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Antecedentes

(Es una entidad que se en-
cuentra expuesta al riesgo
cambiario?, tal vez una empre-
sa importadora o exportadora,
o tiene una deuda contraida en
délares, o tiene una inversiéon
en dolares. Sin duda, los con-
tratos de futuros del délar de
los Estados Unidos de América
listados en el MexDer pueden
ser de gran ayuda en reducir
esta exposicion al riesgo.

(Es una entidad que se en-
cuentra expuesta al riesgo de
tasas de interés?, tal vez por
una deuda contraida en térmi-
nos de tasa variable, o de tasa
fija, o su patrimonio lo tiene
invertido en instrumentos de-
nominados en tasa variable o
lo tiene invertido a tasa fija. Sin
duda, los contratos de futuros
de la TIIE de 28 dias, del CETE
de 91 dias, del M3 y del M10
listados en el MexDer pueden
ser de gran ayuda en reducir
esta exposicion al riesgo.

(Es una entidad que suele
invertir en acciones?, también
tiene una excelente ayuda para
neutralizar sus riesgos de mer-
cado con los contratos de
futuros del IPC listados en el
MexDer.

Para lo anterior, es que el pre-
sente boletin tiene como obje-
tivo convertirse en una guia
para contratar estos instru-
mentos de cobertura y reducir
el tiempo para su acceso.

Consideraciones iniciales

Como se menciond en el Bo-
letin Técnico Num.19/2004
elaborado por el Lic. Fernando
Alcantara Hernandez, donde se
abordan aspectos legales, ope-
rativos y organizacionales de
MexDer, este es un sistema
totalmente autorregulado que
tiene muchas ventajas, pero en
contraste implica (dada la ine-
xistencia de una ley de juris-
diccion directa) que los con-
tratos que documentan la
relacion entre los clientes y los
operadores son en mayor nu-
mero y mas extensos que los
que documentan operaciones
con instituciones de crédito 6
con casas de bolsa.

Las instituciones que partici-
pan son: "MexDer, Mercado
Mexicano de Derivados, S.A.
de C.V." que es la bolsa,
"Asigna, Compensacion y Liqui-
dacién" Fideicomiso de Com-
pensacién y Pago que es la
camara de compensacion, los
Operadores, miembros del
MexDer que son las institu-
ciones intermediarias que ase-
soran y ejecutan las érdenes de
los clientes, pero que no liqui-
dan ni compensan, los Socios
Liquidadores, que son fidei-
comisos miembros de la cama-
ra que son los que liquidan y
compensan. Adicionalmente,
los Formadores de Mercado,
que actuando exclusivamente
en posicion propia, tienen la
importante funcién de darle
liquidez al mercado.
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El cliente contrata directamente con un Socio Liquidador que
queda como el custodio del dinero y de las posiciones, y otorga
una especie de mandato al Operador, para que sea su asesor y su
operador en el MexDer en un esquema como el siguiente:

PRIMERO:

OPERADOR:
- —orden *Miembro de"MexDer"
CLIENTE < PROMOTOR |« . :
hecho hecho *Asesora y Ejecuta.

*No compensa ni liquida.

o Si es una entidad exportadora o con inver-
siones denominadas en dolares y por ende,
expuesta al riesgo de una baja en el precio
del délar contra el peso, habrd que tomar
una posicidon corta en contratos de futuros
del délar en MexDer ("adelantando" la venta
para neutralizar esta baja). El niUmero de con-

Habra que recurrir a los servicios de alguno de
los Operadores (los cuales se mencionan mas
adelante), miembros de MexDer para asesorarse
y establecer una adecuada estrategia de cober-
tura de las diversas exposiciones al riesgo:

o Si es una entidad importadora o con obliga-

ciones denominadas en dolares y por ende,
expuesta al riesgo de un alza en precio del
délar contra el peso, habra que tomar una
posicion larga en contratos de futuros del
dolar en MexDer ("adelantando" la compra
para neutralizar esta alza). El nUmero de con-
tratos se obtiene de dividir el monto del pago
o la obligacién en délares entre $10,000
dolares (valor de cada contrato del délar), si
el caso es por un monto de $450,000 dolares,
entonces:

450,000 +~ 10,000 = 45 contratos.

Evidentemente esta estrategia aplica para
aquel inversionista, que no buscaria cobertu-
ra sino aprovechar una estimada alza del
dolar.

tratos se calcula de la misma forma que en el
caso anterior. Esta estrategia también aplica
para aquel inversionista que desea apro-
vechar una estimada baja del ddlar.

Si es una entidad que tiene contraida una
deuda en términos de tasa variable, o bien
una inversion en términos de tasa fija y por
ende expuesta al riesgo de un alza genera-
lizada de las tasas de interés, habrd que
tomar una posiciéon corta en alguno de los
contratos de tasas de MexDer, por ejemplo de
THE (neutralizando de tal suerte el efecto del
alza de tasas). El nUmero de contratos se
obtiene de dividir el monto de la deuda mul-
tiplicado por su duraciéon entre $100,000
(valor de cada contrato de TIIE, Cetes, M3 6
M10) multiplicado por la duracién del con-
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trato (28 en TIIE, 91 en Cetes, 1,080 en M3 6
3,600 en M10) y finalmente multiplicado por
el numero de pagos a cubrir. De tal suerte
que si tenemos una deuda de $2°000,000
ligado a TIIE y pagadero cada 30 dias a 6
meses, entonces:

((2,000,000 x 30) = (100,000 x 28))
X 6 = 126 contratos, distribuidos en 6
vencimientos, 21 contratos en cada
vencimiento (en forma individual o en un
engrapado, operacion que se detalla en el
boletin técnico Num.16/2003 elaborado
por un servidor).

Esta estrategia también la utilizara un inver-
sionista que desea aprovechar una estimada
alza de tasas.

Si es una entidad que ha prestado en térmi-
nos de tasa variable, que tiene inversiones en
tasa variable, o bien tiene contraida una
deuda de tasa fija y por ende expuesta al ries-
go de una baja generalizada de tasas de
interés, habra que tomar una posicion larga
en alguno de los contratos de tasas de
MexDer, por ejemplo TIIE (neutralizando de
tal suerte el efecto de baja de tasas). El
numero de contratos se obtiene en forma
similar al ejemplo anterior. Esta estrategia
también la utilizard un inversionista que
desea aprovechar una estimada baja de
tasas.

Si es una entidad que se encuentra invertida
en una cartera accionaria, o bien una empre-
sa que se encuentra en tramites para efectuar
una colocacion publica de sus acciones y por
ende expuesta al riesgo de una caida gene-
ralizada del mercado accionario en la Bolsa
Mexicana de Valores, habrd que tomar una
posicion corta de IPC (neutralizando una
caida generalizada incluso de la magnitud de
un "crack"). El nUmero de contratos se obten-
dra de dividir el monto invertido en acciones
por su coeficiente beta promedio entre la
cotizacién del contrato de futuros multiplica-
do por diez (valor del contrato de futuros de
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IPC en MexDer). De tal suerte que si la inver-
sion es de $2,500,000 con una beta de 1.17
y el IPC-futuros se encuentra operando en
12,600 puntos, entonces:

(2,500,000 x 1.17) + (12,600 x 10) = 23
contratos.

Esta estrategia también la utilizard un inver-
sionista cuando estima que el mercado
accionario va a "caer".

o Si es una entidad que se encuentra "con
dinero en transito" y desea invertir en una
cartera accionaria y por ende expuesta a un
alza generalizada del mercado accionario en
la Bolsa Mexicana de Valores, habra que
tomar una posicion larga de IPC (neutralizan-
do esta alza incluso de la magnitud de un
"boom"). El nimero de contratos se obtendra
de la misma manera que en el ejemplo ante-
rior. Evidentemente si un inversionista estima
gue el mercado accionario va a subir, utilizara
también esta estrategia.

Los Operadores autorizados y registrados ante el
MexDer, entre los que se puede elegir, son los
siguientes:

Acciones y Valores Banamex, S.A. de C.V.
Banorte Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
Banco Inbursa, S.A.

Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C.
BBVA Bancomer Derivados
Darka, S.A. de C.V.

DerFin, S.A. de C.V.

GAMAA Derivados, S.A. de C.V.

GBM Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

GFD, S.A. de C.V.

Merrill Lynch México, S.A. de C.V.
Monex Derivados, S.A. de C.V.
Multivalores Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
Operadora de Derivados Serfin, S.A. de C.V.
Scotia Inverlat Derivados, S.A. de C.V.
SERAFI Derivados, S.A. de C.V.

Stock & Price, S.A. de C.V.

Valores Mexicanos Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
Vector Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
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SEGUNDO:

Una vez acotadas las necesidades del cliente y
acordada la estrategia de cobertura o inversion
del cliente, el Operador recaba los documentos
necesarios para enviarselos al Socio Liquidador
para su revisién, a saber:

PERSONAS FISICAS:

* Comprobante de domicilio reciente (predial,
agua, luz, teléfono), no mayor a 6 meses de
antigliedad.

* Cédula de identificacion fiscal.

* Testimonio de nacionalidad (apostillamiento
aplicable a extranjeros).

* Estados de cuenta de inversiones en bancos
y/o en valores, sean en México y/o el extran-
jero (ultimos 3 meses).

* Autorizaciéon para la consulta al Buré de
Crédito.

* Carta de afectacién a cuenta de cheques en
moneda nacional.

* Documento que acredite al existencia legal
de cuenta para depositar moneda extranjera
y/o valores (estado de cuenta o carta de la
institucién), o bien

* Escrito del cliente en el que declare no li-
quidar en especie contratos de futuros vy
opciones sujetos a este tipo de liquidacion
(en caso de no contar con cuentas en mone-
da extranjera y/o valores).

PERSONAS MORALES:

* Comprobante de domicilio reciente (predial,
agua, luz, teléfono), no mayor a 6 meses de
antigliedad.

* Cédula de identificacion fiscal.

* Copia de la escritura constitutiva inscrita en el
Registro Publico de la Propiedad.

e Testimonio acta constitutiva (en caso de
encontrarse en tramite su inscripcién en el
Registro Publico de la Propiedad).

* Testimonio de existencia legal (apostillamien-
to aplicable a extranjeros).

e Estados financieros dictaminados (en su
caso) y parcial del ano corriente firmado por
Contador Publico.

* Autorizacién para la consulta al Buré de Crédito.

* Carta de afectaciéon a cuenta de cheques en
moneda nacional.

* Documento que acredite la existencia legal de
cuenta para depositar moneda extranjera y/o
valores (estado de cuenta o carta de la insti-
tucién), o bien

e Escrito del cliente en el que declare no li-
quidar en especie contratos de futuros y
opciones sujetos a este tipo de liquidacién
(en caso de no contar con cuentas en mone-
da extranjera y/o valores).

Con esta documentacién, el Socio Liquidador
procede a evaluar la capacidad de liquidez mo-
netaria del cliente, para:

* Establecer el riesgo de que en una liquidaciéon
diaria de pérdidas y ganancias significativa-
mente alta, el cliente pueda caer en un pro-
blema de solvencia, aunque ésta sea transito-
ria y prevenir un riesgo sistémico en el mer-
cado por incumplimiento.

* En funcién al riesgo anterior, el Socio
Liquidador establecera el nivel de aportacion
adicional que el cliente debera constituir cada
vez que abra un determinado contrato de
futuros. Los fondos se distribuyen:

* la conocida como Aportacion Inicial
Minima (AIM) va a la Cdmara de Compen-
sacion y es la que todos los participantes
tienen que constituir.

* el excedente establecido lo conserva el
Socio Liquidador (sin olvidar que también
es propiedad del cliente) como un
"colchén" de liquidez del cliente.

* Estos recursos se consideran como una
aportacion en inversién a un fideicomiso, por
lo cual devengan intereses durante el periodo
que se encuentren en el fidecomiso (equiva-
lente al periodo que se mantenga la posicion
de futuros vigente), una vez que la posicién
de futuros se cierra, entonces estos recursos
son devueltos al cliente. Cabe senalar que el
fideicomiso cobra una determinada comisién
por el manejo de estos recursos. Estos
rendimientos son actualmente de alrededor
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fondeo bancario menos 1.5, o sea alrededor
de 8.30%.

* Por otro lado y también con el objeto de dis-
minuir el riesgo sistémico del mercado, el
Socio Liquidador le establecerda un limite
operativo en la cuenta, denominado en el
monto de dinero que el cliente puede tener
en aportaciones iniciales.

A continuacion se incluye un cuadro con el nivel
de aportaciones iniciales minimas por contrato,
para los contratos mas operados actualmente
en el MexDer:

SUBYACENTE AIM

TIIE 28 dias $130
CETES 91 dias $450
M3 $1,800
M10 $2,500
DOLAR $4,000
IPC $5,500

A esta cifra habria que adicionarle la aportacion
adicional que el Socio Liquidador le establezca
al cliente y que segun lo observado hasta hoy no
excede 3.65 veces (para un cliente pequefno y
con una relativamente baja liquidez).

Aunque, si bien es cierto que el cliente contrata
con el Socio Liquidador, el intermediario en el
cumplimiento de documentos es el Operador.
Hoy dia existen en el sistema los siguientes
Socios Liquidadores a disposicion de la clientela:
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Banamex
BBVA Bancomer
Santander-Serfin

Scotiabank Inverlat

TERCERO:

Una vez analizados los documentos por parte
del Socio Liquidador y establecidos, el nivel de
aportaciones adicionales, el limite de operacion
y el nivel de comisiones, el Socio Liquidador
devuelve al Operador los contratos que el
cliente habra de firmar para completar el expe-
diente y proceder a la apertura de la cuenta:

* Contrato de Intermediacién (Operador-
Cliente). Este documento es el que va a nor-
mar la relacion, asesoria y ejecucién entre el
Cliente y el Operador de su eleccién.

* Convenio de Adhesion al Fideicomiso corres-
pondiente (Socio Liquidador). Este documen-
to norma la relacién entre el cliente y el li-
quidador, también aqui quedan plasmados el
nivel adicional de aportaciones y el limite de
operaciones.

* Apertura de Cuenta. Es la apertura de una
cuenta de cheques que se utiliza como eje
para los abonos y cargos de efectivo produc-
to de las operaciones en el MexDer, aporta-
ciones iniciales, liquidacion diaria de pérdidas
y ganancias, intereses devengados por las
aportaciones iniciales y comisiones.

* Carta de notificacién en la que el cliente, si
asi lo desea, establece que no realizara li-
quidaciones en especie en los contratos de
futuros que asi proceda, por lo que se com-
promete a cerrar las posiciones de futuros
antes de llegar a su vencimiento. En caso
contrario debera notificar las cuentas en
moneda extranjera o valores contra las cuales
realizara liquidaciones en especie.
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CUARTO:

"MexDer" (S.A.De C.V.)

OPERADOR:
*Miembro de "MexDer".
*Asesora y Ejecuta...Cliente.
*De su posicién propia

SENTRA
DERIVADOS:

*Posturas compra y/o Venta
*Simples
*Posiciones Opuestas
*Engrapados

*Hechos

*Con duracién de una sesion

hecho

Una vez concluidas las gestiones ante-
riores, el cliente esta listo para operar,
ingresando sus instrucciones de com-
pra o de venta con el Operador que las
ejecuta a través de un sistema automa-
tizado de operaciones, conocido como
SENTRA Derivados. Cabe senalar que
los recursos correspondientes a las
aportaciones iniciales (minima y adi-

cional) deben estar ubicados en cuenta
antes de proceder a la ejecucion de las
ordenes.

Si la instruccion es ejecutada, entonces
recibird una confirmacion del Operador
y la confirmacién oficial escrita por
parte del Socio Liquidador.

boletin lécnico
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QUINTO:

CLIENTES:

LIl

Liquidacion ajv's  AE's

Il

SOCIO LIQUIDADOR
POR TERCEROS:
*Miembro de "Asigna".
*Fideicomiso Abierto si
permite adhesion.

|

AlM's <«

l———————— POSICIONES NETAS

"Asigna" (Fideicomiso)
INTRACS:

*Administra Riesgo Sistémico.
*Custodia, Compensa, Liquida:
*Diario
Al Vencimiento
*Administra Posiciones Netas
*Administra Red de Seguridad

viv

Liquidacion _
Diaria

Establecidas las posiciones,
éstas se actualizaran todos los
dias contra el precio de cierre
(llamado en MexDer precio de
liquidacion diaria y que se
calcula con el precio promedio
ponderado de las operaciones
en los ultimos 5 minutos de la
sesion).

De tal suerte que si esta largo
doélares, IPC, M3, M10, o bien,
corto TIIE o Cetes, y el mercado
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cierra abajo deberd depositar
recursos, en caso contrario le
abonaran recursos. Si esta
corto dodlares, IPC, M3, M10, o
bien, largo TIIE o Cetes, y el
mercado cierra arriba, debera
depositar recursos, en caso
contrario le abonaran recursos.

Este proceso de liquidacién de las
pérdidas o ganancias correspon-
dientes se realizan a través de la
cuenta eje con el Liquidador.

Si la orden del cliente fue para
cerrar posiciones, entonces
recibird las aportaciones ini-
ciales (minima y adicional) y
liquidara la pérdida o ganancia
correspondiente, mas los
intereses devengados.

Las comisiones se cargan, la
mitad en la entrada y la mitad
en la salida.
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SEXTO:

Los recursos generados como utilidad o pérdida
en los futuros, el cliente los aplicara a sus posi-
ciones primarias con objeto de "cerrar el circulo
de cobertura", o bien, los aplicard a sus
rendimientos en caso de ser un inversionista.

Conclusiones:

Como podra observarse en este boletin, el pro-
ceso es relativamente simple, aunque sin duda
laborioso, pero implica que el mercado queda a
salvo de un riesgo sistémico que pueda colocar-
lo en un problema serio de insolvencia.

Ahora bien, la pregunta seria, {es este mercado
solo para grandes participantes?, la respuesta es
que no, dado que no existen cuentas minimas,
es decir el cliente puede operar desde un solo

contrato, por otro lado el tamafo de los con-
tratos no es muy grande si observamos el
cuadro siguiente:

TIIE 28 dias $100,000
CETES 91 dias $100,000
M3 1,000 bonos = $100,000
M10 1,000 bonos = $100,000
DOLAR $10,000 dolares
IPC $10 por cada punto

Estos tamanos de contrato permite el acceso a clientes de pequeno y mediano tamano,
aun en el caso de que sean inversionistas o que no tengan como objetivo la cobertura.

Otra pregunta importante seria, {como cliente, mis recursos y posiciones estan a salvo?,
la respuesta es que si, si consideramos que Asigna, la Cdmara de Compensacion, que
juridicamente es nuestra contraparte tiene hoy dia una calificacion crediticia de:

Fitch Ratings AAAmMex
Standard & Poor’s mMxAAA/MmxA1 +
Moody s Investors Service Aaamex/A1

Fitch Ratings

BBB/A3

Standard & Poor’s

BBB/A2
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Por otro lado, los Socios Liquidadores son fidei-
comisos administrados por instituciones que se
encuentran dentro de las primeras del pais.

Cabe senalar que no se cobran comisiones por
aperturar las cuentas y que éstas no se cancelan
automaticamente por inactividad.

Otra pregunta seria, ¢vale la pena entrar en el
MexDer?, la respuesta es si, dado que es una
herramienta muy util y segura para auxiliar en la
administracion de los riesgos que afectan a

cualquier entidad econémica. Por otro lado, es
un mercado reconocido y regulado por las
autoridades mexicanas, ademas que la liqui-
dacion se realiza en pesos.

Fuentes de informacion:

La pagina "Web" de MexDer en: www.mexder.com.mx,
la pagina "Web" de Asigna en: www.asigna.com.mx,
ademas de los boletines técnicos citados ante-
riormente.

ESTIMADO SOCIO

Cualquier comentario, observaciéon o sugerencia a este Boletin, favor de hacerlo
llegar directamente al autor Sr. Eduardo Riveroll Nava
e-mail: educbeta@hotmail.com
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