosses R R T SR -
ATIO OO c..aeeeeeeeeeeeeeeeeeeccersnscessenesesnnsnsrnmsssanmsacsnsmesesrensrnsnsnsesasnnnn 6
ATO TODZ . viivisscasemsinuinssomssrimanbssdhyosicssmsvens te it sotsonuiseysossss Simsassastssns 6

Riesgos vodsPAYOSTPOIGINIDE (ER LA ZZ AR I L 2] BPOAPROPAT IO OPPOVOIT PRIV T RS AT N AL TR LA LR L] I08
Riesgo PUro........cccvevreensenes T i memnm AR r s T i
Bips BSPECulativg .. sswsuimomissossirisissivwssasansyssosssiovsoriussisssussns 39

Tasa de Interés Interbancaria Promedio ....c.cocenvannean sosse 12
Contratos Forward ......cceveeiennenas R A — - ¥ 4
LContratosAe FUtUros ..c.csssisseovsussssosssosssasssssassesssssssassrs @l
Llamadas de Margen (Método Mark to Market) ...........25
OPCIODES ..ovecrvacsBhasissicerdocesihenssoce@iesucollersosss Niialecscns isoss el 7

El Central Mercantile EXCHange ....cseceeeseareasesrossssarssessa 30
Historia del Central Mercantile EXCRANZE .ouvvveeeneeeeeeereacaerirsenironeenn 31
Intermnacionalizacion de 108 FULUTQS ..........cccocuecivererivecviineriosieseeesiss 39
Funcitn del CME ...........ccooeeeeveeeevaneanrssnseeraenntnanssnnnssases beonnensannes 37
Operadores y Corredores de BolSa ........cccisissiisississosssnsssrsssivosisan 39
Euticiioded Kspecaadon. A L. LA D LD L)L L EC Ld..... 41
Como se Ejecutan 1as Ordenes..........cooceeienasniseesionessosssvsssosssorsosanees 32
Lenguaje de Manos .......coceveevievraeeisasans eeerererirrsanisasesaes resirtvrrnnrensnes 44
Salvaguardias en el Mercado .................. BRI RE A KSR is R 45
Forjando una Industria .........ccceecereeirnnnas. veeassacnnesrnissanas SR, 49

¢{Por qué Razén Utilizaria un Forward o un Futuro?...52
Ventajas y Desventajas de los Forwards y los Futuros

y Caracteristica Neutra entre AMDOS ...ccveccvccciersuisrssisseossrosssssasnens 54
FOrwards ... oiivasvsomsiessasmvosssssnnsns R — A devesiis .94
TN  sesomersnesemmss sirsn rcmsen s s sincemsomm e o e rma e s A N D

conCluSiones ®aspeavessn CET IR LR T R R R T R R TR L T A P R RN L Y R R PR 2 T 5 6

Bibliografia sascysbveesvIacsO DS IERNGReRa R SPFPIPIOIIRNISIFIPFOTROR SR OOOOQ'QQQ'Q-O-ncnvvoosy



Introduccion

Las empresas actuales presentan situaciones que les son adversas
para continuar creciendo y produciendo. Tales situaciones como el
medio ambiente que las rodea, influye en la posicién econémica que

guarda la empresa.

Opciones como los Forwards y 1os Futuros les han sido presentadas
comouna alternativa para respaldar sus activos y evitar caidas bruscas por
endeudamiento en sus pasivos financieros que pueden ser tales que
provocarian a una empresa la quiebra o llevarla a la quiebra por no poder

solventar los intereses que se les avecinan.

O bien, el no poder planear a largo plazo por las constantes
fluctuaciones en las tasas de interés creando un grado de incertidumbre

muy elevado.

Por lo tanto, aqui veremos un anélisis general de la economia, asi
como las ventajas y desventajas de estas opciones, qué son, y si es

conveniente o no para una empresa invertir en ellas.



1. Balance General
de l1a Economia



Balance General
de l1a Economia

ANO 1993

De acuerdo con cifras preliminares, en 1993 el Producto Interno
Bruto (PIB) aumento6 solo 1.1 % como resultado del crecimiento mas
lentodelos(ltimos cinco afos. Las caidas se produjeron significativamente
como resultado de despidos en el sector manufacturero y minero, y por

la caida de la industria de Ja construccion y los servicios.

La lenta expansion de la economia se debio a:

* Diversos factores como el manejo de una politica macroecondmica
(fiscal ymonetaria) prudente, laaprobacién del Tratado de Libre Comercio

(TLC) y la incertidumbre que éste provoco.

* Las tasas de interés y los ajustes en el mercado laboral provocaron

un debilitamiento en el mismo mercado.

* El proceso de reestructuracion de las empresas y el aumento de las

importaciones redujeron la posibilidad del aparato productivo local.



ANO 1994

Para 1994 se producen niveles de inflaciébn muy altos. La recesién
sufrida por el pais es contrarrestada por programas gubernamentales,
pero adn asi, la demanda interna disminuye viéndose afectadas las

empresas a nivel nacional.

Algunas empresas ven, ante las altas tasas de interés y el alza de los
precios, a la exportaciobn como una via para contrarrestar la caida
econdmica sufrida por el pais, asi como las inversiones de tipo bursétiles

y operaciones realizadas en el extranjero.

ANO 1995

En 1995 lasituacién para las empresas fue muy dificil. Los programas
gubernamentales estan trabajando, pero aun asi, la situaciéon no se
mostrd muy favorable, pero si se llevaron a cabo cambios muy

significativos.

El Plan de Desarrollo nos muestra la senda del crecimientoy a su vez,

vamarcandolosindicadores que va mostrandola recuperacion econdmica.



Por el lado de la inflacién, los datos son alentadores. Los precios
mostraron, de un estancamiento de un 8% por mes, a niveles de 2% por

mes.

Las tasas de interés llegaron a una situacién tal, que alcanzaron un
nivel de 110% yde ahidisminuyeron 73 puntos, siendo ain un nivel alto,

pero importante para la recuperacién macroeconémica.

El panorama mostrado sigue siendo muy incierto para las compaiiias,
pero sedio un gran avance al sanear en este periodo las finanzas publicas,
alcanzando un superavit de 15 mil millones de pesos. Asi también, se vio

un marcado aumento en las exportaciones.

Como ejemplo, en el primer semestre de 19935, las importaciones se
redujeron alrededor de un 7% y el aumento en las exportaciones

incluyendo las petroleras aumento un 309%.

Laimplantacion de nuevas maquiladoras, 270 para el primer semestre
y 370 solicitando a la SECOFI ampliacion en sus programas, crearon

nuevos empleos al pais.

Por altimo, la creacion del Acuerdo de Apoyo Inmediato a los

Deudores (ADE) y otras reformas referentes a telecomunicaciones, gasy



ferrocarriles, asi como la desregulacién, dardn mayor dinamismo e
impulso a la economia, puesto que el pago de intereses provocd e impidi6
que el flujo de dinero de las empresas se encarrilara a invertir, contratar

O crecer.
ANO 1996

Para 1996 se vio un panorama algo mas estable, puesto que el
mercado de capitales internacionales empez0 a regresar, aunque de una
manera tranquila, puesto que sin este apoyo, no se puede tener un nuevo
auge.

El ahorro interno empezo a tener mayor incremento, puesto que las
amortizaciones se hicieron en 1995, el mercado exportador se encuentra

relativamente sélido.

El tipo de cambio permanecio relativamente estable, pero se dieron
aumentos en los servicios publicos y se siguié marcando una inflacién
que en el mes de enero de 1997 se espera sea mayor a la de diciembre de
1996.

ANO 1997
Para 1997 esperamos que se estabilice ain mas la economia, que la

inflacién se controle mas y que el tipo de cambio frente al délar no
aumente mas de lo que se previé.



El aspecto financiero para las empresas ha sido muy dificil, porque
dentro de su estructura financiera no se contemplo el riesgo cambiario,
no tomaron en cuenta las coberturas necesarias para protegerse de una
devaluacidn y realizaron la contratacién de pasivos sin tener flujos de

divisas suficientes.

Asi, se vinieron cambios muy fuertes al tener que pagar elevadas
pérdidas cambiarias y altas tasas de interés.

De todos estos problemas financieros que no sélo en México sino a
nivel internacional se han presentado, han nacido los "instrumentos de
proteccién cambiaria” como son los forwards, los futuros y 1as opciones
call y put como una solucidn para preveer este problema en particular,
como la diferencia que hay entre dos monedas cuando se devalaa una
frente a la otra por problemas econémicos de indole inflacionaria y las

consecuencias que esto conlleva.



2. Riesgos



Riesgos

Antes de analizar cada uno de los instrumentos de protecciéon
cambiaria es necesario saber que cada uno trae consigo un cierto “riesgo”,

y por lo tanto, un grado de incertidumbre también.

Ahorabien, dependiendo de sunaturaleza hay dos grandes vertientes

en cuanto al riesgo:

La primera es una situacion de “riesgo puro” que es cuando existe
incertidumbre de pérdida ocasionada por causas fortuitas, accidentales o
inesperadas. A suvez, seclasifican en riesgos de casos fortuitos (incendios
accidentales, invalidez), riesgos de actos criminales (asalto, abuso de
confianza, vandalismo) y riesgos naturales (inundaciones, terremotos,

huracanes).

Aqui no se busca obtener ganancias, sino protegerse contra posibles

pérdidas.

Lasegunda es el “riesgo especulativo”, aqui se refleja la existencia de

incertidumbre respecto a acontecimientos que pueden generar tanto



pérdidas como ganancias, este tipo de riesgo generalmente esta asociado
a decisiones empresariales, inversiones, juegos de azar, por mencionar los

casos tipicos.

Al enfrentar este tipo de riesgo hay que considerar la actitud que se
tenga, ya sea que usted sea un “amante del riesgo” (considerando que
usted tomara cualquier tipo de riesgo), o que trate de evitar cualquier tipo
de riesgo siendo un “adverso al riesgo”; esto determinara la actitud que
va a tomar, as{ como su desemperio en la eleccién de los instrumentos

financieros que va a seguir.

El riesgo especulativo se divide en seis grupos:
* Riesgos técnicos (obsolencia)

* De produccion (costos de operacion)

* De mercado (namero de competidores)

* Econdémicos (inflacion)

* Laborales (cambios legislativos)

* Financieros (movimientos en las tasas de interés)

De ahi se desprende que el riesgo por fluctuaciones en las tasas de
interés es un riesgo especulativo de tipo financiero. A su vez, el riesgo
financiero se divide por “apalancamiento” y en “riesgo financiero

estratégico”.



El primero se refiere al riesgo que pueden enfrentar las empresas por
sus costos fijos de operacion teniendo efecto en las utilidades y por sus

costos financieros, es decir, por el costo de su deuda.

El segundo es el ocasionado por fluctuaciones en los precios de los
activos financieros, es decir, por las fluctuaciones en los precios de los

activos financieros, como son los tipos de cambio y tasas de interés.
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3. Tasa de Intereés
Interbancaria
Promedio
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Tasa de Intereés
Interbancaria Promedio

De acuerdo con los términos establecidos por el Banco de México
(BM) en cuanto a montos, plazos y diferencial —previa consulta con las
instituciones participantes—*, éstas presentaran una vez por semana a
BM, los niveles de tasas de interés a los cuales estarian dispuestos a recibir

depdsitos 0 constituirlos porun monto preestablecido y a pasos definidos.

Las instituciones participantes Gnicamente podran presentar una
postura por cada combinacion de plazo y monto que el BM les haya

informado, siendo éstas en firme.

La TIIP sélo se calculara en caso de que el BM reciba, dentro de un
plazo estipulado, las cotizaciones de por lo menos seis instituciones
participantes, en caso de no cubrirse este requisito, BM solicitara a las
instituciones que el propio Banco designe, presenten a mas tardar a las
12:30 horas del mismo dia, su cotizacion respectiva con caracter de

obligatorio. En caso de que haya diferente criterio entre los participantes

* Banca Multiple y al Citibank sucursal México, asi como Casas de Bolsa que deseen participar en la
determinacion y forman parte de grupos financieros a los que también formen parte instituciones
de banca multiple.



0 que el BM no haya podido calcularlo, determinara dichas tasas

considerando las condiciones en el mercado de dinero.

El resultado antes mencionado se informara a la Bolsa Mexicana de

Valoresy los resultados se publicaran en el Diario Oficial de la Federacion.

Una vez determinada la TIIP las instituciones participantes podran
aceptar o constituir depdsitos por el plazo y hasta el monto por el cual

hayan presentado su cotizacion.

OPCIONES FINANCIERAS

En los Gltimos anos se ha presentado en la comunidad empresarial
y financiera dentro de los paises desarrollados y paises en desarrollo un
creciente interés en futuros y “opciones financieras”. Muchos contratos
se han abierto en el mercado por las crecientes necesidades que se van

presentando.
Hoy endia, ninguna persona, empresa, gobierno o cualquier proyecto
escapa de las fluctuaciones en los tipos de cambio, tasas de interés y

precios de materias primas, entre otras variables.

El crecimiento de estos mercados se debe a lo siguiente:



a) Incremento en la fluctuacion de precios en materias primas, tasas
de interés, tipos de cambio y titulos accionarios en la década de los
ochenta. Un periodo de gran volatilidad que ha obligado a los agentes

econémicos a reducir riesgos participando en los mercados de futuros.

b) Los avances en tecnologia y telecomunicaciones y en sistemas de
comunicacién automatizados han hecho que los mercados financieros se
globalizen. Hoy en dia, billones de ddlares se mueven de un pais a otro

para obtener los mejores rendimientos.

¢) Los individuos actualmente estan mas conscientes de las

oportunidades en los mercados asi como de sus riesgos.

Con todo esto que se ha presentado vemos como el mercado de
futuros ha crecido; tanto, que en 1994 el volumen de operaciones de
opciones como futuros ascendié a 1.4 millones de transacciones,
significando un incremento de 35.4% respecto a 1993. Estados Unidos
registré un incremento de 26.2% y el resto de las Bolsas del mundo que

manejan futuros registraron un incremento de 44.3%.

Por ejemplo, bolsas de futuros como LIFFE en Gran Bretaia

incrementaron en 1994 un 50% de las operaciones efectuadas en 1993.
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4. Contratos
Forward



La Bolsa de Brasil (BM&F) registré un incremento de 100%,
convirtiéndose en la quinta bolsa mas activa del planeta.

-

La mayor parte de los crecimientos de futuros y opciones financieras
se ha dado particularmente en contratos de tasas de interés y de tipos de
cambio (monedas). Los contratos de euroddlares fue el mads activo en
1994. Los contratos de tasas de interés (US T-bonds) de indices sobre
acciones (S&P 100y 500) y de monedas, reflejaron un mayor crecimiento

en términos de volumen de operacién en los Gltimos arios.

En 1994, el 79% de las operaciones registradas en el mundo fueron
de futuros y opciones de instrumentos financieros, solo el 9% fueron de

productos agropecuarios, 7% a metales y 5% a productos de energia.

Es necesario sefialar que para que un mercado de futuros tenga éxito,
es necesario unmercadode fisicos o de contado (spot), delibrecompetencia
y ordenado. Asi, el comportamiento en el mercado de contado estd
vinculado con el de los precios en un mercado de futuros. La Bolsa
Mexicana de Valoresinicié en su pisode remates laoperacién a “vivavoz”

del mercado del délar de contado a partir del 17 de abril de 1995.
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Contratos
Forward

Estos son contratos suscritos por 1a parte compradora y vendedora,
en los que la negociacion del precio se realiza en el momento presente
(hoy), pero la transferencia de la propiedad del producto a negociar
ocurre en el futuro. Estos contratos son adaptables a las necesidades de las
contrapartes y en el que normalmente se exigen garantias (lineas de
crédito) para reducir el riesgo de incumplimiento por parte de alguna de

las partes.

La diferencia fundamental entre un mercado de futuros y uno de
forwards, es que en el primero la operacion tiene que apegarse a las
especificaciones de un contrato estandarizado y realizado en las bolsas
constituidas para este efecto. Ahi se contempla la calidad, el precio, la
entrega del producto, entre otras. El precio del contrato esté determinado

en funcion a las fuerzas del mercado.

Laventaja que existe al escoger este tipo de esquema es la flexibilidad
de negociar las caracteristicas del contrato de acuerdo a las necesidades

de las partes.
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Su riesgo principal es el incumplimiento de alguna de las partes.

En México este tipo de contratos se ha dado en las “coberturas

cambiarias” cuyas caracteristicas son:

*  El plazo es de 3 a 362 dias.

*  Laliquidacion se realiza al vencimiento del plazo y en pesos, es decir,
no existe entrega fisica del subyacente.

*  Cada contraparte establece las garantias que considere necesarias

para evitar el riesgo por incumplimiento.

Hasta el afio de 1994 el mercado de coberturas se desempefid
razonablemente bien, pero, a partir de la flotacién en el tipo de cambio
peso-délar, el mercado de forwards se ha visto en la necesidad de estar mas
regulado, asi, el 17 de marzode 1995 el Bancode México dié lasreglas para

que los bancos realicen operaciones de forward.

Por Gltimo, hay unarazén para participar en el mercado forward que
lo hace atractivo a los inversionistas, y es que no se realiza ningtn tipo
de desembolso en efectivo sino hasta la fecha del vencimiento, pero a su
vez, esto lleva el riesgo por abandono, de ahi la necesidad de establecer

las garantias necesarias para evitar cualquier tipo de riesgo.
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5. Contratos
de Futuros
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Contratos
de Futuros

Estos son contratos estandarizados en donde se establecela cantidad,
calidad, tiempo de entrega, fecha de expiracion del contrato y lugar de

entrega del producto.

Aligual que un contrato forward se negocia el precio hoy y se realiza

la transferencia de la propiedad del producto en una fecha futura.

Lasoperacionesdeben liquidarse en una “Camarade Compensacion”
que elimina el riesgo de la contraparte por lo que los participantes hacen
un deposito de “buena fe” en dicha Céamara; asi se garantiza el

cumplimiento de la transaccion.

Estos depdsitos se denominan “Margen” y en caso de que los precios
sean adversos en el mercado, la Cimara de Compensacién emitira una
“llamada de Margen” que consiste en dep&sitos adicionales que cubran

los montos minimos establecidos en la propia Camara.

Es necesario tener en cuenta que el riesgo enla fluctuacidén de precios

no desaparece sino que se transfiere de los agentes econémicos a los
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inversionistas o especuladores que buscan una ganancia extraordinaria
en funcidén del riesgo que ellos asumen. Los inversionistas juegan un
papel importante en este tipo de mercados porque ¢llos proporcionan la

liquidez necesaria para realizar operaciones fluidas en el mercado.

Cuandoel mercadode futurosempezd a operarinicié sus operaciones
con el délar como producto subyacente, debido a la gran necesidad que
tienen los agentes econémicos de cubrirse contra las fluctuaciones del

tipo de cambio peso-dodlar.

Basicamente existen dos tipos de mercados en donde se cotiza el
contrato de futuro peso-ddlar; un nuevo mercado en la Bolsa Mexicana

de Valores (BMV) y en el Chicago Mercantile Exchange (CME).

La caracteristica entre los dos mercados es la siguiente:

En Chicago se comercializan los contratos de futuros y de opciones.
Las ganancias y pérdidas estardn denominadas en doélares. El CME es un
mercado que opera mediante el sistema de “viva voz”, asi, todos los
participantes tienen acceso al mejor precio disponible en el piso de

remates.
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Las operaciones se deberdn liquidar a través de una Camara de
Compensacion para eliminar el riesgo de la contraparte y se exigird un
margen inicial de 7,500 dolares por contrato de operaciones de cobertura

y de 10,000 ddlares para inversionistas especuladores.

La conversion en este mercado sera de dolar por peso; el mercado de
contado utiliza la conversion contraria, es decir, peso por délar. En otras
palabras en el mercado de contado es el reciproco o inverso al método

utilizado en el CME.

Un ejemplo, €l precio de contrato del futuro del peso en el CME es
de 0.180000 US dl/p (peso), entonces su equivalente en el mercado de
contado serd 1/0.180000 = 5.56 p/Us dl.

El contrato que se opera en el Chicago Mercantile Exchange a partir

del 25 de abril de 1998, presenta las siguientes caracteristicas:

*  Su tamano sera de 500,000 nuevos pesos

*  Su expiracidn seré trimestral, es decir, marzo, junio, septiembre y
diciembre

*  Lasposiciones limite para los intermediarios sera de 6,000 contratos
y de 3,000 contratos 3 semanas antes de la expiracion.

*  El altimo dia de negociacidn serd dos dias habiles inmediatamente

antes del tercer miércoles del mes de vencimiento.
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En el caso de la Bolsa Mexicana de Valores, los Comités de Mercado
de Dinero y Capitales de la Asociacién Mexicana de Intermediarios.
Bursatiles (AMIB) se encuentran trabajando en las especificaciones del
contrato; para empezar, su tamano sera de US dls 20,000 siendo su
expiracién los mismos meses que los contratos de Chicago y el ltimo dia

de negociacién también sera el tercer lunes habil de cada mes.

Se operara en el piso de remates con el procedimiento de “viva voz”

y mediante un procesa electrénico.

El margen inicial serd de 20,000 nuevos pesos por contrato.
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6. Llamadas
de Margen
(Mark to Market)
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Llamadas
de Margen

DERIVADAS DEL
METODO DE VALUACION
“MARK TO MARKET”

Ejemplo de Método “Mark to Market”:

Un cliente compra 1 contrato de futuros por 75,000 USD para vencer
en septiembre de 1995 a 6.70

DIA 1

Margen iNicial ......cccoveeerieiiimmeensiiiiesmensemenaeesn... 10,000 USD
Precio cierre del dia: 6.80

Variacion a favor (6.80-6.70) c..eeeeirvueeieseecssrrnnnnes 1,103 USD*
Saldonuevo dia 1 ..........coveeveecveseivneeensssenceeenee 11,103 USD

* (.100 * 75,000)/6.80

DIA 2

Precio cierre: 6.75

8o Aia 1 auwismsmovsanssm s 11,103 USD
Variacion en contra (6.80-6.75) ....ccu..vovivivnacercrenn (555) USD*
% Ta [0 11140 o - 102 St 10,548 USD

* (050 * 75,000)/6.75

NOTA: El cliente debe mantener un minimo de $USD 10,000
por contrato en su cuenta, el excedente lo podra retirar, y los
faltantes los tendra que depositar al dia siguiente.



7. Opciones
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Opciones

En el caso de los contratos de opciones, el inversionista que compra
una opcién tipo CALL, tiene el derecho, pero no la obligacién, de adquirir
un bien o activo financiero (subyacente) a un precio y fecha
predeterminados. El inversionista que compra una opcién tipo PUT,

adquiere el derecho pero no la obligacién de vender el subyacente.

En el caso de los vendedores CALL y PUT tienen la obligacién de

cumplir con las especificaciones del contrato.

Los contratos de opciones contemplan un precio del ejercicio del
subyacente, un periodo de expiracion y a su precio que se le denomina
“prima”, estard en funcion del periodo de expiracion del contrato y la

volatilidad de los rendimientos del subyacente principalmente.

Los valores tedricos de las opciones se determinan mediante modelos
estocasticos, esto significa que se valor depende de la volatilidad de los

rendimientos del subyacente y la probabilidad de ejercer la opcién.



29

El Chicago Mercantile Exchange operara contratos de opciones
teniendo las siguientes caracteristicas: su tamario sera de un peso, los
periodos de los contratos serd mensual (12 meses del calendario) y el
tltimo dia de negociacidn serd el segundo viernes que precede al tercer

miércoles de cada mes.



8. El Central
Mercantile
Exchange
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El Central Mercantile
Exchange

Los mercados de futuros reinen a un gran namero de participantes;
ellos se reinen para especular sobre los precios futuros de ciertos
instrumentos financieros o productos béasicos. Asi se han negociado més

de 146 millones de futuros y opciones,
HISTORIA DEL CENTRAL MERCANTILE EXCHANGE

El 20 de mayo de 1874 un grupo de proveedores del sur de la calle
Water establecié el Chicago Produce Exchange, y era un centro donde se
comercializaba 1la mantequilla, los huevos, las aves de corral y otros
productos agricolas, pero insatisfechas por las cotizaciones, estos
negociantes se separaron y fundaron una organizacion llamada “La
Chicago Butter and Egg Board” (Junta de Huevos y Mantequilla de
Chicago).

Paradespués dela Primera Guerra Mundial, ya se negociaba todauna
diversidad de contratos y se habia reorganizado para permitir la entrada

al publico, bajo ciertas restricciones.



Finalmente, el 26 de septiembre de 1919, cambia de nombre al de
“Central Mercantile Exchange” (Bolsa Mercantil de Chicago), que reflejaba
mejor el objetivo, al mismo tiempo se estableci6 una Camara de

Compensacion. En esa época se permitian s6lo 100 miembros.

Las posturas de compra y venta se escribian en las pizarras; cuando
eran equiparables se borraban de la pizarra y se confirmaba la transaccién,

la cual era llevada a las pizarras de ventas.

Hasta la Segunda Guerra Mundial sOlo se negociaban huevos,
mantequilla, queso, papasy cebollas. En octubre de 1945, incluyo futuros
sobre pavos. Cuatro anos después, se negociaron futuros sobre manzanas,
aves de corral y huevos congelados y en 1954, se agregaron a éstos las

futuros sobre hierro y chatarra.

Después de la Segunda Guerra Mundial y al imponerse el control de
precios, se empezd a ver la necesidad de elaborar nuevos contratos a fin
de que en un futuro se pudieran utilizar como parte de una planificaciéon
econdémica. De esta manera, e] CME se convirtidé en pionero de la

industria.

El 19 de septiembrede 1961 se comenz¢ a negociar nuevos contratos

de futuros sobre pancetas de cerdos (por la bellies, gruesas tajas congeladas
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de tocino sin curar). Este tipo de contrato fue todo un éxito lo que obligd

a pensar en nuevas opciones de futuros.

Hasta los afios sesenta se negociaba sélo producto almacenable no
perecederos. En 1964, el CME cambi6 esa tradicién al presentar
transacciones de futuros sobre ganado vivo. En 7 afios el CME instituiria
dos contratos de ganado vivo: Porcinos vivos (1966) y bovinos de engorda
(1971). En 1969 el CME era el mayor centro mundial de futuros de carnes

y ganado vivo.

Hastalos afios setenta, selimitaba mayormente a productos agricolas.
Pero la economia mundial se tornaba més compleja cada vez, el sistema
monetario era considerado muy volatil, asi, se pensaba en un mercadode
futuros financieros, pero el suceso considerado el mas importante fue la
caida del Acuerdo de Bretton Woods, el pacto de post-guerra firmado por
el presidente Harry S. Truman y representantes de la mayoria de las
naciones europeas. Dicho pacto habia dejado un estrecho margen de
fluctuacién entre el délar estadounidense y las demas monedas, pero con

su caida habian desaparecido los tipos de cambios fijos.

El CME vio la posibilidad no sélo de negociar productos agricolas
sino aplicar instrumentos financieros con éxito. En 1972 inaugurd su

Mercado Monetario Internacional (IMM) que negociaba contratos con
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siete monedas extranjeras (los primeros contratos de futuros financieros

habian empezado).

Ese ano, el CME se tuvo que cambiar a un nuevo edificio previendo
¢l crecimiento; dicho edificio media 14,000 pies cuadrados, un valor de
$6,5 millones y se construyd sobre las lineas ferroviarias de la Union
Station y continuo al Rio Chica.go; el éxito de los futuros era tal, que se
abrieron futuros sobre tasas de interés e indices de acciones. En la
actualidad, el CME tiene la mas grande gama de contratos financieros que

cualquier otra parte del mundo,

El 21 de abril de 1982, el CME establecio su division de IOM, el
mercado de indices y opciones, el cual es basado en el indice del precio
de las acciones Standard & Poor 500, y de esta manera el mercado

accionario se hacia accesible a todo el que quisiera participar.

En 1983, el CME mudéd sus instalaciones contando con la red de

comunicaciones mas sofisticada que existe.

Atn no cumplia un afio cuando se reconfiguraron las redes de
operaciones para darle espacio a las operaciones sobre divisas, tasas de

interés y futuros de ganado vivo.
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Las primeras opciones negociadas fueron sobre marcos alemanes y
bovinos vivos (introducidos en 1984). En 1985 se abren las opciones

sobre libras esterlinas, francos suizos y futuros sobre eurodoélares.
INTERNACIONALIZACION DE LOS FUTUROS

En 1993 se negociaron mas de mil millones de futuros y opciones a

nivel mundial de las cuales mas de 146 millones se negociaron en el CME.

El CME abri¢ sus fronteras y en 1980, se convirtio en la primera bolsa
estadounidense en abrir oficinas en el extranjero (agregando Londres a la
de Nueva York y Washington, D.C.). De esta manera ofrecia opciones
comerciales y apoyo educativo a Europa, Medio Oriente y Africa; en 1987

abrid una oficina en Tokio.

En 1984, el CME establecio por primera vez en la historia un enlace
internacional de operaciones con la Bolsa Monetaria Internacional de
Singapur (SIMEX) dandole una ventaja crucial sobre sus competidores:

Un ciclo de transacciones completo diurno y nocturno.

Las dos bolsas operan y tienen propietarios diferentes, mantienen

Camaras de Compensacion, auditorias, cumplimiento y supervisiéon por
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separado; la clave es: La capacidad de ofrecer contratos intercambiables

de futuros y opciones que se puedan compensar con la otra bolsa.

Pero esto sélo fue el principio: al darse cuenta el CME que sucesos de
todo el mundo podrian afectar los mercados, cred el Sistema GLOBEX, el
cual permite a los inversionistas y administradores de riesgos de todo tipo

acceso al CME las 24 horas del dia.

De esta manera, se puede tener informacion dia y noche procedente

de otros mercados como el Maché a Terme de France (MATIF) en Paris.

Chicago en la actualidad es un gran centro financiero internacional;

es sede de bancos extranjeros y oficinas corresponsales.

Las perspectivas de crecimiento y desarrollo de los futuros de
Chicago son ilimitadas; el CME estard en la delantera creciendo y
abriendo nuevas opciones, siempre elaborandoy comercializando nuevos

productos.



3z

FUNCION DEL CME

Aligual que labolsa de valores, las bolsas de futuros son organizaciones
de miembros; ellos no fijan el precio de 1a cotizacién ni son duefios de
contratos, ni los negocian y al igual que la bolsa de valores ellos tampoco
son duefios de las acciones ni las negocian. Estos son centros de
comercializacidén y en ellos se dan a conocer los precios de venta de los

contratosy garantizan el cumplimiento delas condiciones de las mismas,

Aunque ya se haindicado, un contrato de futuros es un compromiso
por parte de un comprador y de un vendedor a realizar una transaccion
fisica de una cantidad dada, de un producto determinado, a un precio
establecido en una fecha futura y en la cual el comprador y el vendedor
no negocian directamente, quizas no lleguen a verse las caras mas que en
el corro de operaciones, pero, la transaccion para que se lleve a cabo, se
realiza a través de un tercero: La Camara de Compensacién o Clearing

House del CME.

La Camara de Compensacién, que trata s6lo con firmas miembros,
concierta todas las transacciones al final del dia; ella garantiza el

cumplimiento de las obligaciones contractuales.
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Asi, el CME es una sociedad andnima sin fines de lucro, que cuenta
con miembros y funciona comossitio propicio para la comercializacion de
futuros y opciones; ahi se hacen cumplir las reglas de comercializacion
ademas de recopilar y difundir informacion sobre sus mercados ofrece un
mecanismo de liquidacidon para las transacciones dentro de sus

instalaciones.

El Central Mercantile Exchange abarca tres categorias de miembros:

Primero.— Una plaza entera en el CME que ofrece al propietario el
derecho de negociar cualquier contrato que figure en las pizarras de la

bolsa.

Segundo.— La calidad de miembro o socio del Mercado Monetario
Internacional (IMM) establecido en el afio de 1972, otorga el derecho de
negociar los contratos de divisas, futuros y opciones sobre indices de

intereses y acciones.

Tercero.— Quien pertenezca al mercado de indices y opciones
(IOM), podra negociar los contratos de futuros sobre indices, contratos de

maderos de largo irregulary todas las opciones que figuren en las pizarras.
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OPERADORES Y CORREDORES DE BOLSA
Entre los concurrentes al mercado estan:

* Comisionistas de Futuros o Brokers

* Operadores de piso

Los Comisionistas de Futuros o Brokers deben registrarse en la
Commodity Futures Trading Commission (CFTC). Es la agencia federal
que regula la industria de los contratos de futuros en Estados Unidos.
Ningan miembro puede negociar en el piso del CME si no ha recibido la
aprobacién de una de las companias miembro de la Camara de
Compe.nsacién. La compania miembro que sirve de garante, certifica
ante la cdmara el cumplimiento de la transaccion realizada por los socios

que avala.

El proceso de las operaciones entre los miembros de la bolsa se

realizan de dos formas:

1.- Haciendo uso de la voz

2.- Senales con la mano



Las posturas de compra y venta se declaran abiertamente creando
una competencia plenay sin restricciones. Los negociantes por lo general
no realizan la entrega en si, en cambio, normalmente deciden cerrar un

contrato con una transaccién compensatoria.

Para ciertos contratos, la entrega fisica nunca se realiza, pero en el
caso de Euroddlares o futuros sobre indices de acciones la unica manera
de cerrar el contrato es un pago en efectivo. Cuando un contrato de
futuros se liquida al contado, su precio debera equivaler al precio de

contado reinante en el Gltimo dia de operaciones.

Los Operadores de Piso ejecutan 6rdenes a nombres de compaiiias
afiliados ya sea para una compania en si o para clientes particulares e

instituciones de éstas.

Aunqueloscomerciantes en si pueden obtener ganancias o pérdidas,
las otras partes (productores, compradores e inversionistas) se ven
protegidas de la inestabilidad de los precios gracias a la amplitud del

mercado.

Los operadores utilizan varias estrategias o tacticas, pero en términos

generales caen en una de las siguientes tres categorias:



1.- Posicion de mercadeo (Position Trading): Compra oventa

en base a opiniones sobre las tendencias del mercado.

2.- Margen diferencial (Spreading). Se aprovechan de los

cambios en la relacion de precios entre un contrato y otro.

3.- “Sealping”. Transaccidon para obtener pequefias ganancias

estableciendo una posicion larga (de compra) o corta (de venta).

FUNCION DEL ESPECULADOR

Los especuladores utilizan los mercados para beneficiarse, por medio
de las fluctuaciones naturales de los precios. Un ejemplo: si existe una
abundancia de granos los precios de éstos serian bajos, pero si después de
la siembra cayera una plaga, los precios del mercado subirian,
beneficiandose de ellos los especuladores. Factores externos pueden
provocar grandes cambios; las tasas de interés se ven afectadas por
cambios econdmicos, factores geopoliticos influyen en la demanda de
productos basicos como el petréleo y varios metales e inclusive las
elecciones en un pais pueden ejercer presion sobre el rendimiento de 1a

bolsa de valores o el valor de la moneda de un pais.
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Los especuladores analizan los cambios en el nivel de precio reales;
todo esa informacion recopilada les ayuda para saber si deben de comprar
ovender. El precio de un contrato es el reflejo de toda la informacién que

pudieran recabar los especuladores en un momento dado.

COMO SE EJECUTAN LAS ORDENES

Los clientes pueden darle una serie de instrucciones a los corredores

de piso, y entre otras estan:

e Poner limite a la orden (limit).

» Ejecutar si llega a un precio determinado (market  touched).
e Detener la orden (stop).

e Abrir 0 cubrir una posicion.

» Realizar un straddle o spread.

* Mantener la orden hasta ser cancelada (good -till- cancelled).

Sin embargo, el CME se reserva el derecho de prohibir el uso de
ciertos tipos de 6rdenes en determinadas ocasiones (tales como el dia de
vencimiento de un contrato existente) a fin de mantener mercados justos

y ordenados.



En los distintos corros dentro del CME se negocian contratos para

meses determinados.

El broker de bolsa es el responsable de ejecutar la orden. Si es orden
de mercado, tratara de cumplirla inmediatamente. Si incluye una orden

especial se retiene en el corro de la bolsa.

Para cumplir con las reglas de la bolsa, los brokers y operadores
oficiales s6lo anuncian su postura de compra y venta, cuando equivalen

o superan el precio en el mercado para cada contrato dado.

Cuando se realiza una transaccidon, las partes contratantes de la
mismallevan unregistro porescrito en el que figura el contrato negociado
y la hora de operacion, mes de entrega, precio y tamario de contratos
(niimero de contratos); al mismo tiempo un observador profesional
empleado del CME hace un registro del precio de la transaccion y se
ingresa la informacion al sistema de registro de precios computarizados;
luego se publica en las pizarras del corro, se transmite por cable a las bolsas

de todo el mundo y se archiva para un registro de transacciones futuras.

Una vez ejecutada, el corredor endosa la orden y la devuelven al
escritorio de comunicaciones de la empresa miembro; alli se vuelve a

sellar con la hora y se informa al cliente.



En una orden de mercado toma menos de tres minutos hacer todo

el proceso de tramitacion.

LENGUAJE DE MANOS
El lenguaje de manos es un método muy usado al igual que el de viva

voz; dentro del lenguaje de manos existen cuatro sefales fundamentales:

1.- Compra un contrato: Los pedidos (de compra) se indican

manteniendo la palma de la mano hacia adentro, hacia nuestro cuerpo.

2.- Vende un contrato: Las ofertas (de venta) se indican

manteniendo la palma de la mano hacia afuera, alejada del cuerpo.

3.- Indica el precio: Los precios, de compra o de venta, se pueden
indicar con una serie de senales de mano que se realizan justo enfrente
del cuerpo, con los brazos vigorosamente extendidos hacia arriba. Los
precios del uno al cinco se indican con los dedos extendidos en posicion
vertical. Los precios del seis al nueve se indican con los dedos en posicion

horizontal. El cero se indica con el purio cerrado.

4.- Indica el namero de contratos: El nimero de contratos que
se requiere comprar o vender se indica igual que los precios (ver 3) pero

la mano con la que se senala se coloca cerca de la cabeza.
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SALVAGUARDIAS EN EL MERCADO
La Cimara de Compensacién, que trata exclusivamente con sus
miembros hace responsable a cada empresa de las posiciones que éstas
toman, ya sea por su propia cuenta o a nombre de particulares o clientes
no-miembros; y a la inversa, como contra partida de toda transaccién, la
Camara de Compensacidén es responsable ante sus miembros por la
liquidacién neta y bonos de fiel cumplimiento de todas las transacciones

seglin las reglas de la bolsa.

El CME supervisa la situacién financiera de los miembros de la
Cémara. Esta funcion es realizada por los departamentos de “Auditoria y
Vigilancia” junto a otrosorganismos autoreguladores. Entre otros aspectos

presenta los siguientes:

e Informe: Los miembros de la cdmara deben presentar estados
financieros en forma trimestral y deben proporcionar estados financieros
certificados al menos una vez al afio y realizar informes con frecuencia si

asi se requiere.

e Inspeccion: A todo miembro de la Camara se le pueden realizar
auditorias en forma completa a nivel financiero y operativo por lo menos
cada dos afios ademas de estar sujetos a inspecciones de rutina de rango

limitado. Tales inspecciones son por sorpresa.
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e Informacion compartida: El CME participa en acuerdos
formales con otras organizaciones compensadoras de futuros y acciones,
que ayuda para cambiar informacion financiera sobre los miembros de la

camara.

¢ Supervision intradiaria: La Division de la Camara de
Compensacion supervisa los movimientos de los precios durante el
transcurso de las sesiones de negocios, para evaluar cémo los precios
afectan a los miembros de la Camara; éstas revisiones se hacen por 1o
menos tres veces al dia cuando hay mayor volatilidad de precios. Ademas

de dicho célculo, se realiza una conciliacion intradiaria.

El CME tiene acceso a informaciéon de miembros de la Camara,
miembros particulares y clientes no-miembros, todo esto con el fin de
responder con rapidez a situaciones que afecten de manera adversa el
sistema de liquidaciones y/o la estabilidad financiera de un miembro de

la Camara.

* Deposito en garantia: El CME establece los niveles minimos
iniciales y de mantenimiento para los depositos en garantia. Los niveles
de garantia pueden variar segin el producto, y se ajusta de acuerdo a la

volatilidad de precios y otros factores.
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Estos depdsitos dan la cantidad minima de proteccién contra posibles
pérdidas en base a las cuales el CME permite a un miembro de la Cémara

mantener una posicion o cartera de instrumentos.

El CME exige un depdsito en garantia en “bruto”; es decir, bonos de
cumplimiento que deben ser depositados para cada uno de las posiciones
que tenga un miembro de la Camara de compra o venta, al final de cada

dia de operacién.

Otras organizaciones utilizan un sistema de dep6sito de garantia
“neto”; es decir, supongamos que un miembro tiene una posicion de
compra de 999 contratos de Eurodélares y una de venta de 1,000 sélo

debera depositar el margen por un sélo contrato.

El sistema de dep0sito “bruto” ofrece mayor seguridad inmediata. El
CME calcula los depdsitos de garantia a través del Sistema SPAN (Standard
Portafolio Analysis of Risk 0 Analisis de Riesgo de la Cartera de Inversiones
Corriente). El SPAN trabaja simulando los efectos de condiciones
cambiantes en el mercado y utiliza opciones estandares de modelos de
determinacion de precios para medir los precios futuros subyacentes, la
volatilidad y la fecha de vencimiento a fin de determinar el riesgo general

de una cartera de inversiones dada.
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» Margenes cruzados: E| CME junto con otras corporaciones, ha
elaborado un sistema de margenes cruzados que toma en cuenta la
posicién de miembros asociados o conjuntos de la Camara a fin de
calcular un sélo depdsito en garantia para los distintos mercados. De esta
manera sin importar los mercados olabolsa, se tienen todos las posiciones

y aumenta la eficiencia e integridad del sistema de compensacion.

« Mark-to-Market: El CME guarda una posicion estable financiera
inigualable; y lo logra porque elimina la obligacién de deuda entre los

participantes del mercado de la siguiente manera:

Determinando un precio oficial al cierre de operaciones de la bolsa
todos los dias, y luego comparando el valor de todas las posiciones
abiertas con ese precio. Las obligaciones de deuda provenientes de
opciones también se eliminan en forma inmediata al tener que pagar la

prima (costo de la opcion) en el momento de la compra.

Cada dia habil a las 6:40 a.m., la Cimara de Compensacién ha
pagado o cobrado dinero en efectivo de los miembros de la Cimara en
base a las posiciones abiertas respectivas. Esta “variacién de cierre” se

realiza en los bancos de liquidacién del CME.
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FORJANDO UNA INDUSTRIA

El CME en la actualidad reGne al mercado mas grande del mundo.
Al abrir el segundo piso de transacciones en 1993, el drea aumento a
70,000 pies cuadrados; se convirtié en el mercado de futuros mas grande

del mundo.

Su horario normal de operaciones es de 7:00 a.m. a 2:00 p.m. para los
contratos de divisas y tasas de interés; de 9:00 a.m. a 1:00 p.m. para los
productos agricolas; de 8:30 a.m. a 3:15 p.m. para los préductos sobre
indices de valores. Al mismo tiempo, el valor aproximado delas operaciones

del CME llega a casi los 200 billones.

Desde 1990 en que se manejaba 1,8 millones de posiciones ha

aumentado a casi 7 millones de posiciones en 1994.

Desde el comienzo, el desarrollo de productos ha sido el punto fuerte
del CME. A medida que se identifican nuevos riesgos comerciales, el CME

respondia rapidamente con productos de cobertura necesarios.

En la actualidad es el lider mundial en futuros y opciones sobre

productos noalmacenables (ganadovivo, ganado de engorda y porcinos).




Ademas, cotiza futuras y opciones sobre pancetas de cerdo (tocino) y

maderas de largo irregular.

En 1972, e} CME se convirtid en la primera bolsa en negociar futuros
financieros. Enlaactualidad en el IMM (Mercado Monetario Internacional)
se negocian opciones y futuros sobre el délar australiano, la libra
esterlina, el dolar caradiense, el marco alemén, el franco francés, el yen
japonés, el franco suizo, el peso mexicano y el real brasilefio y los

contratas de divisas “forward”.

Los contratos de tasas de interés a corto plazo se comenzaron a
negociar en el IMM en 1976 (pagarés del tesoro), 1981 (eurodolares) y
1990 (libor).

El contrato de futuros sobre euroddlares en base a una tasa de
préstamo para dolares estadounidenses depositados fuera de 10s E.U.A. es

el mas negociado en todo el mundo.

En 1982 el CME comenzd a negociar futuros y opciones de S&P 500,
basados en el indice de 500 acciones de Standard & Poor. El indice en S&P
500, medida estandar de rendimiento de cartera, es un reconocido indice

de los precios de las acciones de 500 companiias en general (400 empresas




industriales, 40 compariias de servicios pablicos, 20 de transporte y 40

instituciones financieras).

El CME, lider del mundo en mercado de indices, tiene los derechos
exclusivos de negociar futuros y opciones sobre el promedio Nikkei 225,
que mide el rendimiento de la bolsa de Tokio, el MidCap 400 de
Standard&Poor, el Russell 2000, el Major Market Index (MM]I) y el GSCI,

un importante indice sobre productos basicos susceptibles a la inflacion.



9. ;Por qué razén
utilizaria un forward
o un futuro?
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(Por qué razon
utilizaria un forward
o un futuro?

FORWARDS FUTUROS

a) Serealizan los movimientosde  a) Disminuye los riesgos finan-

efectivo hasta la fecha de cieros a un costo accesible.

vencimiento,

b) Es el instrumento que brinda
b) La participaciéon es libre de los mejores resultados.

cargo.
C) Presenta una operacién mas

¢) Se conoce el costo futuro, estandarizada.
teniendo como precio de la
informacién el monto pagado  d) Es el instrumento menos

por el instrumento. riesgoso ya que se liquidan

diariamente las pérdidas y las

ganancias.



54

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS FORWARDS
Y LOS FUTUROS Y CARACTERISTICA NEUTRA
ENTRE AMBOS

FORWARDS

Ventajas:
* Conocimiento de la contraparte al adquirir los contratos.

« Participacion de especuladores.

Desventajas:

e Participacion restringida a grandes empresas e instituciones por
la falta de liquidez en el mercado.

¢ Contratos poco estandarizados.

e Dificultad para cerrar posiciones antes de fechas de vencimiento.

Caracteristica neutra:

» Flujo tnico de recursos en la fecha de vencimiento.

» Posibilidad de pérdidas y ganancias ilimitadas.



FUTUROS

Ventajas:

e Participacion permitida a todo tipo de empresas e instituciones.
» Contratos altamente estandarizados.

» Participacion de especuladores.

» Facilidad de cerrar posiciones antes del vencimiento.

e Comercio de contratos a través de bolsas especializadas.

* Margen inicial, ajustes y flujo diario de recursos segun variaciones

en el precio de activos.

Caracteristica neutra:
» Desconocimiento de la contraparte al adquirir los contratos.

» Posibilidad de pérdidas y ganancias ilimitadas.

De acuerdo al panorama actual las empresas deben de tener en
consideracion estos tipos de instrumentos para disminuir su riesgo y

protegerse de posibles devaluaciones.
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Conclusiones

El panorama actual para las empresas es incierto, aunque es
verdad que se ha mantenido cierta estabilidad las tasas de interés son
muy volatilesy es preferible para las empresas ver estos instrumentos
—forwardsy futuros—y evitar caerensituaciones que podrian llevar

incluso a la quiebra de la empresa.

Estas opciones permiten planear a largo plazo sin riesgo de
pérdida de poder adquisitivo, da un grado mayor de certidumbre en
las operaciones, se pueden asignar mas eficientemente los recursos
e incrementan nuestra capacidad de competencia a nivel

internacional, entre otros.

En conclusidn, éstas opciones son un medio factible para una
empresa que desea evitar posibles movimientos bruscos en la

economia.
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