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PROPOSITO

Conocer la aplicacion de los instrumentos disponibles en el
mercado mexicano de derivados (MexDer), en la cobertura y

control de riesgos financieros.

Analizar los fundamentos y estructura de calculo de los
principales instrumentos del mercado de dinero y capitales como

opcion de inversion y financiamiento.
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MexDer

Fuente. Mexder, 2018
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4.1 El Mercado de Derivados

De acuerdo a BBVA (2018) los derivados son instrumentos cuyo valor
depende o deriva del valor de un "subyacente", es decir de un "bien"
(financiero o no financiero) existente en el mercado, existen varios tipos de
derivados financieros. Por otro lado para Saavedra (2009) existen derivados

financieros y no financieros.
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4.1 Mercado de Derivados

Las empresas necesitan asegurar sus precios sobre insumos de produccion,
adquiriendo un producto derivado, el cual hace de "un seguro”. El empleo
de derivados radica en:

— Facilitar la formacion de capital.
— Proveer de liguidez en la realizacion de transacciones.
— Hacer visible un posible precio futuro.

— Asegurar las transacciones a determinado precio y facilitar con ello la
planeacion.

S — Proveer de un mecanismo de transferencia de riesgos.



4.1 MexDer

De acuerdo con la BMV (2018); MexDer es la Bolsa de Derivados de
Mexico, donde se comercializan contratos de futuro y de opciones, siendo
Instrumentos que permiten fijar hoy el precio de compra o venta de un
activo financiero con el objeto de ser pagados o entregados en una fecha
futura.

\\\\ Fuente. Fundacion Matba, 2018 /
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4.1 Funciones de MexDer

Para Alcantara (2014) el Mercado Mexicano de Derivados cumple con
diversas funciones como:

— Proveer Instalaciones.

— Operacion electronica.

— Supervisar las operaciones

— Proveer informacion veraz

— Vigilar la transparencia e integridad en formacion de precios
~ . — Autorizacion de operadores y certificacion del personal.

Fuente. MexDer, 2018



4.1 Operacion de MexDer

De acuerdo a la BMV (2016) la operacion de MexDer radica en tres pasos:

 La operacion es electronica, concentrandose en el Sistema Electronico de
Negociacion, Registro y Asignacion (SENTRA-Derivados).

* Los Operadores ingresan sus posturas y SENTRA encripta el nombre del
Intermediario para no revelar su identidad.

« Una vez pactada la operacion, MexDer envia a la Camara de
.* Compensacion (Asigna) los datos de la misma, convirtiendose en el
NS
S

comprador del vendedor y el vendedor del comprador./_




4.1 Tipos de Instrumentos de Derivados

Para Gomez Pineda (2000) los instrumentos derivados tradicionales son los
forwards y swaps, los cuales permiten transferir el riesgo a quienes estarian
dispuestos 0 en mejores condiciones de asumirlo, ademas existen los
derivados de crédito.
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4.1 Caracteristicas de los Contratos Futuros

Ayala (2007) menciona que un futuro no es mas que una especie de
forward estandarizado y negociable en un mercado organizado, con
dispositivos de margenes y capital para respaldar su integridad.

Para Morales (2008) un contrato futuro implica la entrega de algun activo
en especifico por parte de un vendedor o un comprador en una fecha
convenida; asi mismo se especifica el precio de compra a pesar de que el

activo se pagara hasta la fecha de entrega.




Ayala (2007) menciona gue son un acuerdo para comprar o vender un
activo en una fecha especifica en el futuro a un precio determinado y nos da
la especificacion de un contrato de futuros, asi como sus caracteristicas.

Las especificaciones de un contrato de futuros son:

- Activo,

- Tamano del contrato,
- Acuerdos de entrega,
- Meses de entrega,

- Cotizaciones de precios,

» - Limites de precios, y
~ . - Limites de posiciones.

e



Los contratos de derivados obligan a ambas partes a intercambiar un bien o
valor en cantidad, calidad y precio pactado preestablecido en una fecha
futura, permiten obtener liquidez en el mercado secundario, requieren de
colaterales en cuentas de aportaciones o de margen, se adaptan a las
necesidades de cualquier participante del mercado y son instrumentos del
mercado bursatil (Ayala, 2007).

0



4.2 Contratos a Plazo y Contratos a Futuro

(Bank Rate,.2016)



4.2 Contratos a Plazo y Contratos a Futuro

La diferencia entre los contratos a plazo y los contratos a futuro radica
cuando menos en tres aspectos (Gomez, 2010):

1. El contrato a plazo es hecho a la medida de los contratantes en
cuanto a precio, plazo al vencimiento y tipo de subyacente; por otro
lado, el contrato a futuro es estandarizado.

2. Los contratos a plazo tienen riesgo crediticio; por el contrario, los
contratos a futuro estan garantizados por la bolsa y, por lo tanto, son

practicamente libres de riesgo.




4.2 Contratos a Plazo y Contratos a Futuro

La diferencia entre los contratos a plazo y los contratos a futuro radica
cuando menos en tres aspectos (Gomez, 2010):

3. Un contrato a plazo que esta hecho a la medida de las partes no es
liquido, mientras que un contrato a futuro es estandarizado, por lo
tanto, tiene liquidez y puede ser vendido en el mercado secundario.



4.2 Contratos a Plazo y Contratos a Futuro

Para Hernandez (2013) las caracteristicas de los contratos futuros son las
siguientes:

1. Activo subyacente: Es el activo al que esta referenciado el futuro.

2. Numero de acciones por contrato: Se aplica solo a los futuros sobre
acciones.

3. Multiplicador: Se aplica sélo a los futuros sobre indices.
4, Importe nominal del contrato: Es el importe -econdmico que

wnta un contrato de futuro. /—



4.2 Contratos a Plazo y Contratos a Futuro

Para Hernandez (2013) las caracteristicas de los contratos futuros son las
siguientes:

5. Forma de liquidacion: La liquidacion puede ser por entrega o por
diferencias.

6. Fecha de vencimiento: Es la fecha en la que el contrato de futuro
deja de existir al finalizar la sesion diaria de contratacion.



4.2 Contratos a Plazo y Contratos a Futuro

Para Hernandez (2013) las caracteristicas de los contratos futuros son las
siguientes:

7. Ultimo dia de negociacion

8. Liquidacion diaria de pérdidas y ganancias: Cada dia se ingresan o se
cobran en la cuenta del cliente las perdidas y ganancias que se hayan
generado al cierre de la sesion.

9. Duracidn de las ordenes: Las 6rdenes solo son validas en la sesion en

wintroducen.
\\; /



4.2 Forward

El precio de un forward es el precio de una moneda en un plazo
determinado, las variables que afectan al tipo de cambio son la oferta y la
demanda, asi bien los determinantes de los precios del tipo de cambio son:

OFERENTES DEMANDANTES

Importadores de bienesy  EXxportadores de bienes y
Serviclos Servicios

Exportadores de capitales Importadores de Capitales

Fuente. Elaboracion propia/




4.2 Determinacion del precio de un Forward

De acuerdo a Brun (2002) se deben conocer las causas que afectan a la
oferta y a la demanda, aungque a grandes rasgos se sabe que la oferta de
productos nacionales o demanda de productos extranjeros se ven afectadas
por la inflacion de los dos paises.

Por el contrario; la oferta y demanda de capitales dependera del
rendimiento obtenido, o sea, dependera del tipo de interés que ofrezca.



4.3 Margenes de Mantenimiento

El margen es la cantidad de capital en la cuenta que sirve de garantia
cuando se utiliza el apalancamiento.

Asi bien de acuerdo a Alexander, Sharpe, & Bailey (2003) mencionan que
de acuerdo con el requerimiento de margen de mantenimiento, el
Inversionista debe mantener un capital en cuenta igual o mayor que un
clerto porcentaje de la cantidad depositada como margen Inicia.



4.3 Margenes de Mantenimiento

El margen de mantenimiento representa aproximadamente el 75% del
margen inicial. La funcion del margen de mantenimiento es proteger el
dinero que los brokers prestan a los inversores.

S1 un inversor deja que el capital que hay en su cuenta caiga por debajo del
margen de mantenimiento, el broker emitira un ajuste de los margenes de
garantia y cerrara cualquier posicion abierta en el mercado hasta gue el

Inversor incremente la cantidad de capital.




4.3 Tipos de Margenes

Inicial Todos los participantes en el mercado de futuros estan
obligados a construir y mantener un deposito de garantia.
De Es la cantidad minima que debe mantenerse en garantia

Mantenimiento una vez que se establece la ’posicion, por lo general
representa 75% del margen inicial

Fuente. Elaboracion propia con base en Ayala (2007)

e




4.3 Tipos de Margenes

De Es la modificacion que realiza la camara de compensacion
Variacion  sobre el monto minimo que exige como margen inicial
(cuando disminuye la volatilidad disminuyen los margenes)

Fuente. Elaboracion propia con base en Ayala (2007)




4.4 Aportaciones

MexDer (2018) menciona que las aportaciones son el efectivo, valores o
cualquier otro bien que aprueben las Autoridades, que deba entregarse a los
Socios Liquidadores y, en su caso, a los Operadores, por cada Contrato
Abierto, para procurar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los

Contratos de Futuros. r

N

Q Fuente. Trader, 2018 .



4.4 Aportaciones Iniciales Minimas

MexDer (2018) menciona que las
aportaciones iniciales minimas
son efectivo, valores o cualquier
otro bien aprobado por las
Autoridades Financieras, que
deberan entregar los Socios
Liquidadores a la Camara de
Compensacion por cada contrato
abierto.
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Unidad IV. Mercadoe xicane De D

4.5 Calendario de Vencimientos

Ayala (2007) establece que el vencimiento entra en juego de dos maneras, a
través de la variacion aleatoria del precio de la accion y a traves de su

precio forward. ‘ ‘ ‘

Fuente..Shutterstock, ZK



4.6 Contratos de Opciones

Pascale (2009) contratos que dan a su tenedor derecho, pero no la
obligacion de comprar o vender un activo a un precio especifico, en una
fecha determinada o durante un periodo de tiempo dado.

« Call, la cual da a su poseedor el derecho, pero no la obligacion de
comprar determinada cantidad del activo subyacente a ella a un precio
especificado previamente durante un cierto periodo o en cierto momento.

 Putt, otorga a su poseedor el derecho, pero no la obligacion de vender

dicho activo en similares condiciones




4.6 Caracteristicas de los Contratos de Opciones

Hernandez (2013) menciona las principales caracteristicas de los contratos
de opciones de la siguiente forma:

1. Activo subyacente: Es el activo al que esta referenciado la opcion.

2. Numero de acciones por contrato: Se aplica s6lo a las opciones sobre
acciones.

3. Valor nominal del contrato: Es el importe economico que representa 1
contrato de opciones.



4.6 Caracteristicas de los Contratos de Opciones

Hernandez (2013) menciona las principales caracteristicas de los contratos
de opciones de la siguiente forma:

4. QOpciones de tipo europeo 0 americano: Las opciones de tipo europeo
solo se pueden ejercer en la fecha de vencimiento (ejercicio a
vencimiento), mientras que las opciones de tipo americano se pueden
ejercer en cualguier momento hasta la fecha de vencimiento (ejercicio

anticipado).




UNIDAD V. PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE
FINANCIAMIENTO E INVERSION DEL
MERCADO DE VALORES

\\
m . N Fuente. 123RF, 2014



5.1 Determinacion del Rendimiento y Riesgo de las Acciones

Comunes
Ayala (2007) describe que un portafolio de inversion o cartera de activos
(financieros) es un conjunto de titulos o valores que son propiedad de una
persona 0 una empresa, quienes dispersan su inversion en diferentes
Instrumentos financieros en cuanto a rendimiento y riesgo.

El analisis de portafolio de inversion se fundamenta en las teorias de
cartera, las cuales han desarrollado técnicas que ayudan a formular
estrategias para la cuantificacion anticipada de riesgos.




Unidad V. Principales lnstrumentes De Financiamiente

5.1 Modelo CAPM

Covarianza de Rendimientos y su

Correlacion

Fuente. Elaboracion propia

Estructuracion
de Carteras,
segun el

Modelo
CAPM




5.1 Definicion de Conceptos

Inversion

Cualquier instrumento al que se le puedan destinar los fondos con la
esperanza de gque generaran rendimientos positivos y/o de que mantendran
0 incrementaran su valor (Graham, 2011)

Accion
El Grupo BMV (2018) nos dice que una accion “son partes iguales en que

se divide el capital social de una empresa. Parte o fraccion del capital social
—._de una sociedad o empresa constituida como tal.



5.1 Definicidn Acciones Comunes

De acuerdo a Villareal (2008) las acciones comunes son activos financieros
negociables sin vencimiento que representan una porcion residual de la
propiedad de una empresa.

Da a su propietario derechos tanto sobre los activos de la empresa como
sobre las utilidades que ésta genera, asi como votar y opinar sobre las
decisiones que se tomen. Los accionistas comunes, esperan recibir una
compensacion a traves de dividendos periédicos en efectivo y un aumento
en el valor de sus acciones.




5.1 Definicidon Acciones Comunes

Graham (2011) afirma que “el valor de una accion comun es igual al valor
presente de todos los beneficios futuros que los Inversionistas esperen que
les reporten”.

En el mercado financiero, los Inversionistas compran acciones que Se
suponen se encuentran subvaloradas y venden acciones que se suponen se
encuentran sobrevaloradas.

0



Unidad V. Principales lnstrumentos De Financiamiente
5.1 Factores de la VValoracion de Acclones

El conocimiento de como evaluar acciones es una parte fundamental e
Indispensable en el proceso de inversion

Factores de la
Valoracion de Acciones




5.1 Valor de las Acciones

Mayes (2010) define el valor como la cantidad que un comprador dispuesto
y capaz conviene en pagar por un activo a un vendedor también dispuesto a

pagar.

De otro modo no se podria llevar a cabo una transaccion legitima y el valor
no se puede determinar sin un intercambio voluntario.

A pesar de que el valor de un activo no siempre es el mismo-que su precio,
~.gstos estan muy relacionados.

\\i\\ /-



Unidad V. Principales lnstrumentos De Financiamiente

Tipos de Valores

Valor en Libros Valor intrinseco Valor de Mercado

Al calcular el valor
presente de los flujos de
e feCtivos futuros esperados

El valor en libros no
necesariamente representa
en forma justa el valor de

mercado real del activo.

Es el precio de un activo .
como se determina en una

L actividad economica
a esa tasa de rendimiento competitiva,

requerida del inversionista .
40



5.1 Valuacion de Acciones

La valuacion de acciones es el proceso que relaciona el riesgo y el
rendimiento para determinar el valor de un activo.

Esta parte de la hip6tesis del mercado eficiente, teoria basica que describe
el comportamiento perfecto del mercado y que afirma que “en un mercado
de valores es informalmente eficiente cuando la competencia entre los
diversos participantes que intervienen en el mismo, conduce a una situacion
de equilibrio en la que el precio de mercado de un titulo constituye una
~—._buena estimacion de su precio teorico o intrinseco” (Aragones, 1994).

\\ >



5.1 Valuaciéon de Acciones

Mayes (2010) menciona que “el valor intrinseco de un activo es el valor
presente de los flujos de efectivo futuros esperados y proporcionados por el
activo” (p. 217). Matematicamente, el valor intrinseco esta dado por:

N
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Unidad V. Principales lnstrumentos De Financiamiento

5.1 Valor Intrinseco

N
V=Y s
£ 1+l)

Donde:

Cf.= Flujo de efectivo esperado en el periodo
\\ft | J P P

t = periodo
| = Tasa de rendimiento requerida
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5.1 Riesgo y Rendimiento

De acuerdo a Lanzagorta (2017) el riesgo es la variabilidad de los
rendimientos en relacion con lo que se espera recibir. Cualquier fluctuacion

de precio.

Determinacion de la tasa de rendimiento requerida

Uno de los determinantes de rendimiento requerido para cualquier flujo de
efectivos es el riesgo percibido de estos flujos.

—
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Unidad V. Principales lnstrumentos De Financiamiente
5.1 Clasificacion por preferencia de riesgo

Aversion
al riesgo

Clasificacion por
preferencia de riesgo

Neutral al
riesgo

A
Fuente.ElaM ‘45
. N




5.1 Modelo de Descuento de Dividendos

El DDM es una herramienta basica muy utilizada en la valoracion de
empresas. Se basa en la idea de que el valor de una inversion es el valor
presente de sus flujos futuros, siendo los flujos futuros, los dividendos.

 Modelo de dividendos crecientes a tasa constante
 Modelo de crecimiento variable



5.2 Rendimiento y Riesgo de las Ventas en Corto

Las ventas en corto es aquella operacion de compra-venta de valores que se
realiza a traves de la bolsa de valores, cuya liguidacion efectua el vendedor
con valores obtenidos en préstamo (Ayala, 2007).

Las razones por las gue se realizan las ventas en corto son de dos tipos:
 Se requieren los titulos para cubrir alguna posicion.

« Se considera que el precio de las acciones bajara en el corto plazo, asi
gque pueden pedirse acciones prestadas para venderlas y-obtener una
<. ganancia. La ganancia se realizara si el precio de recompra de los valores

—~ Sesiinferior al precio de venta. /—
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Unidad V. Principales Instrumentos De Financiamiento

Titulos
participante

Informacién Actuacion
de la Bolsa de las Casas
de Valores de Bolsa

5.2

_ - Disposiciones
Disposiciones ) de caracter e
_ Informacion genera| ngra una
Aplicables a las devalores 4 aplicables a Igs Casa de
operaciones de
Ventas en Corto i Jentas e Gorto
e , registro,

ejecucion, Restriccione
vigilancia, S en precio
informacion Excepciones
al publico q a las
restricciones
en precio

eqte: Elaboracion propia.



Unidad V. Principales Instrumentoes De Financiamiente

Titulos
Participant
5.2 operacioneS ' Operaciones

de Ventas en de Ventas en
Corto @ Corto Prestamista
@ Prestatarl




5.3 Rendimiento y Riesgo de las Operaciones de
Arbitrale Internacional

p = N\
el = .‘ A\ \ \




5.3 Rendimiento y Riesgo de las Operaciones de
Arbitraje Internacional

El objetivo de estas operaciones es obtener una utilidad en una
compra-venta simultanea en distintos mercados.

En términos generales se define como la compra y venta simultanea
de un bien o activo en distintos lugares lo cual permite obtener
ganancias sin riesgos debido a la discrepancia de precios (Padilla,
2014).



5.3 Tipos de Arbitraje

Tipo de Arbitraje

Este tipo de arbitraje aprovecha la diferencia de
De Dos Puntos  precio de la misma moneda en dos mercados o dos
vendedores en el mismo mercado (Kozikowski,2013)

Involucra tres plazas y tres monedas; la idea es que
para gue sea lucrativo, el tipo de cambio directo debe
Triangular ser diferente al tipo de cambio cruzado o lo que
significa que los tipos de cambio no deben estar
alineados (La Republica, 2016)
N

\\\ Fuente: Elaboracion propia en base a las fuentes citadas en el cuadr




5.4 BONos

Valores que representen una deuda para el emisor y un activo para el
tenedor. Es un titulo de deuda que tiene un valor nominal sobre el cual se
paga un rendimiento o interés a una tasa determinada, ya sea fija o variable.

Pueden ser emitidos por Gobiernos Estatales, Municipales o Federales, por
empresas privadas o por organismos internacionales como el FMI o el BM.
En la mayoria de los casos, el destino esta bien definido y conocido, en

otros casos, se les denomina segun el nombre del proyecto (Gonzalez
Serna, 2009)




5.4 Caracteristicas de los Bonos

Graham (2011) propone una variedad de bonos, que la mayoria comparten
ciertas caracteristicas basicas:

— Los bonos prometen pagar a los inversionistas una cantidad fija de
Interes, conocida como cupdn del bono.

— Los bonos tienen vida limitada, o vencimiento

— La tasa cupon es igual al pago anual del cupon del bono dividido entre
valor a la par

= — El rendimiento del cupon del bono es igual al pago del cupon dividido

el precio del mercado actual del bono /




5.4 VValuacion de Bonos

— Especifica la cantidad del préstamo = Valor Nominal del Bono

— Especifica el monto y tiempo de los flujos de efectivo = Duracion del
préstamo

— Se especifica en terminos monetarios (Tasa Fija) o en terminos de
formula (Ajustable o Variable)

\\
m R Fuente. Business Review, 2018 &




5.5 Rendimiento y Riesgo de los Bonos Cuponados

L_os Mercados de Bonos y Repos
Levinson (2008) menciona que los bonos se pueden clasificar en:

1. Ordinarios. 6. Cupdn Cero

2. Redimibles 7. Convertibles

3. No Refinanciables 8. Interés Variable

4, Con Opcion de Reventa 9. Interés Devengado
5. Obligaciones Perpetuas



5.5 Tipos de Precios de los Bonos

— Precio limpio. El precio limpio de un bono es precio del bono
excluyendo cualquier interés devengado, y en la mayoria de los
mercados, es al precio que cotiza y se negocia en el mercado

— Precio sucio. El precio sucio de un bono es el precio de eéste,
Incluyendo cualquier interés devengado, este incluye cualquier
rendimiento generado por el bono y aun no pagado.

- i



5.5 Tipos de Rendimientos de los Bonos

— Rendimiento al vencimiento. El rendimiento al vencimiento de
un bono u otra Inversion es la tasa de rendimiento interna
resultante de descontar los flujos de caja que genera la inversion.

— Rendimiento actual. El rendimiento actual de un bono es la tasa

del cupon del bono expresado como un porcentaje sobre su
precio limpio.
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