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INTRODUCCION
El abjetivo de esta tesis radica en la necesidad de ampliar los elementos considerados
hasta el momento en la Mercadoteenia Financiera.  Esto se debe a que actualmente las
publicaciones se centran en la venta y ¢l servicio financieros, olviddndose de otros aspectos

no menos importantes como la ezl promocional,

Cuando se quiere introducir un nueve producto a un mercado, se habla de muchos
factores que hay que conocer ampliamente, para poder finalizar ef proyecto con una
adecuada promocidn que consiga su éxito. Aunque no hay que considerar que la promocidn
pueda ser el factor determinante del éxito o fracaso de un proyecto, sf es uno de los factores
que actuatmente estd cobrando demasiada importancia, y que muchas veces no se le da la

que le corresponde.

En esta tesis se intenta levar el caso espectfico de la introduccion al mercado de
valores mexicano, de un nuevo mercado de productos derivados, donde ¢l punto a atacar se
refiere a fa pante final del proyecto, donde fa planeacidn ya se tiene adelantada, y lo gue resta
por hacer es et desarrollo de una mercadotecnia financiera, considerando los aspectos que
trata esta materia, pero sobretodo, haciendo énfasis en la promocién coma parte crucial de
la miercadotecnia actual, de un mundo donde lo que prevalece es ¢l grado de informacidn y

comunicacién que se tenga para s toma de vna decisién,

La Mercadotecnia en si, parte de conocer las 4 p's de mercadotecnin que son: el
precio, producto, plaza y promacién. Por tanto, para poder iniciar el estudio mercadoldgico
de un proyecto es necesario ubicarlas y conocerlas para posteriormente analizarlas y
determinar aguello en lo que sea necesario detenerse y analizar con detenimiento; esto puede
considerarse como los punto débiles sobre los cuales puede flaquear et proyecto y perder el

ciamino que se tiene recorrido,



Las p's que he considerado mds importantes de profundizar son: el mercado y el
producte. Esta importancia se debe a que se estd hablando de nn nuevo producto para el
mercado de valores mexicano, por lo que es necesario conacer el mercada o atacar y
sobretoda el producto que se desea kanzar dentro de ese mercado. Teniendo un
conocimiento de ambos, se puede pasar al andlisis mercadoldgico que se requiere llevar

cabo.

Del tal modo que esta tesis consta de tres capitulos, mismos que profundizan en cada
uno de estos puntos; el primero, ubica al mercado de valores mexicano donde se va a ofrecer
el producto, partiendo desde conocer Ia estructura del Sisterna Finunciero Mexicano, hasta
los instrumentos que actualmente se manejan en el Mercado de Valores; el segundo, ubica el
producto a ofrecer, que consiste en los instrumentos finuncieros denominados Futuros y
Opciones, que parte de la definicién del mercado al cual forman parte, la definicién de los
instrumentos, su historia, sus elementos y su forma de operar asi como de Jos warrants que
¢s ¢l unico instrumento derivado que se opera hasta el momento en el pais; y por dltimo, el
tercer capftulo se enfoca al desarrollo del andlisis mercadolégico que se debe aplicar al
nuevo mercado de productos derivados, el servicio financiero, las 4 p's de mercadotecnia,
finalizando y haciendo hincapié en la importancia que requiere fa promocién para concluir el
proyecto de poner en marcha un nuevo producto que en este caso constituye un nuevo

mercado dentro del Mercado de Valores Mexicano.

El contenido de cada uno de Jos capitulos contiene infonmacién totalmente diferente
a los otros; la razén de ello radica en la importancia de unir aspectos bursdtiles con ly
mercadotecnia. Esto es quizd el punto por ¢l cual fa mercadotecnia financiera es muy

ambigua y se enfoca en su totalidad a tratar aspectos que sélo tienen relacién con la banca.

Hay que buscar nuevas alternativas de unidn de dos dreas tan relacionadas entre sf
como son las finanzas y la mercadotecnia, ya que ambas se encuentran presentes en
cualquicr empresi, y sobretodo hay que saberlas aplicar y ubicar dentro del giro que la

empresa tenga.



CAPITULO

1. MERCADO DE VALORES

1.1 INTRODUCCION

En México, asi como en otros paises del mundo existen individuos con el suficiente
capital para invertir, tanto en recursos productives como en especulativos, entendienda
como recursos productives la industria y empresas en general que promueven el
crecimiento en el pafs; y especulativos aqueflos que se manejan dentro del mercado de
valores y no generan crecimiento interno, sin embargo esti es una forma de invertir el capital
gue otorgue liquidez al mercado de valores permitiendo la salida de los inversionistas que

financian el crecimiento y desarrollo de las empresas y las economias en general.

La necesidad de estos inversionistas y del piiblico en general por modificar sus
patrones de consumo y de inversién en activos reales, dio como resultado la creacién de los
Mercados Financieros, que cubren y satisfacen esta necesidad, y a la vez, proporcionun los

recursos que necesitan las empresas que buscan financiamiento.

De esta forma, las actividades mds importuntes de los Mercados Financieros
consisten en canalizar recursos provenientes de los individuos o instituciones que desean
realizar inversiones de fondos, hacia aquellos individuos o instituciones que requieren de
financiamiento, Su funcionalidad y razén de ser radican en la posibilidad de canalizar
eficientemente los ahorros dentra de una economfa, hacia los usuarios de los mismos, y esto
se logra con un costo menor respecto 4 otras fuentes de financiamiento como los bancos; en
esta forma el Mercado Financiero cumple con sus objetivos y satisface las nccesidades de

sus participantes,

El tema de esta tesis no implica profundizar demasiado sobre ¢l Mercado Financiero,
sin cmbargo debe quedar bien definida fa relacién que existe entre el Mercado Financiero y

el Mercado de Valores y el por qué de la existencia de cada uno de eflos.



Para entrar en materia es oportuno precisar gue el Mercado Financiero en México en
su conjunto es denominado Sisterna Financiero Mexicano; y por lo tanto se puede definir
como un confunto orgdnico de instituciones que generan, captan, administran, orientan y
dirigen, tanto el ahorro como la inversion, en el cantexto polltico-econdmico que brinda
nuestro pafs, Astmismo, constituye el gran mercado donde se contactan oferentes y
demandantes de recursos monetarios’. Queda claro entonces que el llamarlo Mercado o
Sistema es indistinte, ya que de alguna forma Ja definicién involucra ambos términos, y esto
ex conveniente mencionarlo debido a que en capftulos posteriores se va a hacer mencién a

ellos y a explicar con mds detenimiento sus caracteristicas,

Lo importante ahora habiendo dado [a definicién, es saber que el Sistema Financiero
Mexicano estd constituido por tres subsistermas: bancario, bursdtl e instiruciones auxiliares
de crédito; los cuales hacen mds dindmico y encauzan el flujo de los recursos monetarios,
regulados por un régimen jurfdico modemo y que se interrelacionan dentro del contexto

econdmico nacional e internacional.

Dentro de los Mercados Financieros se tienen dos participantes; las entidades que
requicren financiarse, conocidas como Unidades Econémicas Deficitarias en ahorro y las que
requieren invertir, denominadas Unidades Econémicas Superavitarias, que corresponden a

los inversionistas en valores,
De forma andloga, en un pafs se puede ubicar a las siguientes unidades econémicas:

a) Personas Ffsicas

b} Empresas o Instituciones no Financieras
¢) Instituciones Financieras

d) Gobiemo Federal

e) Gobiemos Locales, Estatales y Municipales

Y AMIR, Induccion al Mercado de Yalores, Capftulo |: Sistema Financiero Mexicann. Méxicn .



Estas entidades o unidades ccondmicas son denominadus EMISORAS®, y sus
actividades de financiamiento se realizan mediante documentos que ellas mismas emiten y
que son ¢l vehiculo para cubrir sus necesidades, y reciben el nombre genérico de TITULOS,

VALORES O INSTRUMENTOS FINANCIEROS.

1.2 ;QUE ES EL. MERCADO DE VALORES?
El término "Mercado de Valores” como nombre genérico se refiere a la serie de
mecanismos que permiten las transaceiones realizaclas con valores, es decir, con los titulos

descritos en el articulo 3a. de la Ley del Mercado de Valores que dice:

Son valores las acciones, obligaciones y demds titulos de crédito que se emitan en

serie o en masa y que son ohjeto de oferta piiblica,

El régimen que establece la presente ley para los valores y las actividades
realizadas con cllos, también serd aplicable a los titulos de crédito, de propiedad o de
participacidan en el capital de personas morales, que sean objeto de oferta piiblica o de

intermediacion en el mercado de valores.,

El yégimen de esta ley también serd aplicable a los valores, ast eamo a los titulos y
documentos con las caracteristicas a que se refiere el pdreafo anterior, emitidos en ¢l
exwanjero cuya intermediacion en el mercado de valares y, en su caso, oferta pihlica,

habrd de realizarse con arreglo a lo que para dichos efectos establece la misma,

La Comisién Nacional de Valores podrd establecer, mediante disposiciones de
cardcter general, las caracter(sticas a que se debe sujetar la emision y aperacion de los
valares y documentos sujetos al régimen de esta ley, con miras a procurar certidumbre

respecta a los derechos y obligaciones que correspanden a los tenedores de los titlos,

hEe) . N o .
* Este términu se explicard con més detenimiento dentro del tema de Estructura del Mercado de Vatores,



seguridad y transparencia a lay operaciones, asi coma la observancia de lox sanos usos y

prdcticas del mercado.

Asl mismo, se prohibe la oferia piiblica de cualquier documenio que no sea de los

mencionados en este artfendo.

Exto se refiere al conjunto de mecanismos que facititan las operaciones de compra-
venta de timlos inscritos en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios’. Y sus
participantes  son: compradores, vendedores, intermediarios financieros y en México
tenemos a la Bolsa Mexicana de Valores proporciona la infraestructura para realizar la

compra-venta de estos titulos.

Por tanto, todas las operaciones que se llevan a cabo por este medio reciben ¢l
nombre de operaciones bursétiles, que indican operaciones realizadas en la Bolsa Mexicuna
de Valores.

De esta forma ¢l Mercado de Vulores ha vinculado su participacién con el desarrollo
de proyectos productivos y su alta potencialidad para captar ahorro interno, asf como los
recursos de fos inversionistas extranjeros, por lo que actualmente ha cobrado creciente
relevancia dentro del Sistema Financiero Mexicano y presenta en estos momentos
interesantes perspectivas de crecimiento a mediano plazo, ofreciendo multiples opciones de

inversién,

1.3 PARTICIPANTES EN EL MERCADQ DE VALORES
El Mercado de Valores como cualquier otro, estd formado por diversos organismos

yue interactian en él, por medio de los cuales realiza sus operaciones,

Mara ampliar mAs este 1érmino se recomicnda consultar la Ley del Mercado de Valores sobie ¢f Regisiro Nacional de
Valores ¢ Infermediarios.



En el siguiente cuadro (cuadro 1) se presentan estos organismos de acuerdo con la
forma y el papel que juegan dentro del mismo. Posteriormente s¢ explicardn las tunciones de

cada uno de manerd independicnte.

Cuadro }
| PARTICIPANTES EN EL

e CADO DE VALORES




La funcidn de la Secretarin de Hacienda y Crédito Pidblico ( SHCP ), consiste entie
varias funciones en:
e Definir I politica financiera del pais
e Elaboracién del marco tedrico
o Toma de decisiones sobre el crédito, la oferta monetariy, el 1ipo de cambio, tasas de

interés y los intermediarivs financieros

o Vigilael financiamiento del desarrotlo

Pero lo importante aqui es que encabeza Ja participacion y relacion en el mercado
debido a que es el encargado de regular, coodinar y vigilar el Sistenut Financiero ¢ impulsar
las politicas monetaria y crediticia; regulando a evolucién del mercado financiero y bursitil

¥ la actuacién de sus participantes.

En segundo lugar esti la Comisién Nacional Bancaria y de Valores que es uni
dependencia de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP), creada por decreto
presicdencial de acuerdo con lo establecitlo por la Ley del Mercado de Valores®, con el
objetivo de regular y controlar el cumplimiento de las disposiciones legales, asf como de
mantener el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios. Su funcidn es de inspeccion y
vigilancia de [as Instituciones de Crédito y de las Instituciones que intervienen en el Mercado

de Valores.

Estos dos organismos son los que regulan la participacion en el mercado de valores,

como se muestra en el cuadro anterios (cuadro 1),

En este cuadro es claro hacer resaltar sobre todo las papeles que juegan cada uno de
fos participantes dentro del Mercado de Valores, debido a que asf se puede entender de
forma gréfica, que tanto los emisores (empresas y gobierno) como los inversionistas, tienen

relacién directa con la casa de bolsa ¢ indirecta con la Bolsa Mexicana de Valores, y

*Ver Ley det Mercadu de Valores en lo referente a la Camisién Nacional Bancaria y de Valores.



viceversa.. Lo importante aquf es entender la relacidn directa ¢ indirecta entre ellos. asi

como su participacidn, el manejo de los recursos y de los papeles.

L4 ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES

El Mercado de Valores estd integrado por diversos organismos como entidades
reguladoras, de promocién y de apoyo, intermediarios, emisoras ¢ inversionistas: ademds de
las instituciones que hacen posible el intercambio de titulos inscritos en el Registro Nacional

de Vaulores ¢ Intermediarios y aprobados por la Bolsa Mexicanu de Valores®.

A continuacién se presenta un cuadro (cuadro 2) con la clasificacién de fas entidades

participantes dentro del Mercado de Valores dependiendo de la funcién que Hevan a cabo.

MERCADO DE VALORES

ENTIDADES REGULADORAS {| ENTIDADES OPERATIVAS ENTIDADES DE APOYO

Y PROMOCION
Sacretarfa de Haclanda Empresas Emisoras Bolsa Mexicana
y Crédilo Pdbiico do Valoras
Banco de México Casas da Bolsa Asociaclén Méxican de
Inlarmediarios Bursiles

Comisién Nacionai Bancos Asoclacidn Mexicana
Bancarla y de Vaiores de Derecho Bursatil
Invarsionistas Fondo de Contingencia
Seclodades de inversién Catilicadora de Valores

Institulo para el
depésito da Valores

Cuadro 2. Estructura del Mercado de Valores

* Las temas sobre e proceso de aceplacion, suseripeidn y colocacicn de titulos no se tratarin aqui debidu a que son
temas muy amplios y que no se reqicren para esta tesis. Toda ta informacidn que se requiera ol respecto se
proporciona en los fllctos impresos por la Bolsa Mexicana de Valores,



En ¢l punto anterior se explicd la funcién de la Secretarfy de Hacienda y Crédito
Padblico, asi como la de 1a Comisidn Nacional Bancaria y de Valores; ambas forman dos de
fas tres entidades reguludoras del Mercado de Valores, por lo que sdlo resta explicar Iy

participacion det Banco de Méxivo.

El Banco de México ¢s un organismo autdnomo del Gobierna Federal, y como
entidud reguladora del Mercado de Valores se encarga de fa vegulacidn monetaria y de la
emision de instrumentos erediticios gubernamentales, asf como de los criterios generales a
que deben sujetarse fos participantes en este nercado, especificamente en el Mercado de

Dinero, cuya definicién y funcionamiento se indicard mds adelante,

Por tanto, el Banco de México es el banco de reserva de tas Instituciones de Crédito
y a su vez , es el tesorero y agente financiero del Gobierno Federal, debido a que se va a

encirgar de obtener los recursos que el Gobierno Federal necesita para cumplir con sus

funciones.

Pasando a las entidades operativas (cuadro 2), se encuentran en ¢lla las empresas

emisoras, las casas de bolsi, los bancos, los inversionistas y las Sociedades de Inversién.

De esta clasificacién de entidades, las operativas se consideran fundamentales para el
desarrotlo de la tesis, debido a que contiene a los participantes méds involucrados sebre el

tema i tratar, por lo que se profundizard en ellos.

Las Empresas Emisoras encabezan en el cuadro 2 1a lista de las entidades operativas,
y éstas consisten en aquellas sociedades andnimas — con disposiciones normativay
correspondientes, que ofrecen al Mercado de Valores paliativos de su capital social

{acciones) o valores que amparan up crédit {obligaciones®.

" AMV.EL Myreado de Yatores Mesicane. México.



Q bien, uquellas entidades o wnidades econdmicas que requieren de financiamionto

;
y gue acuden ol Mercado de valores para obtenerley’.

Ambas definiciones explivan perfectamente y sin tanio detalle lo que se entiende
como una Emisora yit que mencionan las caracteristivas fundamentates gue las forman. Lo
importante es comprender que son entidades o sociedades que necesitan liquidez, o que
tienen la urgente necesidad de hacerse de recursos via financiamiemo para cubrir sus
necesidades de corto y largo plazo y que optan por esta via para obtenerlo -desechando

otras alternativas-, debido a que esta no es la Gnica posibilidad de financiarse.

Asf 1ambién se menciona en la definicidn un punto sobre disposiciones normativas
que requieren cubrir los Emisoras cuando recurren a este mercado, y €stas consisten entre
otras mds especfficas. Proporcionar informacidn financiera de su empresa de manera
periddica, asf como también informacién administrativit que permita estimar sus posibles
rendimientos esperados, asf como la solidez financiera de éstos, mds que todo para
conservar el interés y la “seguridad” de los inversionistas. A su vez requieren entregar
informacién adicional sobre los antecedentes de ta empresa, debido a que ésta informacisn
s¢ guardard y se concentrard de manera histérica para que ef piblico en general pueda
consultarly, sin olvidar que las empresas gue participan en el Mercado de Valores hacen

publica la informacién sobre su empresa en el momento mismo de su introduccion,
En nuestro pafs se han clasificado a las Emisoras en tres grupos:

Sector Piblico Gobicerno Federul
Gobiemnos Locales
Instituciones y Organismos Gubemainentales

Empresas Gubernamentales

7 AMIR, Qperacidn dsl Mereado de Valores en Mésice,

12



Sector Privado Instituciones Financieras ~— Bancarias
No Bancarias

Empresas no Financieras

Sector Paraestatal —~———> Empresas con participacion de capital

pubernamental y de capital privado.

Como se ve en la clasificacion, éstas emisoras emiten diversos tipos de valores
dependiendo el sector al que pertenezean, y las especificaciones de estos vatores se tratardn
mis adelante, sin embargo ésta clasificacion tiene como finalidad mostrarnos mis que nada
las entidades que participan en ¢l Mercado de Valores y el sector al que pertenecen, donde

por suptesto se encuentra un Gobierno Federal y Local dentro del sector piblico.

Aquf Jo que hay que explicar bien por no ser el tema especifico (Sistema Financiero
Mexicano), es lo referente a las Instituciones Financieras; se dividen en Bancarias y No
Bancarias, debido a que una Institucién Financiera no tiene que ser precisamente un Banco,
y puede ser por tanta una Aseguradora, una Casa de Cambio, una Afianzadora como

ejemplos; esta separacién se debe u la naturaleza propia de su actividad,

Otra entidad operativa son las Casas de Bolsa, las que a su vez son denominadas
genéricamente intermediarios, debido a que proporcionan los servicios que los inversionistas
y las empresas emisoras les demandan. Sus caracterfsticas son que brindan asesorfa
financiera y bursitil, reciben fondos por concepto de operaciones con valores y participan en
el piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores a través de los apoderados operadores
de piso, yuienes estdn debidamente registrados y autorizados por fa Comisién Nacional de

Valores y a su vez por la Bolsa Mexicana de Valores.

Otra caracterfstica muy importante de las casas de bolsa, es que requieren estar
inscritos en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios y ser accionistas de ta Bolsa

Mexicana de Valores.



Conto se vid en el cuadro 1 referente a los participantes en el Mercado de Valores, y
como se menciond con anterioricad al hablar de los papeles yue juega cadu participante
dentro de este mercado, queda mds clara la inmervencidn de las Casas de Bolsa como
mtermediarios entre los emisores e inversionistas por un lado, y la Bolsa Mexicana de
Valares por ¢! otro, para efecto de relacionar a ambas partes, sin la necesidud de que ¢l
inversionista o emisor tenga que dirigirse directamente a la Bolsa Mexicana de Valores para

efectuar una operacién,

Asf, las Casas de Bolsa tienen un lugar especifico dentra del piso de remates ¢l cual
matttienen siempre en contacto directo con la misma para informar sobre las operaciones que
se estdn llevando a cabo, asf como el movimiento y tendencia del mercado; esta es la forma
como la Bolsa Mexicana de Valores tiene dentro de su estructura, la participacion de las
Casas de Bolsa de manera directa, asf como la de los emisores e inversionistas ansiosos de
saber Jo que aconcece en el y tomar decisiones de inversién. Por tanto es indispensable que
las Casas de Bolsa cuenten con personal perfectamente capacitado para manejar

adecuadamente la operacién de sus clientes.

Es muy importante indicar que cada una de las entidades participantes en ¢! Mercado
de Valores, independientemente de que sean reguladoras, operativas o de apoyo, tienen
ciertos derechos y obligaciones de manera individual como cualquier miembro de un
organismo, grupo, sociedad o asociucidn, y este puntose menciona debido a como se ve en
¢l cuadro anterior, cada una juega un papel importante y a su vez su participacién en el

Mercado de Valores es determinante,

La siguiente entidad corresponde a fos Buncos, y aquf lo que hay que mencionar
mds que nada es que no operan directamente en el piso de remates, sin embargo, han
logrado incluir en su operacién la intermediacién de algunos instrumentos negociables en

bolsa, a través del manejo de fondos de inversién y de cuentas maestras. Se puede ver que



los bancos, son a su vez intermediarios, ya que de alguna forma son los apoderados para

o . . . . ~ A, . N
cfectuar operaciones von el pitblico junto con las Casas de Bolsa y los Especialistas™,

Otra entidad muy importante de considerar son los Hamados Inversionistas,

Al principio del capitulo se comentd yue los inversionistas eran también Unidades
Superavitarius en Ahorro. Ahora bien, este ghorro se refiere a inversiones de fonma fisica
(industria, terrenos, edificios, por ejemplo), o bien a inversiones financieras que son las que

de alguna forma se van a considerar aqui.

Es obvio considerar que cada inversionista querrd invertir con distinto grado de
ricsgo en su inversidn, asi como también considerard Ja liquidez y el rendimiento esperados.
Estos factores son los que ayudan a generar el Mercado de Valores, debido a que cada
inversionista busca distintas combinaciones de riesgo, rendimiento (principalmente) y
liquidez, lo que hace que este mercado se vuelva cada vez mds atractivo, y esto por las
distintas posibilidades que el inversionisti encuentrit en él, y que ademds determinan su
decision de inversién en contra de lo que puede ser la inversién ffsica, ya que si todos los
inversionistas contaran con fa misma informacién y tuvieran la misma percepeién en cuanto a
riesgo, rendimiento y liquidez, diffcilmente podria generarse un Mercado de Valores, debido

al atractivo mencionado antes,

Los inversionistas a su vez se pueden clasificar dependiendo de su naturaleza en:
a) Personis Fisicas
b) Empresas o Instituciones No Financieras, e

¢) Inversionistas Institucionales o Instituciones Financieras

Estos pueden ser nacionales o extranjeros. Y los que de alguna forma se encuentran

¢ mayor porcentaje de participacién son los inversionistas institucionales que participan

*Los especialistas son corredores u operadores con expeniencia que no pertenceen a ninguna casa de bolsa, sin embargo,
puicden svonsejary representar a los inverstonisias, pero siempre al finallos movimientos se hardn a ravés de una
casa de bolsa, debido a que no tienen la aulorizaciGn para hacetlas por cucnta propia.



emitiendo acciones de sociedades de inversién y pélizas de seguros, con o que de alguna

forma han ido ganando su participacion en el mercado,

Unu de las razones por las cuales es escasa ta participacién de fos inversionistas no
institucionales, se debe principalmente a que el Mercado de Valores no posee la cantidad
adecuada de acciones para que puedan invertir; de esta forma su participacion se centra
principalmente en valores secundarios a explicar en siguiente punto. Par eso una de las
labores primordiales actualmente del Mercado de Valores es motivar a las empresas para
que emitan acciones, yu que sélo de esta forma se podrd incrementar su participacion, sin
olvidar de que apesar de que se incremente su participacion, la de las instituciones
financieras seguird siendo bastante considerable, pero atin asf lo importante es ir formundo
un Mercado de Valores en donde cada dfa se integren un nimero mayor de empresas

participantes.

Para terminar el bloque de las entidades operativas estdn las Sociedades de Inversién,
Estas son también inversionistas institucionales mexicanos en su totalidad que actualmente

han logrado un gran desarrollo en el pais.

Se pueden definir como instituciones integradas por una gran cantidad de socios
que aportan sus recursos para su constitucion y desarrollo y que son canalizados al
Mercado de Valores. En clla pueden participar inversionistas extranjeros y nacionales, con

3 . » . v 9
la excepcidn del goliierno o dependencias oficiales del extranjero’.

Y a su vez son organismos que integran una cartera de valores con el propésito de
permitir el acceso de pequerios y wmedianos ahorradores a un fondo de inversiin de riesgo

equilibrado, administrado por especialistas’.

! jdem.

' AMIB, Indugcidn al Mercado d¢ Valores,



Este tipo de organismos son muy recomendables para aquellos inversionistas de
tamaiio mediano y pequedio, debido a que otorgan la posibilidad de invertir en el Mercado de
Valores en forma conjunta con otros inversionistas del mismo nivel, que de manera
individual no podrian hacerlo simplemente por gue no poseen la cantidad minima requerida
por los intermediarios para invertir; en esta forng se amplia su posibilidsd de poder invertir,
y a s vez se invierte no s6lo ¢n un instrumento, sino en una cartera de valores que deja una

mayor probabilidad de obtener un mayor rendimiento rentable disminuyendo el riesgo.

Si los inversionistas pequeiios y medianos desean invertir en ¢l Mercado de Valores,
ésta es una opeién muy viable para poder hacerlo. Par otro lado, la tarea es motivar la
creacion de Sociedades de Inversitn, y a su vez una mayar participacidn dentro de ellas para
hacerse de mds inversionistas qﬁe al dia de hoy el Mercado de Valores necesita de su

participacién para tener mayor solidez y otorgar mayor confiabilidad af inversionista.

Por ltimo, las Entidades de Promocién y de Apoyo estdn formadas por 1a Bolsa
Mexicana de Valores, la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursdtiles, 1a Academia
Mexicana de Derecho Burstil, el Fondo de Contingencia, la Calificadora de Valores y el

Instituto para ¢l Depésito de Valores.

Dentro de este rubro los que merecen mayor importancia son la Bolsa Mexicana de
Valores, la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursdtiles y el Instituto para el Dep6sito
de Valores. A continuacion se explicard la patticipacion de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV),

La Bolsa Mexicana de Valores es una institucidn organizada bafo la forma de
Sociedad Andnima de Capital Variable, que cuenta con la awtorizacién de la Secretarfa de
Hacienda y Crédito Pablico para efectuar sus funciones. Los objetivos que la bolsa se
plantea son: facilitar la realizacién de operaciones de compra-venta de valores emitidos

por las empresos piblicas o privadas que requieren captar recursos para propiciar su



propio crecimiento, y promover el desorrolly del mercado bursdnl, brindando usi uu

servicio que contribuye af funcionandenta eficaz de la ecanomia nacional”,

Coma se muestra en bt definicion  Ja BMV es ¢l principal organismo de apoyo y
promocién al Mercado de Valores, debido 4 que posee en sus instafaciones el piso de
remates en donde se Nevan a cabo las operaciones de compra-venty mencionadas en I
anterior definicion; asf también es la mayor promotora del mercado bursdtil en lo que se estd
completamente de acuerdo, debido a fa pran responsabilidad que tiene y el interés que
muestra por tratar de incrementar cada dia la gama de valores de inversidn para todos los

inversionistas,

Sin embargo, para cumplic con los abjetivos que menciona la definicion, cuenta con
ciertos derechos y obligaciones independientes entre ellos, la Bolsa Mexicana de Valores
tiene que cumplir con varias funciones obligatorias expresadas en la Ley del Mercada de

Valores, Capftulo [V, Articulo 29, Fracciones -1V y ellas son:

a) Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten lus relaciones y

operaciones entre los oferentes y demanduntes de valores.

b) Proporcionar y mantener a disposicién del piiblico informacidn sobre las
operaciones que se realizan en su sede, sobre los valores inscritos en bolsa,

y sobre sus emisores vorrespondientes.

¢) Elaborar publicaciones sobre las materias sciialadas en la fraceidn inmediata

anterior,

d) Velar por ¢ estricto apego de las actividades de los socios u las disposiciones

gue fes sean aplicables.

" e,
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¢} Certiticar las cotizaciones en bolsa.

0) Realizar aquellas otras actividades andlogas o complementarias u las anteriores,
que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, oyendo a la Comision

Nacional Bancaria y de Valores.

Apoyindose en este dltinw inciso, la bolsa:

) Vigila la conducta prafesional de los Operadores de Piso, para que se
desermpefien conforme 2 los principios cstablecidos en el Cédigo de Etica

Profesional de la Comunidad Bursdtil,

h) Cuida que los valares inscritos en sus registros satisfagan los requisitos legales
necesarios para ofrecer la seguridad solicitada por los inversionistas al aceptar

participar en el mercado,

i) Promueve el desarrollo del mercado a través de nwevos instrumentos o

mecanismos de inversion,

Algunas de las funciones citadas arriba, se mencionaron al tratar el punto de la
informacidén que se debe de proporcionar al publico en general, debido a que las empresas
que cotizan en bolsa tienen {a obligacién de hacer pdblica su informacion y requieren cumplir
con los requisitos de informacidn que la BMV les exija, mismas que se reiteran en las

tunciones de la Bolsa Mexicana de Valores.

Asf también un punto sobresaliente en estas funciones es ¢l referente a la promocidn
y desarrollo del mercado a través de nuevos instrumentos o mecanismos de inversién que
corresponde al inciso i), y esto debido a que en el tercer capftulo se va a hablar sobre la
promocién de los instrumentos, en especifico de los Instrumentos Derivados (lema central

de esta tesis), y que ademds la Rolsa Mexicana de Valores es la encargada de desarrollarla y



de durla a conocer; por twto, dependerd del nivel de promocion gue ta bolsa brinde hacia ol

mercado, para definir ¢n gran parte el nivel de participacion esperado en el misio.

La siguiente Institacidn o tratar es tn Asociacion Mexicana de Intennediarios
Bursdtiles. Esta asociacion es muy reciente debido a que nace en ¢l ailo de1993, sin embargo
fue creada para conjuntar los esfuerzos y aportactones individuales de las Casis de Bolsa y
otras instituciones relacionadas, asi también para que fuera el drgano representante del

gremio,

Al mencionar que es una asaciacién conjunta, se debe s que nacid de fa unidn del
Instituto Mexicano del Mercado de Cupitales IMMEC)", y de la Asociacidn Mexicana de
Casas de Bolsa (AMCB)"', mds que nada con la intencién de brindar a través det Instituto
Mexicano det Mercado de Capitales capacitacion téenica bursdtil como un servicio méas gue

brinda u quienes fa conforman.

El objetivo principal que tiene la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursétifes
¢s, desarrollur estudios y trabajos que permitan la consoliducion del mercado de valores
anie ta convenicncia y necesidad de formar un mercado organizado de valores que
contemple la distinta variedad de instrimentox de captacién y sus diferentes fucetas de
aperacidn, asf camo la de promover y difundir la caltura bursdl, contribuyendo o la
adeciada capacitueion del personal de las instinciones bursdtiles, a través de lo

transmisidn de la tecnologla trsdtil e incentivando a la investigacidn sobre este aspecto™.

Al hablar sobre Ia Bolsa Mexicana de Valores, se menciond que ésta es la encargada

de promover los nuevos instrumentos que se van a mancjar en el mercado, asf como de

' 1 IMMEC sitve de soporte técnico y académico al sector bursélil, asume la pl {6n de nuevas modalidades de
captacién y estadfsticas ¢ invesligaciunes acerca del comportamiento y evolucion def mercado y e serctores
lacionados; ademds de promaover y difundir la cultura bursalil.

" La AMCR es una institucicn que representd a sus asociados y coordina sus weeursos téenivo-profesionales en camités
destinados a dar asesorfa y contribuir ol desarrolfo def Mercado de Valores,

MV, B} Metcadss de Vajores Mexicany,
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mantener informados a los inversionistas sobre la situacion det mercado bursitil, entre otras.
Esta funcidn de la Bolsa Mexicana de Valores se transmite al mercado por medio del AMIB,
quien se va a encargar de difundir toda esta informacion y ratar de que siempre que haya
algiin interds especifico por capacitar a personal interno y externo a la bolsa, va a ser ella

quien va a cumptir esta tarea,

Es razdn fundamental que fa BMV provea al AMIB de toda esta informacidn, para
que de esta forma este tiltimo la pramueva dentro del personal de ln BMY, asf como para
todas las instituciones y entidades que necesiten constantemente de esta ayuda y

capacitacian.

La Institucién para el Depdsito de Valores (8.0, INDEVAL, S.A. DE C.V)), esun
organismo privado, cuya principal funcién es brindar los servicios de  custolia,

adnvinistracién, compensacién y transferencia de valores.

El Indeval es e resultado de la necesidad de cumplir las disposiciones que marcabi la
Ley del Mercado de Valores en el afio de 1975, que mencionaba el constitwir un depdsito
centratizado de valores en México, con el fin de no permitirles a los agentes de valores of
tener fisicamente los titulos. Debido a varias modificaciones que se han tenido con respecto
a la polftica del Gobierno Federal de desincorporar a emtidades del sector piblico, esta
institucion, ¢l Indeval, a partir del 1° de octubre de 1987 es un organismo de cardeter

privado.

Las funciones que esta institucion desarrolla son: proporcionar un servicio eficiente
para  satisfacer las  necesidades  relacionadas  con  lo guarde, administracidn,
compensacidn, liquidacidn y transferencia de valores. Se trata de un depdsito central de
valores que fucilita las operaciones y transferencios de los mismos mediante registros, sin

gue sea necesario el traslado fisico de los tidos".

** AMIR. Introducvion al Mereado de Valores,
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1.5 DIVISION DEL MERCADO DE VALORES
Para atender las demandas de los inversionistas fue necesaria la division del Mercado
de Valores en: Mercado Primario y Mercado Secundario. Esta divisién se presenta

grificamente en el siguiente cuadro (cuadro 3)

MERCADO PRIMARIO Y SECUNDARIO

MERCADO PRIMARIO INTERMEDIARIOS
Valoses Valores
pe D [
& OFERTA PUBLICA €
)

Recursos Frescos

MERCADO SECUNDARIO

PISO DE REMATES

Valores Valores

DE
ﬁ ‘ LA BOLSA D ‘
mva?:;oms ‘ s‘ VALORES y ‘

Cuadro 3. Cuadro Mercado Primario y Secundario

Asf se tiene que la operacidn mediante la cual una emisora otorga tftulos i cambio

INVERSIONIS
TAS

de fondos que recibe, ya sea en calidad de préstamo o de aportaciones de capital, se conoce
como colocacién o venta de Mercado Primario, y a estos tftulos se les denomina tftulos

primarios,

Por tanto, el Mercado Primario la conforman las emisoras que colocan titujos

primarios con la dnica finalidad de obtener fondos para sus diversas actividades. Para que un
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inversionista o ahorrador participe en el mercado primario, tiene que acoplar sus necesidades

con el monto y plazo de vencimiento del titulo en cuestion,

Ademds el Mercado Prinvario es el que se relaciona con la emisién de titulos, que se
realiza a un precia acordado por medio de oferta piiblica, a través de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores y de la Bolsa Mexicana de Valores; asf como su correspondiente

inscripcién en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios'®,

La colocacién de titulos primarios es demasiado rigida e ineficiente, debido a que s
algdn inversionista no posce el monto adecuado, o simplemente requiere invertir en una
fecha que no coincide con las marcadas para cada titulo tiene que esperarse a las fechas
indicadas. y esto obviamente no permite que el mercado sea flexible a las necesidades del

cliente,

Por tanto, viendo las restricciones que el Mercade Primario ofrecfa a los

inversionistas, se creé el Mercado Secundario.

El Mercado Secundario lo conforman todas las transacciones bursdtiles que se
realizan con valores ya emitidos, que se encuentran en circulacién y que permite al tenedor

(al que posee) de los titulos, obtener liquidez para invertir en otras operaciones,

El resultado de este mercado fue que en €l los valores pueden ser vendidos antes de
su fecha de vencimiento, de forma yue los inversionistis pueden tener mayor liquidez y un
menor riesgo en  la operacién que efectien con Jos valores primarios, debido a que
contrarresta la fimitante del Mercado Primario; puede vender los valores antes de su fecha

de vencimiento si requiere hacerto.

De acuerdo con el cuadro 3 det Mercado Primario y Secundario, se puede observar

que las operaciones que el inversionista realice ¢n un Mercado Secundario, ya no tienen que

" BMV. ELMereado de Vajores Mexicang,
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ver directamente con la emisora, debido a que los beneficios obtenidos son directos para el
tenedor del valor, La ventaja o beneficio para el emiser aqui, se presenta en T facitidad que
permiite ¢l Mercado Secundario para que ef inversionista a su vez pueds vender sus titulos
primarios y i su vez con lo que reciba de la venta, puede volver a invertir en un mercado

primario.

Queda claro que la finalidad es que todos obtengan un beneficio, unos quizd en
mayor grado que otros, pero aqui to que se puede hacer es contar con el apoyo de wn

especialista para que oriente las inversiones y se pueda obtener un mayor beneficio,

Hay que aclarar que, coma se ve en el cuadro, estas operaciones se llevan a cabo por
medio de Intermediarios o Instituciones Financieras, ademds de que éstas operaciones con
valores o tftulos deben tinicamente efectuarse en ¢l salén o piso de remates de la Bolsa
Mexicana de Valores, y a su vez s6lo pueden cfectuarlas los socios de la misma BMV que
son las Casas de Bolsa, a través de sus representantes llamados operadores de piso (antes

corredores).

1.6 SUBDIVISION DEL MERCADGO DE VALORES POR PLAZO DE LA
INVERSION

Se dijo que el Mercado de Valores es el mecanismo a través del cual se emiten,
colocan y distribuyen valores, entendiéndose como valores (titulos de crédito que se emiten
en seric o en masa), el cual se divide en Mercado de Dinero, Mercado de Capitales y

Mercuado de Metales.

Estos instrumentos responden a ciertos intereses dependiendo de su captacién. Par
esta razén, ha sido necesario agruparlos por i se trata de proyectas a largo, mediano o
corto plazo. En el cuadro siguiente (cuadro 4) se esquematizan las caracterfsticas

primordiales por las que se diferencian cada una de las inversiones dentro de cada mercado.

4



MERCADO DE CAMTALES MERCADO DE DINERO MERCADO DE METALES

INVERSIONES INVERSIONES INVERSIONES
A Mudiano y Largo Plan A Cartn Praza A Plaza Delerminade
Onentadas afa Formaaron Orientadas & Equibbrar Onentadas i Equiltibig
de Capital Fijo el Flujo de Recursos e Flujo de Recursas

Cuadro 4. Mercada de Dinero y Capitales (plazo de la inversion)

Asi, "el Mercado de Dinero es aquel en el que las empresas y entidades
gubemamentales satisfacen sus necesidades de liquidez a corto plazo ( menos de 1 ailo),
mediante Ta emisién de instramentos de financiamiento que puedan colacarse directamente
entre e} piiblico inversionista. Su caracteristica principul consiste en que sus flujos de
efectivo son continues sobre los que actda la oferta y la demandg, para determingr el costo

del dinero, es decir, Ia tasa de interés.

El Mercado de Capitales es ¢l punto de concurrencia de fondos provenientes de
personas, empresas y gobierno con los demandantes de dichos fondos, que normalmente los
solicitan para desarrollar proyectos de inversion a mediano y karge plazo. Los que adquieren

este pupel no neesariamente se quedan can €1, sino que lo pueden vender.

Su curacteristica principal es el rendimiento variable (ne se pacta rendimiento
especifico) que implica riesgos en la inversién; como son de largo plazo su rendimiento
puede varias, aungue si Hegan a ser de corto plazo ef rendimiento también varfa. Se les Nama
de capitales porque la mercancia es el capital de la emprea y sus recursos son para finunciar

proyectos o sanear caentis a largo plazo de pasivo.

En el Mercado de Metales se incluyen fa compra-venta de metales amonedados, tales

como Centenarios de Oro y Onzas Troy de Plata, ademis de docomentos respaldados por



depésitos de metales, tales come los Ceplatas {cuya definicién se daré en puntos

. ?
posteriores)'’,

Como se hy indicado en las definiciones de cada uno de estos mercados y segin
como se puede apreciar en el cuadro 4, la diferencia entre cada uno de los mercados radica
primero en el plazo de fa tnversidn, y segundo en la finatidud de los recursos provenientes

del valor de fa emisién.

En el caso de los instrumentos 8 largo plazo del Mercado de Capitales, pueden
venderse en cualquier momento, ya sea por necesidad de fiquidez o también por estrategia
de reestructuracién de ta cartera de inversiones, que es cuando se estd buscando vinicamente
fucro dentro de ellas y el especialista detenmina cudndo es conveniente venderios en ese

momento.

En el caso de los instrumentos a corto plazo, muchas veces el plazo de vencimiento
puede ser inferior a un mes, debido a que en ocasiones los inversionistas requieren mayor
liquidez de la esperada.

De tal forma se considera que la clasificacién del Mercado de Valores por el plazo de
la inversién requiere de una sencitla explicacién, debido a que esta clasificacidn es
demasiado concreta y no se presta a confusiones. En el siguiente punto se indican los
instrumentos que corresponden u cada mercado sefialando los mds importantes y wtilizados

actualmente,

L7 CLASIFICACION DEL MERCADO DE VALORES ATENDIENDO A LA
NATURALEZA Y RENTABILIDAD DE LOS VALORES.
Una dhima clasificacién correspondiente al Mercado de Valores es la que se refiere a

la naturateza y rentabilidad de los ttulos o valores.

" AMIN. Operacion del Msicado e Yalotes en México,
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Esta clasificacién es de gran importancia debido a las estrategias de inversion que se
manejan por los inversionistas, y en su caso, por los intermediarios,  través de las cuales se
manejan diversas situaciones de riesgo que conwinmente se han ido mencionando, debido a
la mportancid que esto representi, yaque es uno de Jos tres factores a considerar al invertir

(riesgo, rendimiento y liguidez).

A contingacion se presenta un cuadro (cuadro 5) en donde se engloba el tipo de
Tema 4 tratar en este apartado, y a su vez parte de los que ya se han ido tratando a lo lurgo
del capitulo y de lo que se tratard en el siguiente punto del capituio (Instrumentos del

Mercado de Valores).

Muchas veces se flega a confundir la interpretacién que se le puede dar a estos
conceptos de renta fija y renta variable, por ejemplo en el caso de la renta fija, se e confunde
o se le asocia con el rendimiento que proporcionan los intrumentos financieros que dan a
ganar intereses, pero se refiere a una tasa de interés que no cambia durante el plazo de la
inversién, Y por consiguiente, una renta variable de igual forma que el anterior, pero con la

diterencia de que aquf ka tasa de interés sf va a cambiar,

Sin embargo estas aseveraciones no coinciden con las definiciones sobre estos dos

tipos de renta, aclarando este punto se tiene que:



CUADRO 5 MERCADO DE VALORES
DESGLOSE DEL FUNCIONAMIENTO GENERAL
R —— s X
eMIsoRes R VALORES - . - B INTERMEDIARIOS .. J INVERSIONINTAS
RENTABUIDAD ' TP
Besamcmund
N RUTITTVCY S Py l’—}
EMPRESAS ACION ASAS
PRUVADAS + PAVES. COMERCIAL CANAN
) PERSONAY
DE
¥ + PAGARLS -
+AVEPTACIONES HOLSA, VISICAS
) 1 | « noNoS

RLANCOS + PAPEL BANCARIO o ¥

1 + CERTIFIC ABOS BANLOS

MORALES

A Y
GOBIERNO + CHTES
FEDERAL e+ HONOS ESIECIA-

+ PAGARES LISTAS
,__._.| + HONOS i-'—

Cuadro 5. Mercado de Valores.. desglose del Vineulo entre Valores y Participantes del Mercado,

Los instrumentos de renta fija son valores que representan una denda, si se les
considera desde el punto de vista de la emisora; o bien un crédito colectivo desde el punto
de vista de los compradores o inversionistas, Por su naturaleza estos-iftulos tienen un plazo
definido 'y proporcionan un rendindento gue se determing de acterdo a reglas o
condiciones pactadas y estipuladas con anterioridad a su adquisicion. En otras palabras,
lus valores de renta fija son aquellos que proporcionan un rendimiento o un pluzo

determinado.

Y por el contrario los instrumentos de renta variable son los valores cuyo
rendimiento no puede determinarse mediante algin mecanismo predefinido de edlculo. Sk
rendimiento estd en funcion del desempeio econdmico-financiero de su emisor, de las

fluchutciones del mercado (oferta y demanda), o bien de ambos. Otra caracteristica de este
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tipo de tindos consiste en gue su vencimiento puede o no estar determindado. En este caso

. 0
se enctientran las deciones v los metales amonedados”™.

Por tanto, se tiene que los valores de renta vasiable tienen una valoracién cambiante
de acuerdo con las condiciones del mercado; razén por la cual en este caso se tiene a las
acciones y a los metales amonedados; debide a que si la solidez del emisar varia,
autondticamente el valor del titulo varfa, ya que no va a proporcionar ¢l mismo rendimiento

que stes, y este puede ser fuvorable o destavorable.

Y en contraposicion con los valores de rendintiento variable, se tiene los valores de
rendimiento fijo poseen un rendimiento preestablecido ademds de que por su naturaleza son
instrumentos o valores de crédito colectivos; y aquf se tiene a los instrumentos emitidos por

las empresas privadas (excepto acciones), bancos, gobierne federal y gobierno estatal,

1.8 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES
El Mercado de Valores cuenta con diversos instrumentos, a través de los cuales los
emisores ponen i disposicidn de los inversionistas e instituciones financieras una cartera muy

amplia sobre las cuales poder invertir.

Como es de esperarse no todos los instrumentos suelen ser benéficos para todas las
¢pocas y para todas las economfas. En nuestro pafs se encuentran instrumentos que han
dejado de operar debido u las condiciones tan cambiantes de nuestra economfa, por tanto, en
este apartado se van a mencionar solamente aquellos instrumentos, que actualmente se
encuentran todavia eperando en gran medida dentro del Mercado de Vajores, debido a que
¢s conveniente, por el tema de esta tesis, definir y explicar algunas caracterfsticas
sobresalientes, -como ya se mencioné- de los instrumentos mds wutilizados actualmente
dentro de este mercado.

A continuacién se nombran los instrumentos por su emisor, asf como una breve

clasificacién dependiendo si pertenecen al Mercado de Valores, Mercado de Capitales o de

" AMIB. Operagion del Mereado de Valores,
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Metales ( segin sea su caso). Y adicional al cuidro una explicacion del significado de cada

uno de cllos.

MERCADO DE

T EMISOR MERCADODE  MERCADO DE
CAPITALES DINERO METALES
GOBIERNO CETES
FEDERAL
BONDES
TESOBONOS
AJUSTABONOS
BANCA ACEPTACIONES _ CEPLATAS
COMERCIAL BANCARIAS
(AB'S)
PAGARES
BANCARIOS
SOCIEDADES OBLIGACIONES _ PAPEL
ANONIMAS COMERCIAL
CERTIF.DE
PARTICIPACION
ORD.(CPO'S)
ACCIONES

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION

DEFINICION:

CETES

Titulos de Crédito al portador en los cuales se consigna la

obligacién del Gobierno Federal a pagar el valor nominal en Ly

fecha de su vencimicnto.
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EMISOR:

OBJETIVO:

JARANTIA:
PLAZO:

VALOR NOMINAL:

POSIBLES
ADQUIRENTES
COMISION:
CUSTODIA:
REGIMEN FISCAL:
OPERACIONES
AUTORIZADAS:
INFORMACION
ADICIONAL

Gabierno Federal por conducto de la SHCP y utilizando a
Banco de México como agente colocador exclusivo
Financiamiento al Gobierno Federal; Regulacion Monetaria y
de tasas de interés

Respaldo del Gobierno Federal

28,91,182 dias (aunque han existido emisiones a 7,14,21 y 56
dias

N$10.00 m.n.,

Personas fisicas o morales

No existe

Banco de México

Persona Fisica: exenta  Persona Moral; acumulable
Compra-Venta

Reporto

Los CETES se emiten por primera vez en enero de 1978,
Hasta 1982 las tasas de su emisién se fijaban por Banco de
Meéxico; en septiembre del mismo afio se establece ef sistema
de subasta en que partivipaba el Banco de México comio
vendedor y las casas de bolsa como compradores pudiendo a

su vez solicitar una mayor o menor cantidad de cada emisién,

BONQOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL

DEFINICION:

EMISOR:

BONDES
Tltulos de crédito nominativos, negociables, en los cuales se
consigna la obligacién directa ¢ incondicional del Gobiernog
Federal a liquidar una suma de dinero; con cortes periddicas de
cupbdn

Secretarfa de Macienda y Crédite Piblico como representante
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OBJETIVO:
GARANTIA:

PLAZO:

VALOR NOMINAL:

POSIBLES
ADQUIRENTES:
COMISION:
CUSTODIA:

REGIMEN FISCAL:

OPERACIONES
AUTORIZADAS:

del Gobierno Federal, y utilizando a Banco de México como
agente exclusivo para fa colocacidn.

Financiamiento al Gobierno Federal a mediano y facgo plazo
No tiene garantiy especifica. El Gobierno Federal se obliga 4
liquidar a! vencimiento fos valores emitidos

Minimo 364 dias. Existen emisiones s 364,532 y 728 dias

Cien nuevos pesos (NS TLO0) man. o sus mltiplos.

Personas Fisicas, mexicanas o extranjeras y morales nacionales

Par cuenta del emisor, sin cargo para el inversionista

Banco de México

Persanas Fisicas naclonales y residentes en ef extranjero:
Exentas del pago de) LS.R. sobre los ingresos derivados de fa
enajenacién, intereses y redencidn.

Compra-Venta

Reporto

BONOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION

DEFINICION:

EMISOR:

OBIETIVO:

TESOBONOS

Titdos de crédito al portador, denominados en d6lares
americanos, en los cuales se consigna Ia obligacién del
Gobierno Federal de liguidar al vencimicnto del documento, al
tenedor, el equivalente en moneda nucional por el tipo de
cambio libre publicado por el Banco de México diariamente en
[a Bolsa Mexicana de Valores.

Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico, como representante
del Gobierno Federal, a través del Banco de México.

Captar recursos  financieros  proveniemtes  del  piblico

inversionista, especialmente en perfodos de  inceritdumibre



GARANTIA:

PLAZO:

VALOR NOMINAL:

POSIBLES
ADQUIRENTES:
COMISION:
CUSTODIA:

REGIMEN FISCAL:

OPERACIONES
AUTORIZADAS:

cambiaria; herramienta para la ejecucidn de o poliftica
monetariy; conforma una opeién de shorro con cobertura
contry ¢l riesgo cambiario con rendimiento fijo y alta Hquidez
No tiene garantfa espectfica, EI Gobierno Federal se obliga o
liguidar af vencimiento los valores emitidos

Hasta 6 meses sin devengar intereses, en pluzos niyores a éste
dodrdn devengar intereses pagaderos por periodos vencidos
Mil délares americanos (51,000 U.5.D.) o sus méltiplos

Personas Fisicas y morales, nacionales o extranjeros

No existe

Banco de México

Personu fisica: exenta

Persona morak; acumulable
Residente en el extranjero: exento
Compra-Venta

Reporto

BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL

DEFINICION:

EMISOR:

OBJETIVO:

AJUSTABONOS

Titulos de crédito nominativos, negocibles a mediano y largo
plazo, denominados en moneda nacional, en los cuales se
consigna la obligacién directa ¢ incondicional del Gobiemo
Federal a tiquidar una suma de dinero que se ajusta con la
frecuencia que especifique 1a emisién particular de acuerdo af
Indice Nacional de Precios al Consumidor (LN.P.C)
publicado quincenalmente por ¢l Banco de México

Secretaria de Hucienda y Crédito Pablico, como representante
del Gobierno Federal, a través de Banco de México,

Obtener recursos financieros a Jargo plazo para el Gobierno
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GARANTIA:

PLAZO:

VALOR NOMINAL:

POSIBLES
ADQUIRENTES:
COMISION:
CUSTODIA:

REGIMEN FISCAL:

OPERACIONES
AUTORIZADAS
INFORMACION
ADICIONAL:

DEFINICION:

EMISOR:

Federal, provenientes del pablico inversionista; brinda la
opeidn de ahorro a largo plazo sin merma en los rendimientos
reales.

No tiene garantia espeet ifica. Bl Gobierno Federal se obliga i
liquidar at vencimiento los valores emitidos.

Mayor a 91 dias. Actualmente existen emisiones a 3y 5§ aios
Cien nuevos pesos (N$100.00 mn.) o sus miihtiplos. Su valor
se ajusta periddicamente al LN.P.C.

Personas fisicas y morales, mexicanas y extranjeras.

No existe

Banco de México

Personas fisicas y residentes en el extranjero: exentas del pago
del LS.R, sobre ingresos derivados de la enajenacion, intereses
y redencién.Personas morales: acumulable, sin retencién.
Compra-Venta

Reporto

La primera emisidn a plazo de 3 afios se hizo el 20 de julio de
1989. La primera emisién a 5 aiios se hizo el 22 de noviembre

de 1990,

ACEPTACIONES BANCARIAS

AB'S
Las AB’S son letras de cambio giradas por empresas,
domiciliadas en México, a su propia orden y aceptadas por
Instituciones de Banca Multiple en base a lfneas de crédito que
dichas Instituciones han otorgado previamente a las empresas
emisoras,
Personas Morales, (y aceptadas por Instituciones de Banca

Muiltiple)



OBJETIVO:
GARANTIA:
PLAZO:

VALOR NOMINAL:

POSIBLES
ADQUIRENTES:
COMISION:
CUSTODIA:

REGIMEN FISCAL:

OPERACIONES
AUTORIZADAS:
INFORMACION
ADICIONAL:

Financiamiento a corto plazo, captacion bancaria
Respaldo de Instituciones de Banca Miltiple
Emtre 7 y 182 dias en nmiltiplos de 7 dfas.
N$100.00 m.n. o sus nuiltiplos

Persomas fisicas y morales, mexicanas y extranjeras

Por cuenta del emisor, sin cargo para el inversionista
INDEVAL o Instituciones de Banca Miltiple

Persona fisica: retencion y pago definitivo del 1.4%
Persona moral: acumulable

Residentes en el extranjero: retencién del 15%
Compru-Venta

Reporto

La colocacién de loa AB'S puede ser de dos formas:

1) Piblica (Operada en Bolsa)Estas aceptaciones deben
depositarse en ¢l INDEVAL y operarse en Bolsa,

2) Privada (extrabursatil) Estas aceptaciones se depositan en
las Instituciones de Banca Miiltiple. Se venden o colocan

directamente al piblico por dichas Instituciones,

PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO

DEFINICION:

EMISOR:
OBJETIVO:.
PLAZO:

VALOR NOMINAL:

PRLV
Titulos que formalizan una deuda a corto plazo, cuya
liquidacion y pago de intercses se realiza al vencimiento del
plazo
Instituciones de Banca Miltiple
Financiamiento a corto plazo, captacién bancaria
Entre 7 y 182 dfas
Cien nuevos pesos (N$100.00 man.)
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POSIBLES
ADQUIRENTES:
COMISION:
CUSTODIA:

REGIMEN FISCAL:

OPERACIONES
AUTORIZADAS:

DEFINICION:

EMISOR:

OBJETIVO:

GARANTIA:
PLAZO:

VALOR NOMINAL:

POSIBLES
ADQUIRENTES:
COMISION:
CUSTODIA:
REGIMEN FISCAL:

Personas fisicas y morales, mexicanas y extranjeras

Por cuema del emisor, sin cargo para el inversionista

INDEVAL. o Instituciones de Banca Miltiple

Persona fisica: retencién y pago definitivo del 1.4%
Persona Morak: acumulable

Residentes en el extranjero: retencidn del 15%
Compra-Venta

Reportos

PAPEL COMERCIAL
El Papel Comercial es un pagaré suscrito sin garantfa sobre los
activos de [a empresa emisera, en el cual se estipulu una deuda
de corto plazo pagadera en una fecha determinada
Sociedades Anénimas registradas en ¢l Registro Nacional de
Valores e Intermediarios
Se utiliza como lnea de crédito revolvente para financiar
necesidades de capital de trabajo
No tiene garantia especffica
Cada emisidn tiene plazo de vencimiento dependiendo de k
necesidad de la emisora y serid pactado entre fa casa de bolsa
colocadora y el emisor. Siendo el minimo de 15 dias y el
mdximo de 180 dfas.
N$100.00 m.n, o sus nuiltiplos

Personas fisicas y morales mexicanas y extranjeras
Por venta del emisor sin cargo para el inversionista

INDEVAL

Persona fisica: retencién y pago definitivo del 1.4%
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Lo

OPERACIONES
AUTORIZADAS:
INFORMACION
ADICIONAL:

DEFINICION:

EMISOR:
OBJETIVO:

GARANTIA:

PLAZO:

VALOR NOMINAL:
POSIBLES
ADQUIRENTES:
COMISION:
CUSTODIA:
REGIMEN FISCAL:

Persona moral: acumulable

Residente en el extrajero: retencidn del 15%

Compra-Venta

Reporto en el caso de Papel Comercial Avalado

Debido a que ¢f Papel Comercial es un instrumento sin
rarantia especifica, fa sobretass que se paga va en relacidn
directa a fa calidad y situacién financiera de corto plazo de la

emisora,

ACCIONES
Titulo nominativo que representa una de fas partes iguales en
que se divide el capital social de una empresa e incorpora los
derechos y obligaciones de los socios
Personas morales (empresas)
Financiamiento mediante aportacién de capital
a) Compra de Activos Fijos
b) Planes de expansién
¢) Integracién
d) Proyectos de Inversién
El prestigio del emisor de acuerdo a sus antecedentes
financieros
La vida de Ia empresa
De acuerdo u fo que establezean los estatutos de fa empresa
Persona fisica o moral mexicana o extranjera, de acuerdo a los
estatutos del emisor
Pactada entre fa casa de bolsa y el comprados
INDEVAL
Persona fisica: Ganancia de capital exenta y dividendos

exentos si provienen de la Cuenta de Utilidad Fiscal Neta
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DEFINICION:

EMISOR:
OBIETIVO:

GARANTIA:

PLAZQ:

VALOR NOMINAL:

POSIBLES
ADQUIRENTES:
COMISION:
CUSTODIA:

REGIMEN FISCAL:

INFORMACION
ADICIONAL:
OPERACIONES
AUTORIZADAS:

{CUFIN)
Persona moral: acumulable fa ganancia de capital y exentos los

dividendos en efectivo, si provienen de CUFIN

OBLIGACIONES
Titulos de crédito nominativos que representan un crédito
colectivo a cargo del emisor,
Personas morales
Financiamiento a mediano y largo plazo a fin de adquirir
activos fijos o financiar proyectos de inversién
Las obligaciones pueden ser:
-Quirografarias (sin garantfa especitica)
-Hipotecarias (con garantfa de bien inmucble)
-Avaladas por alguna Ingtitucidn de crédito)
Entre 3 y 7 afios con un perfodo mdximo de gracia igual a la
mitad del plazo total.
N$.10 o sus miltiplos

Personas ffsicas o morales, nacionales o extranjeros

0.25% del monto total de la operacidn de Compra-Venta
INDEVAL

Persona fisica: ganancias de capital exentas

Persona moral: retencién y pago definitivo del 1.4 %
Residente en el extranjero: retencion del 15%

Existe la posibilidad de emitir obligaciones que pueden
convertirse en acciones de la empresa emisora

Compra y Ventu

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS

CPO’s
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DEFINICION:

EMISOR:

OBJETIVO:
GARANTIA:

PLAZO:

VALOR NOMINAL;
POSIBLES
ADQUIRENTES:

REGIMEN FISCAL:

Los CPO's son titulos de crédito a largo plazo para financiar
proyectas de inlraestructura carreters. Son  instrumentos
nepociables de Renta Fiju
Los CPO's son emitidos por instituciones fiduciarias cuyo
patrimonio estd constituido por acciones representativas del
capital sacial de sociedades cuyas acciones son cotizadas en la
BMV.
Financiamiento de obras para la construcei6n de carreteras.
El valor del patrimonio fideicomitido respaldard 1a emisién de
Centificados de Participacién Ordinaria. El patrimonio de
fideicomiso podrd incrementirse con nuevas aportaciones en
especie, ya sea en el mismo tipo de cartera o en otros valores
de renta fija que determine ef comité téenico, que realice la
fideicomitente o “Nacional Financiera”, para mantener el
patrimonio,
Vencimiento a largo plazo
N$.10 y sus maitiplos.
Los CPQ’s pueden ser adquiridos por personas fisicas o
morales, mexicanas o extranjeras, Instituciones de Fianzas,
Sociedades de Inversin, Instituciones de  Crédito,
Arrendadoras, Almacenes de Depdsito, Empresas de Factoraje
Financiero, Fondos  de Pensiones y Jubilaciones de
Antigiiedad
La ley de ISR, lo regula desde diversos puntos de vista: Por
los ingresos, gue obtengan los fitulares por concepto de
intereses o su amendamicnto; o bien la exencién de los
derivados del certificado de promocién bursdtil. Con respecto
al IVA se encuentran exentos de pago
CERTIFICADOS DE PLATA
CEPLLATAS
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Los Certificudos de Participacion owdinaria: nominativos, no amertizables que
confieren al tenedor el derecho a la parte alicuota de la ttularidud de la masa de plata
fideicomitida (7 millones de onzas calidud “Good Delivery”) que resulte de dividir ésta entre
el ndmero de certificados en cireulacion y e de recibir fa propia parte alicuota de la plata que
sea adjudicada. Cuda certificado ampara 100 onzas, Los titulares de cada once certificados o
sus milltiplos tendrdn, ademds, el derecho de solicitar en cualquier tiempo, que la emisora les

adjudigue plata en igual cantidad y calidad que la amparada por los certificados.

Su objetivo es fucilitur fa inversién en este metal precioso cuya cotizacién es

internacional, dando con ello cobertura cambiaria para el inversionista,

L.a vigencia que tiene el fideicomiso es de 30 afios y su valor nominal son cien onzas

Troy de plata. y los adquirentes pueden ser personas ffsicas o morales de nacionalidad

mexicana o extranjera.
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CAPITULO 2

2. FUTUROS Y OPCIONES

Antes de empezar a hablar sobre los futuros y lus opeiones, es necesario recordar que
en el capitulo anterior se trataron los wérminos de mercado de dinero y mercado de capitales.
De esta forma, el Mercado de Valores va a estar clasificado en;

Mercado de Dinero

Mercado de Capitales, y

Mercado de Derivados,

2.1 ;QUE ES EL MERCADO DE PERIVADOS?

Actualmente se manejan grandes capitales a nivel intemacional, y esto ha ocasionado
que los mercados de capitales se vean en Ia necesidad de establecer estrategias para cubrir y
transferir estos fondos con fa mayor velocidud que se pueda; esto ha dado jugar a la

tecnologla que se ha desarrolfado en los Gltimos afios, especificamente en comunicaciones.

Sin embargo, existen otros motivos gue han influido en los mercados intemacionales,
como la liberacidn de los upos de cambio, fa apertura econdmica, la desregulacién, fa
plobalizacién de los mercados, as{ como también la gran competencia desatada por la
atraccion de los grandes capitales internacionales que han consegido que éstos capitales sc
trasladen a los mercados que ofrezcan los mayores rendimicntos y mayor seguridad, Pero

esto a su vez a acasionado inestabilidad de los mercados y gran volatilidad de los precios.

Quizd éste dltimo puede ser considerado como una de las mazones de la
impresionante expansién en el disefio e implementacién de nuevos instrumentos financieros
que permitan lu administracién de! riesgo, lo cual se ha conseguido con los productos
derivados.

Esta explicavion es importante, debido a que si se quiere definir en qué consiste un

mercado de derivados, se¢ debe primero entender el por qué los mercados internacionales se
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han visto en la Wisqueda de introducir nuevos instrumentos con los caales se satistagan lus
demandas de los cliemtes, para 1o cual ha tenido a bien fa introduccion de éste mercado i

nivel internacional.

Se define al Mercado de Productos Derivados como agael mercado donde se puedan
operar Productas Derivados, entendiendo como Producto Derivado, ef instrumento cuyo

E,S”'

valor depende de una o variay variables hdsicas denominadas "SUBYA

Por lo tanto, el precio del producto derivado depende del valor a precio de la

variable subyacente.”

O bien, se puede definir a jos productos derivados como todos aguelios instrumentos
ciyo valor depende del precio o cotizacién del instrumento empleado como valor de

. 0
referenciat

Estos valores de referencia que se mencionan son normalmente, lus series
accionarias, las canastas de tftulos e fndices de precios, pero pueden ser también divisas,

metales, tasas de interds y otro tipo de valores.

Los productos derivados son instrumentos que permiten la creacién de productos
sintéticos, es decir, mediante fa combinacién de dos o mds instnunentos financicros se puede

obtener ¢l perfil de pago de algiin otro instrumento.

Por esto, los productos sintéticos derivan su valor de atro instrumento, y por tanto,
la resultante es una combinacién de ambos, y ¢l precio del instrumento de referencia o

subyacente en este caso es determinante,

¥ productos Perivados, Conferencia impantida por et ng, Alfanse de Lara H. durante ¢f curso de Financiamiento ¢
taversidn en ¢f Mereada de Valoyes IMEF oct 95

YRMVY. Qué son v como uperan s ttalos opcionales en México: Wamants. pdg 15 Edit Limusa
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Estos bienes o valores subyacentes sobre los cnales pueden efectuarse este tipo de
operacivnes sun de Jo mis diverso. A continuacion se presenta una tabla con tipos de bienes

subyacentes y ejemplos de ellos que operan en diversos mercados derivados del nundo,

Acciones Altamente voldtiles

Indices accionirios Standar & Pools 100, S&P 500, S&P Mideap 400, Nikkei-
225, Mayor Market lndex, NYSE Composite, CAC-4t),
NASDQ 1(a, Russell 2000, Value Line, etc.

Tasas de Interés Treasury Bonds, Treasury Notes, Treasury Bills, Libor,

Eurodélares, etc.

Divisas (tipo de cambio} | Yen japonés, marco alemdn, libra esterling, franca suizo,

délar canadiense, eic.

Granos y Oleaginosas Miiz, avena, soya, trigo, arroz, etc.

Came y Ganado en pie Ganado de engorda, ganado de pie, cerdos, porkbellies,
etc.

Fibras y alimentos Algodon, azicar, café, jugo de naranja, madery, etc,

Metales y enerpéticos Cobre, oro, plata, platino, pewdleo crudo, gas natoral,

gasolina, ete.

Fucnte: AMIB. Mereado de Dervados, Matedal de apoyo, nov. 19495

Cuando se habla de un mercado especifico para éste tipo de instrumentos, es por la
sencilla raz6n de que todos fos instrumentos en ¢l piso de remates * de ka Bolsa Mexicana
de Valores, tienen un lugar especffico para operar, es decir, hay pizamas dnica y
exclusivamente destinadas o informar sobre los precios y los wiovimientos de los
instrumentos que cotizan en cada mercado, por ranto, se tienen pizarmas para capitales, para
dinero y para derivadas, ast como el lugar espec(fico en el piso para poder etectuar las

operaciones.

I L piso de retmates e ¢l higay Tisico dentro del ediliciu de la Baba Mexicana de Vilates ode cualyuier utra balsa, en
donde se levan a cabo tus operaciones bursitiles.



El Mercadu de Derivados, asi como el de Dinero y el de Capitales, tieine sus propios
reglamentos y manuales operativos para poder llevar a cabe sus operiaciones, y que  los

interesados en éste mercado conozean perfectamente.

A lo largo de este capitulo se vaa explicar detalladamente las partes que componen
éste mereado, asi como su historia, su trayectoria a nivel mundial y sobretado los

instrumentos que lo forman, especificamente en el caso de México,

2.L.2 PROPOSITOS DEL MERCADO DE DERIVADOS
Si se quiere hablar de un mercado de productos derivados es importante considerar
antes de explicar cualquiera de los instrumentos que cotizan en él, los propésitos

fundamentales que persigue,

a) El primero se refiere al descubrimiento de precios.

La determinacién o descubrimiento del precio es la revelucion -a través del mercado
de futuros- de informacién respecto al precio mismo dfa (conocido también como precio
spot) que prevalecerd en el futuro, en los mercados de contado. Dicho de otra forma, al
comprar o vender un contrato futuro, s¢ acuerda recibir o entregar una mercancfa en una
fecha futura a un precio deternminado, estableciendo asf una reluacién entre ef precio futuro y
el precio que los participantes del mercado esperan que prevalezea en la fecha determinada

para la entrega de la mercancfa,

b) El segundo propdsito corresponde a la cobertura contra el riesgo al cual se estd

exXpuesto.

Este propésito se entiende mejor a través de un ejemplo, donde se tiene a un
consumidor potencial de trigo, con una panificadora o una panaderfa, donde el duciio de
este negocio acude a un mercado de futuros con el objeto de fijar el precio al cual obtendrd
¢l insumo de su producto en una fecha futura, de esta manera estd asegurando su
abastecimiento y ademis deja de preocuparse por la incertidumbre respecto al precio que

prevalecerd para la fecha en la cual requerird abastecerse nuevamente de trigo,



Este ¢jemplo se puede ver de forma contraria, considerando al productor de trigo
con mercancia para entregar, la cuad se paga al mamento de fa entrepa, donde se tiene fa
incertidumbre de los fendmenos atmostéricos que puedan perjadicar fa produccion, De tal
formi, adquicre un contrato futuro para su produccion, y asi se fijn un precio, y en caso de
ocurrir algin fendmeno que haga que el precio caiga considerablemente, ¢l productor se

encuentra protegido,

Estas explicaciones dan a entender lo que se pretende lograr can fa introduccidn del

mercado de derividos en Méxivo atendiendo a sus propdsitos.

2.2 INSTRUMENTOS QUE LO COMPONEN

Definidos los conceptas de Mercado de Derivados y de Productos Derivados, se
puede hablar sobre los instrumentos o productos que forman parte de éste mercado. De tl
forma que éstos son:

* Forwards

* Swaps

* Warrants

* Opciones y

* Futuros.

Y un ndmero ilimitado de variantes en algunos casos.

En el caso de México, el Mercado de Derivados no se¢ encuentra operando como tal.
Actualmente los warrants son el vnico instrumento que opera en México aunque no dentro
del Mercado de Derivados, sino como parte del Mercado de Capitales, Sin embargo, se
espera que para el transcurso de 1996 empieze a funcionar, debido a que ya se cuenta con
todo lo necesario para su buen desempeiio y funeionalidad; falta adn lo més diffcil..., que sea

una realidad,
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Asi, aungue el mercado esté formado por estos instrumentos citados antes, en
México fo que se espert abrir como inicio a un verdadero Mercado de Derivados, son las

Opciones y los Futuros.

Actualmente se encuentra operando un instrumento denominado “Warrant”, yue se
puede considerar como el instrumento introductorio  a las Opciones y los Futuros en
México. Sin embargo, Ia pregunta es jqué es un Wagrant? y ;por qué s el instrumento que
abrid las puertas a un Mercado de Derivados en México?; éstas preguntas son muy
importantes y par tal motivo se requicre hablar sobre éste instrumenta, antes de los Futuros

y Opciones, debido a que se refiere al instromento introductorio al Mercado de Derivados en

México.

2.3 WARRANTS

Warrant s el nombre en inglés de los instrumentos que en México se¢ denominan

Titulos Opcionales,

Las primeras operaciones gue se lievaron a cabo con Titulos Opcionales (Warrants)
en la Bolsa Mexicana de Valores, fueron ¢f 21 de octubre de 1992 con la aferta piblica
(avise) de dos titulos opcionales, utto de compra y uno de venta, y ésta opericion se lievé a

cabo sobre las acciones de ta emisora Telmex,

Asf un Tiwlo Opcional se define como la denominacidn que las auforidades
regulatorias mexicanas le dieron a los instrumentos que internacionalmente se denominan
coma Warrants. Los tflos opcionales son instriementos susceptibles de oferta piblica y de
intermediacion en el mercado de valores, que confieren a sus tenedores, a ¢ambio del pugo
de una prima de emision, el derecho de comprar o el derechn de vemder al emisor 1n
determinado mimero de acciones a las que se encuentran referidos (acciones de

referencia), de un griupo o canasta de acciones (canasta de referencia )2

= ibidem, pig.16



Esta definicidn es simple en cuanto a que explica perfectamente lo que es un
Warrant, sin embargo se presenta otri definicidn que puede resultar incluso un poco mis
especifica y mids completa en cuanto it los érminos financieros con los cules se denoming i
éste instrumento, y dice que los titulos opcionales son doctmentos que otorgan al tenedor o
derecho pero noda obligacidn de comprar (rall) o vender (put) un valor (subyacente) en un

. . . . s . 2
cierto precio, en o antes de una fecha determinada mediante ol pago de una prima.”

Asi, un Warrant segiin las anteriores definiciones, ¢s un contrato de dos partes (el
que compra y el que vende) en donde se adquiere un derecho como en cualquier contrato o
convenio , pero con la diferencia de que aqui no se tiene la obligacion de vender o comprar -
segiin sea ef caso-, el instrumento en o antes de la fecha que se tiene como  vencimiento; y
<qué significa esto?, simplemente que quien adquiere el documento puede conservarlo sin
¢jercer el derecho que éste le confiere hasta el momento de su vencimiento o bien, venderlo
o comprarlo en cualquier momento durante su vigencia, siempre y cuando considere que es

buen momento para hacerlo, dependiendo de sus expectativas,

Una caracterfstica especffica de las Opciones, -a tratar mds adelante- como
instrumento muy parecido a los Warrants, son las modalidades de compra y venta, en inglés
denominadas Call y Put respectivamente, fas cuales hacen referencia a que cuando se ¢mite
un Warrant, las oportunidades para la empresa emisora van remitidas a sus beneficios
propios. es decir, la decisidn de emitir un Warrant de compra o de venta, puede en algunos
casos depender de si su espectativa va en funcién de que el precio del valor de referencia del
instrumento se incremente o disminuya segdn sea el caso.

En este tpo de instrumento la pérdida para ¢l inversionista es la prima que

o . .. 2
corresponde al precio pagade por el tilar por el derecho adquirido.™*

Para entender perfectamente lo que significa un Warrant en relacidn con lo ya

explicado sobre ¢l instrumento hasta ¢l momento, es apropiado incluir un ejemplo de su

* AMIB. ELinsteado de Warranis. pég. 3
* Verchik, A.Megeadn de Copitales. phig 632 edic. Macchi
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funcionamiento a partir de una posicién de compra y una de venta, a su vez, para explicar ¢l

margen de pérdida/utitidad que se espera obtener al invertir en este instrumento.

Por ejemplo: EI Sr. Herndndez campra una opeién CALL y el S1. Yafez compra una
opcion PUT sobre Ia accidn de CEMEX B, con fas especificaciones que abajo se mencionan,
(Cudnto ganarfa o perderfa cada uno, suponiendo que los dos decidieron quedarse con su

opcién hasta finalizar el plazo?

Sr. Herndndez Sr. Yaiiez
Opcién Call Opcion Put
Tipo de warrant Europea Europea
Plazo 60 dfas 60 dfas
Precio de ejercicio $25.00 $25.00
Prima $2.35 $2.38
Precio mercado (dfa de la emisién)  $20.00 $20.00
Precio mercado (dfa del vencimiento) $30.00 $30.00
GANANCIA (PERDIDA) $2.65 o ($2.38)

Para poder entender el problema es necesario explicar varios detalles que estdn en el

aire.

Cuando se dice que se puede ejercer el Warrant antes o en la fecha de su
vencimiento, se refiere mds que nada a los dos tipos de Warrants que existen, y son los de
tipo Americano (que se pueden cjercer antes o en la fecha de su vencimiento), y los de tipo

Europeo (que iinicamente se pueden cjercer al vencimiento).

Otro aspecto son las denominaciones Call y Put, debido a que en una opcién call, el
mversionista eSpcra’quc el precio del mercado (precio subyacente) del vator de referencia al
dfa en el cual va a ejercer su instrumento se encuentre por arriba del precio de ejercicio; y
por el contrario, en una opcidn de venta, el inversionista espera que el precio de mercado

(precio subyacente) del valor de referencia al dfa en el cual va a ejercer su instrumento se
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encuentre por debajo del precio de ejercicio, para que en ambos casos se obtenga wna

ganancia,

Explicados los érminos que se manejaron sin alguna explicacion, sélo resta explicar
que ¢l precio de mercado del valor de referencia cambia dependiendo de la oferta y la
demanda, de este modo es éste el precio que se espera suba o baje dependiendo del tipo de
instrumento que se adquiera; y por el contrario el precio de ¢jercicio, ¢s un precio fijo que se
pacta el dfa en el cual se emitié el instrumiento. Por lo tanto si se tiene un Warrant de compra
{call} fo que se espera es que el precio del subyucente o de mercado se encuentre por arriba
del precio de ejercicio, y si se tiene un Warrant de venta (put) se espera que el precio del

subyacente a de mercado se encuentre por debajo del precio de ejercicio.

Volviendo al ejemplo para el caso del Sr. Hemdndez, s6lo lo puede ejercer al
vencimiento debido a que es del tipo Europeo; por ser de compra espera que su precio de
merciclo sea mayor que el de ejercicio ( $30,00 - $20.00 ) para tener una ganancia, a la que
dnicamente le va a restar lo que haya pagado por la prima ($ 10.00 - $ 2.35), para asf tener

como resubtado una ganancia al vencimiento de su Warrant de $ 2.65.

Para el caso del Sr. Yafiez, se tiene que también es del tipo Europeo por lo que se
espera al vencimiento para ejercerio; aquf como es de venta espera que su precio de ejercicio
sea mayor que el precio de mercado ($ 25.00 - $ 30.00 ), y a su diferencia dnicamente e
resta lo gue haya pagado por la prima ( -$ 500 - $2.35 ). Es evidente que aquf no hubo
ganancia, sino por el contrario, su diferencia fue negativa, pero como no se puede esperar
recibir una cantidad negativa de dinero o de especia, simplemente tenemos gue su ganancia
fue de $ 0.00, pero como la dnica inversién que realiz6 fue lo que pagé por fa prima ( $ 2.38

) se finaliza que realmente lo que obtuvo fue una pérdida de $ 2.38.

Cuanda al vencimiento de un Warrant se observa una pérdida, simplemente e

resultado es no gjercerlo, y lo dnico que se pierde es el piago de fa prima.
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Con este ejemplo se concluye fa expliviacion relativa o los Warrants debido a que si
existe alguna fagunis en cuanto al emtendimiento de este tnstrumento, cuando se buble de las

opcianes se entenderi perfectamente, debido a la similitud de su operatividad.

Actualmente, este instrumento se maneja dentro del mercado de capitales, debido a
que po existe legal y fisicamente el mercado de derivados, en ¢l momento en que este
mercado empieze a operar, es muy probable que dejen de formar parte de capiales, para

formar parte dentro del Mercado de Derivados.

2.4 OPCIONES

Las opciones, asf como los futuros -que vendrdn en el siguiente punto-, es
imporiante ampliar su explicacidn, debido a que son los instrumentos que estdn por entrar o
nuestro pafs, y que a su vez son el tema central sobre el cual se envuelve est tesis. Hay que
recordar que no se tratard lo relativo a cdlculos y valuaciones de éstos instruinentos, para no
desviar el tema central, La finalidad es que se tenga un curocimiento sobre las curactedisticas
esenciales de éstos instrumentos que permitan  -para el siguiente capitalo-, elaborar un

andlisis mercadolégico sobre su promocién e introduccién al mercado mexicano,

24,1 DEFINICION

Las opciones son otro instrumento derivado, en muchos aspectos muy parecidos a
tos Warrants. Sin emburgo, las opeiones por definicidn son contratos que confieren a su
tenedor derechos para comprar (o vender) un lote de accianes, indices, canastas. Esto o,
una opcidn otorga a su tenedor el derecho de recibir (opcidn de compra) o de entregar
opcion de venta) valores accionarios hajo ciertay condiciones pre-establecidas. Las
acciones sobre las cuales se efectifa un contrato de opcidn se canocen coma valores

.
snhyat.‘ente.\u"

* AMIR Operacisn del Messado de Valotes en Méxic, pég. 222
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Se puede observar que la definicidn de Warrant es muy semejante a la de Opeidn,
sin embargo mis adelante se verdn las diferencias que existen entre cada uno de los

instrumentos derivados a tratar en éste capitulo.

Este instrumento también estd referido a otro bien subyacente con lo que obtiene el
cardcter de producto derivada, asf como también otorga el derecho pero no fa obligacién de

ejercer el instrmmento o realizar alguna operacion con él,

Estas son caracterfsticas explicadas con los Warrants y corresponde profundizar

perfectamente sobre aquellos érminos que no se han definido y manejado.

Por tanto, un contrato con opciones ¢s aquel donde el vendedor (o comprador) de
un contrato de opcicn tiene un derecho, pero no una obligacidn, de vender o comprar una
cantidad especifiea de un bien dado « un precio especffico en o antes de una fecha
especlfica en el futuro. Donde para adguirir este derecho, el comprador paga un premio al

vendedor®

24,2 TERMINOLOGIA

A o largo de éste capitulo se han venido mencionando algunas caracterfsticas
propias de los Warrants y de las Opciones, sin embargo para poder entender en qué
consisten ambos instrumentos, es preciso conocer perfectamente todos los términos que los

componen,

Primeramente en el contrato de opeién se tienen dos partes: el fanzador (lambién
Hamado emisor ), y el titutar ( también llamado tomador o tenedor). La parte que vende la
opeién -sea de compra o de venta- se obliga a cumplir el derecho que la opeién otorga; es el
llamado lanzador o emisor y la otra parte que adquiere el derecho que otorga la opcidn y

que pucde o no ejercerla es denominado titular o tenedor.

* FRANKLIN. E. Futures & Optiogs. pag. 490
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En todas las definiciones se hubla de dos posturas: una de compra (call) y otra de
venta (put), que son las denominaciones utilizadas para nombrar ¢l tipo de derecho
adquirido. Una opeidn de compra (call option) otorga a su tenedoy el derecho de comprar
cierto nimero de activos a un precio predeterminado cualquier dia previo a la fecha de

expiracion de la opeidn, siempre y cuando sei de tipo americana.

Por otra parte, una apcidn de venta (put option} otorga a su tenedor el derecho de
vender cierto nimero de activos i un precio predeterminado cualquier dia previo a la fecha

de expiracién de Ia opci6n.

Se menciond yue lu detenminacidn del inversionista de adquitis una opeién de
vompra podria depender de la expectativa de que el precio del activo suba debido a que los

precios de Ia opeitn de compra y los del activo pueden ir en la misma direccién.

Y por ¢l contrario, en las opciones de vemta se tiene que se adquieren cuando ¢l
inversionista tiene la expectativa de que los precios de os activos van a bajar, debido a que
de manera contraria a lo que sucede con las opeiones de compra, aqui los precios de las

opciones de venta se mueven de manera inversa a los precios de las acciones.”’

El precio de ejercicio (strike price) es el precio al cual el timlar tendrd el derecho de
comprar o vender cada uno de los tfulos valores que integran el lote objeto de la opeidn™,
o bien es el precio por accidn al cual ésta puede ser comprada (opcion de compra) o

. 'Y N . . 2
vendidu (opcidn de venta) al emisor de la opeidn en cuestion.”

 Estos movimicnios en los precios son estrategeas que aportan oia ventaja sobre los precios de hs acciones que se
verdn mis adelante cuando se traten Lis veniajas y diferencias entre ésins instrumentos.

3 VERCHIK. A Meteado de Capitales, p. 632 edic, Maceld
¥ AMIR Operacivi det Mreado de Valores oo Ménicu. pég. 223



Es simplemente el precio que determina ¢l valor de compra o venta de la accion, En
términos pricticos es la etiqueta del precio de fa accion camo valor de referencia de la

opcidn,

La prima se definid en el apartado sobre Warrants, coma el precio pagado por el
titwlar por el derecho adquirido™, o bien se puede definir también como of precio pagado
por el comprador de ana opeidn al emisor de la misma ya sea de compra o de venta. En

otras palabras la prima es el "precio” de la opeion™

Quizs pueda existir un poco de confusidn en los términos del precio de ejercicio y
prima, debido a que por definicién resuita muy complejo encontrar la diferencia debido a que
en ambas definiciones se menciona el término precio. Sin embargo, fa prima puede referirse
como la aportacién hecha al momento de adquirir el derecho de compra o venta de una
opeién y la cual equivale dnicamente a un porcentaje sobre el precio de la accién y se paga al
momento de adquirir e! derecho. La prima depende de varios factores como el precio de
ejercicio, el precio det subyacente, el tiempo al vencimicnto, de la tasa y sobretodo de la
volatitidad® de! subyacente, y puede variar hacia arriba o hacia abajo dependiendo como se

cotize 1a accién,

Por el contrario, el precio de ejercicio es el precio de etiqueta de la opeidn, ey decir,
es el precio que se pacta para Hevar a cabo la negociacién de compra o venta de la opeion y
estd referido al activo sobre el cual se va a ejercer el derecho de comprar o vender. Este

precio es fijo, no cambia mientras esté vigente Ia opeidn.

El valor subyacente es el bien hacia el cual estd referido la opcidn, también Bamado
valor de referencia, y éste a su vez, adquiere un precio diario -al que se puede denominar

precio de contado-, y por tanto puede subir o bajar segin como se cotize en mercado. Este

¥ VERCHIK, A Merembo de Capitales. pég.632 edic. Macchi
* AMIB Qpetavion del Mereado de Valores gn Méxicy, pég. 224

¥La volatilidad se puede enterder coma ta dispersion que existe del valor medio de un instrumento,
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precio de mercado es considerado por el inversionista para saber si ejerce o no la opién,

siempre que exista una diferencia a favor entre éste precio y el precio de ejercicio.

Por titino, otro término que es necesario explicar es el valor intrinseco de [ opcidn
y consiste en la diferencia entre el precio al contado de la accidn y el precio de ejercicio de
la opcidn (en la opcidn de compra) o el precio de cjercicio de la opeion y el precio al

.y I3 k]
contado de la accion (en ¢l caso de opcidn de venta).

En el caso del valor intrinseco, Ia diferencia que se ha venido seiialando como la
ganancia esperada por ¢l inversionista entre los precios de mercado y de ejercicio depende si

la opeién es de compra o venta,

2.4.3. GRAFICA
La mejor forma como sc puede llegar a entender la ganancia esperada por el
inversionista utilizando los términos que componen una operacién de opcién-es de manera

grifica.

En las siguientes grificas se muestran las dos posturas de una opcidn; es decir, la
postura de compra y Ja postura de venta. Se indica en cada una de ellas ¢l nivel de péidida y
ganancia en el punto en donde se quiera realizar la operacién, considerando la S equivalente
al precio del subyacente y la X como la prima pagada, de tal forma que para los dos casos se
presenta el punto a partir del cual el inversionista espera que el subyacente se locafize para

no perder.

" VERCHIK, A Mercado de Capitales, psg. 633 edic. Macchi
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OPCIONES

COMPRA OPCION CALL COMPRA OPCION PUT
+ +
X / S X
N
VENTA OPCION CALL VENTA QPCION PUT
+ +
B R N s I
X S X s
244 HISTORIA

Es evidente que la apertura de este tipo de instrumentos se tuvo que Hevar a cabo en

un mercado, y dependiendo de sus resultados se empezdé a propagar en mds y diferentes
mercados.

En ¢l vaso de las opeiones, se tiene que sus operaciones comenzaron a efectuarse en
la Bolsa de Chicago en el aiio de 1973 con uma opcién de compra. Se puede decir
histéricamiente que fue en este affo cuando se organizé por vez primera un mercado
especifico donde actuwran este tipo de instrumentos; asf en Estados Unidos aparece en
forma oficial e} 26 de ubril de 1973 el Chicago Board Options Exchange (CBOE),

A partir de esa fechi el CBOE registré uniformemente opeiones de compra. En 1975
y 1976 lus bolsus de valores de América (American Stock Exchange), de Philadelphia

(Philadelphia Stock Exchange) y la del Pacifico (Pacific Stock Exchange), empezaron a
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comerciar opeiones de caompra en bolsas de valores; y para 1977 aparecen las opeiones de

venta registrindose en los mismos mercados.

El volumen que se ha ido manejando en estos mercados ha ido creciendo
notablemente, de nunera que las opeiones en estos momentos se comercian en alrededor de

400 bolsus.

Al hablar sobre tr terminologin de las opeiones  se menciond cama vilor de
referencia a lus acciones, sin embargo para la década de los 80's se incluyeron los activos
financieros como valores de referencia. De tal forma que ya se puede hablur de otras formas
o instrumentos como opceiones sobre tasas de interés, sobre diversos instrumentos (T-hilis,

T-notes, T-bonds, etc), oro, moneda extranjerst ¢ {ndices.

El mérito afiadido a la introduccion de este mercado consistié en que se cred un

mercado central donde operar y a su vez estandarizar los términos de tos contratos,

2.4.5 VENTAJAS DEL MERCADO DE OPCIONES

La existencia de un mercado como el de opciones, no se debe al azar o simplemente a ver

qué podfa ocurrir con emitir este tipo de instrumentas. Su razén se debe o uni necesidad por

parte de los demandantes que necesitaban otro tipo de operacién en donde se taviera un

instrumento de inversién adiciomal y un medio para manejar e incluso disminuir el riesgo de

los inversionistas, Las ventajas que ofrece este mercado son:

o Provee un lugar donde se encuentren los interesados de manera ordenada y sujetos 4
reglas preconocidas.

o Al convocar a las partes contratantes se abre una competencia entre ellos.

e Determina cudles son los titulos sobre los cuales puede operar, tos que dependen de la
existencia de cantidades de acciones distribuidas, volumen neguociado y liquidez.

o Vigila ¢l cumplimiento y fa liquidacion de las operaciones.

¢ Limita los miximos operables para cada una de las posiciones ( de compra y de venta).
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o Una estandarizacion de los elementos que forman parte de Ly operacion de una
opeion, especiticamente del precio de ejercicio y Ta fecha de vencimienta hacen
posible que se deswrolle un mercado secundario en donde ambos  contratantes
compensen sus posiciones mediante una operacion inversa que les sirva de cobertura,

o Se emiten fas opeiones con precios de ejercicio por amiba y por debajo del precio de
mercado.

o Fijan las reglas para operar en opeiones tales como: horarios, limites operativos de
posicidn, Himites de ejercicios.

o Con un pequerio poreentaje del precio de la accidn en el mercado, el comprador se
favoreve de cualquicr aumento de su precio con una fraccidn def dinero necesano
para comprar igual cantidad de acciones.

e Los compradores de opciones saben cudnto pueden perder, pero no cudnto pueden ganar
(esto si la operacidn es directa, si utilizan algunas combinaciones si pueden canocer la

ganancia mdxima).

246 DIFERENCIAS DE LAS OPCIONES CON LAS OPERACIONES
TRADICIONALES
En fus operaciones tradicionales las especies pueden ser mantenidas en cartera

mientras exista la empresa, a fin de obtener la renta o ganancia de fa misma.

En cambio, una opeidn que no es ejercida hasta su vencimiento, pierde su valor. Las
opciones tienen fecha de vencimiento fija, lo que regala un dato adicional a los operadores al
develwles una incégnita de incertidumbre, ya que siempre habrd quienes necesiten vender,

por otro lado cuidntos deben de vender y hasta dénde Hegari la resistencia del mercado.

Asf también, cuando se opera con decianes nunca se entrega una respuests anticipada
recibiendo por elfo una prima al vencimiento de la misma, ¢f precio de la especie en e
nercado puede ser superior al precio del ejercicio de fa opeidn, en cuyo caso el titulur hace

ejercivio de suopeion @ comprar y se le entregan fas acciones.
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Pero, si el precio en el mercado es inferior, el vitular puede comprarlo en ¢l con

ventajia por lo que no tendrd interés en elegir lo gue no fe conviene,

24,7 RIESGOS INVOLUCRADOS EN UNA OPERACION CON OPCIONES
A Tos riesgas normiles que existen en tado mercado de valores en donde se deben
tomar decisiones en situacion de incertidumbre, existen riesgos adicionales en su operacian,

CoMo Son:

» Posibilidad de! mercado de suspender Tas opciones sabre dicha especie, seit en forma
definitiva o temporalmente, como serfa el caso en que ¢l volumen de una especie
excediera fa capacidad operativa.

o Suspensidn de Ta negociacion del titulo objeto. por ejemplo, por quiebra de fa empresa, lo

que le exigird al mercado imponer restricciones sobre et ejercicio de 1a opeidn,

2.5 FUTUROS
2.5.1 INTRODUCCION

Este es el ultimo de los instrumentos derivados a tratar, No olvidando que hasta
estos momentos el mercado para estos instrumentos en México min no entra en operaciones.
Sin embargo actualmente ya se determinaron los tipas de futuros que entrardn en vigor en
cuando se de la apertura a este mercado, estos son futuros sobre el Indice de Precios y
Cotizaciones (IPC), sobre tasas de interés (todavia sin definir fa tusa a cansiderar) y sobre

tipo de cambio ddlar.

También hasta ahora existen instituciones bancarias que efectian futuros de tipo de
cambio, sin que exista propiamente un mercado para estos instrumentas en el pais, debido a
que existe lu posibilidad de que se contraten en el extranjero, 4 través de otros mercadus y
con licencias de casas de bolsa extranjeras, estas se refieren a los contratos del futuro sobre
el peso y el IPC que se negocian en el Chicago Mercantile Exchange y ¢l New York Stock
Exchange, que son las bolsas von las que se tiene esta negociacion,

En paises mds industrizfizados que el nuestro se manejun en grandes proporciones

este tipo de contratos por lo que no se limitan dnicamente 3 contratos de futuro de tipo de



caunbio, sino que existen o su vez, futuros sobre productos agricolus. de metales, de

productos como el petrdleo, tasays de interéds, opeiones, pue citar unos ¢jemplos.

En anos recientes, los mercados de opciones v futuros hap Hegado o tener un
¥ 5

. . - 2 2 4
incremento ingportante en of mundo de las finanzas v las inversiones.

Lu importancia real de los mercados de futuros consiste en que al fingl de I
operacion, ¢ riesgo se ve disminuido en L comerciilizacion de fos bienes involucrados. Esto
s¢ debe o que antes de que existieran este tipo de mercudos, los intercambios se hacian de
manert desorganizada y fo peor ain es gue los precios cambiaban en gran medida de una
temporadi @ otra. Por ejemplo, en s épocas de gran oferta de un producto los precios
tienden a bajar dristicamente, mientras que con poca oferta los precios se incrementan
considerablemente, y 4 través de un contrato de futuro los inversionistas se previenen de

sufrir en esie tipo de situaciones.

No olvidar que la oferta y demanda no son los iinicos que Hegan a intervenir en el
precio de un producte, sino que peor adn, las desgracias nawrales, son quizd en gran

medida, causantes de grandes pérdidas y son una variable que no se puede controlar.

De estu formia es ficil entender el por qué de introducis un mercado de futuros a un

pais, no olvidundo que mds adefante se analizardn las ventajas gue posce.

A contimicidn se presenta una grifica que muestra los porcentajes de opciones y
futros operados en el afio de 1994 a nivel internacional, como ejemplo del valor que

representan asi como de su predominacion.

a1 Intredugtion (o futuees and optivns markets, piag. §
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2.52 DEFINICION
El contrato de futuro es un acierdo entre dos partes ( un comprador y un vendedor)
a través del cual se establece una promesa de Hevar a cabo una compra-venta de un bien

en un futuro determinado a un precio acordado, preestablecido.”

Asf tambien, un contrato de futuro se puede entender como un convenio a comprar

o vender un biea a un cierto tiempo en el futuro por un cierto precio.

En ambas definiciones se tiene la intervencién de dos partes en el contrato, una que
va a realizar la accién de comprar el bien, y la otra de venderlo, tomando en cuenta que la
transaccién que se realiza parte de una promesa de compra-venta, en donde lo tinico que se
pacta s L fecha en la que se va a llevar a cabo la operacién y el precio a la que se efectuard

asi coma la cantidad del contrato.

Tomando en cuenta estas bases, se tiene que estos contratos estin estandarizados en

varios uspectos que son:

WMV Qperueion del mereado de valores en Méig, pig. 226

“ Hull, J Intrssduction e dutures and opticns nrksts, pag. |
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* La fecha de entrega futura de fa mercancia.
* El precia del contrato,
* La cantidad y calidad de s mercancia,

* Lugar de entrega.

Muchas veces se consideran estos aspectos como estindares, sin embargo h
diferencia que se presenta aquf es en relacion con el precio, debido a que éste se fiju de

acuerdo con el mercado.

Este tipo de contratos ¢s una forma de cubrirse del riesgo y de asegurar un precio,
Asf como también estos contratos rara vez se llegan a hacer efectivo. Casi se habla de que
un 98% de estos contratos, se cierran por operaciones o bien contratos que reciben el
nombre de "opuestos”, cuya funcion radica en cancelar la operacién que implica cancelar la
entrega de la mercancia, operacién que se entenderd cuando se explique la operatoria del

contrito,

2.5.3. FUNCION Y OBJETIVOS
Es obvio que un mercado como el de futuros, requiera de tener un objetivo sobre el

cual operar por lo que estos se pueden enumerar como:

a) Administrar riesgos relativos a fluctuacién de precios, mediante el mecanismo de
cobertura (HEDGING), '

b) Obtener ganancias en el mercado como especulador, y

¢) Reulizar arbitrajes en el mercado.

Quizi estos términos puedan parecer extrafios, sobretodo para aquellos que no
tienen familiaridad con los términos financieros. Sin embargo, los objetivos que busca este
mercado son muy simples y muy obvios, y esto se debe a que como menciona fa definicin,
unit razén es reducir al minimo el riesgo en los precios, ya que éstos se desconocen en un

mercado donde fa oferts, demanda y naturaleza pueden afectarlos.
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Asi tambidn, muchas veces los participantes en este mercado no suelen ser los
inversionistas que sélo buscan cubrir el riesgo, sino que buscan especular. Un especuldor
es una persona fisica o moral que no estd imvolucrada e la produceidn o comercio de los
productos fisicos, pero eampra y vende contratos de fumros con la esperanza de obtener
wna wiilidad anticipando el movimiento el mercado o realizando arbitrajes. Es el receptor
del riesgo que no quiere el comprador o yendedor (HEDGER), generando gran liquide: en

elmercado.y

Como se ha visto, los precios varfan constantemente, por lo que con este
conocimiento y ¢l de las condiciones del mercado es muy fécil que un especulador pueda
obtener ganancias, y us{ el tercer objetivo relacionado con el arbitraje, se puede dar
involucrando al especulador, debido @ que un arbitraje consiste en obtener ganancia en
varios mercudos, ya que muchus veces se lleven 4 cabo operaciones en varios mercados al
mismo tiempo que dejan lugar a ganancias muy grandes, y esto se da debido 4 que se
aprovechan los diferenciales en los precios de varios paises, y se busca conseguir fa mejor
combinacién de operaciones que ofrezcan el mayor rendimiento, con la dnica caracteristica

consiste en que para que s¢ de el arbitraje, éste tiene que ser en otros mercados.

Otro punto muy importante, ¢s que los mercados de futuros cumplen con la funcion

de brindar cotizaciones ciertas en escenarios donde lo que falta es precisamente certeza,

En estos mercados no s6lo intervienen las dos partes interesadas, el productor y el
inversionista, los primeros se cubren de la baja del producto, y los segundos en busea de una
rentabilidad de su inversién; sino que también el consumidor interviene de manera indirecta
sobretodo en la determinacién de los precios que estdn dados en algunos casos por oferta y
demanda,

Estas oportunidades de ganancia deben de condicionarse, debido a ue puede ser una

ganancia jlimitada, pero ésta debe estar sujeta a ciertas restricciones o condiciones. Es por

¥ Material de apoyo de fa conferencia snbre productos derivados, impartida por el Ing. Affonso de Lara H., durante ef
curse de Financiamienko ¢ inversicon en el Mercada de Valares, oct, 95
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esto, que se cred un organo o mercado organizado a través del cual se Heven a cabo Ias

transaceiones.

De esta forma, todos agueilos que deseen cubrir sus riesgos o invertir capital, podrdn
acceder al mismo mercado ya que el cardeter organizado le permite que en foma
permanente se pueda tomar una posicion o cerrarla, sabiendo que para ambas posturas

siempre hay un interesado.

2.54, PARTICIPANTES
El mercado de futuros y opcioties se integra por participantes que intervienen ¢n el
mercado, para lo cual se presenta un cuadro cuyo centro es el propia mercado de futuros y

opciones y alrededor de €, sus participantes.

PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE FUTUROS

MERCADO
Venta de DE gg :}":;tao‘;e
Contratos EUTUROS

Como se ve en el cuadro el mercado de futuros queda en el centro de lo que es una
operatoria entre compradores y vendedores, casas de bolsa, cdmara de compensacion y

especuladores,
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En el cuadro mids que nada se aprecia quiénes son los que intervienen y participan en
este mercado, mas no la fonma como participan, aungue cabe seftalar que todos tienen

relacidn can el mercado en i,

Yau se ha venido sefalando ta participacidn del HEDGER; el cual corresponde a
empresa vendedora o compradora de un producto fisico, la cual tiene relacidn directa con el

mercado debido a su relacion de compra-venta.

Asi también se ha mencionado la participacion de las casas de bolsa como
intermediarias con los clientes: y también la participacion del especulador y su principal

caracterfstica al intervenir en este mercado.

El dnico término que aparece como nucvo es el referente a fa Clmara (casa) de
compensacién, Este término sc explicard con mds detalie en el siguiente apartado, sin
embargo no estd por demds decir que es Ja institucion que tiene como fin compensar y
liquidar los contratos que se celebren en la bolsa de derivados y actidu como contraparte en

cada uno de estos contratos.

Se menciond antes que los contritos de futuros se hacen efectivos o se cancelan
mediante posiciones opuestas donde pueden operar bancos, casas de cambio, casas de bolsa,
personas fisicus y morales, y bolsas de valores. Una bolsa o mercado de futuros son
organizaciones que se integran como clubes o asociaciones con meinbresias. Estos clubes no
poseen o administran ninguna mercancta; su propdsito es el de proveer un lugar adecuado
donde sus miembros o socios pucdan comercializar mercancias para entrega futura en

forma controlada y ordenada,™

2.5.5, OPERATORIA DE LOS FUTUROS

¥ AMIR. Opaavion del metsado. de valutes ea Méicy, pig. 227
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Entendidos los participantes dentro de este mercado se puede explicar a continuacion
la operatoria o funcionamiento del mercado de futuros de uni manera way simple, que

permita fograr ¢l total entendimiento del mismo.

Hay que recordar que el clemento determinante que existe en los mercados de
futuros es la incertidumbre que existe en relacidn con los precios que se esperan en ol
mercado. Se dice que quien compra el contrato asume una posicién larga, mientras que el

que lo vende asume una posicion corta, mismas yue se explicardn adelante.

En el contrato se tiene que especificar todas las caracteristicas mfninas necesarias

dejando al precio como la inica variable que se pueda negociar,

Es obvio que como en toda inversién especulativa se adquicre un riesgo, y el riesgo
que se puede correr aqul es que alguna de las contrapartes no cumpla con la obligacion que
adquirié. Sin embargo, lo que se busca es minfmizar lo mds que se pueda este riesgo, para lo
cual se creé ta Cdmara de Compensacidn, pura que ahf se realizen todas las operaciones de

compra y venta dentro de lo que se llamé un mercado organizado,

Por tanto, la Cdmara de Compensacidn (Clearing House) es la institucion financiera
que tiene la fucultad de realizar centralizadamente las funciones de comprador del futuro
para el vendedor, y de vendedor para el comprador; es decir, es la entidad que garantiza
el cumplimiento de las obligaciones establecidas en ¢l contrato para cada una de las

partes.”

Asf la Cdmara de Compensacién requiere cubrir clertas funciones como: asumir el
riesgo de la contraparte, seleccionar a los miembros, establecer un sistema prudencial,
determinacién de midrgenes. evaluacion de riesgo, liquidacién diaria (mejor conocida como
mark to market), Hamadas de margen, campensacion de operaciones, liguidacion, entre

otras. De modo que st intervencidn es muy importante,

¥ DIAZ Tinoco, J.EL Mereadu de futupos figancieros, Iaversion y Finanzas pag. 10-17
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Entre sus funciones se menciond un términa llamado margen. Sin embargo, para
comprar un contrato de futuro lo primero a realizar san las instrucciones de compra o de
venta a darse a un agente. Es aqui cuando la bolsa de tuturos requerird al agente que

obtenga del comprador o del vendedor, un depésito.

Sucede que al momento en (ue se pacta un contrato, las contrapartes tienen lu
abligacién de depositar en una cuenta una cierta cantidad de dinero o de valores a la cual se
le denomina Margen Inicial, y éste debe ser a favor de la Cinara de Compensacidn, Este
depésito debe ser aproximadamente entre el 2 y el 10% del valor total del contrato,
considerando que éste porcentaje puede variar dependiendo desu determinacién, y

dnicamente equivale a una aportacién en efectivo que tiene cardcter preoperativo,

EI Margen Inicial tiene a su vez que cumplir con varias finalidades como:

a) Servir como garantfa de cumplimiento del contrato por parte de cada uno de los
participantes, Concretamente, el margen cumple la funcién de cubrir Ia pérdida potencial
de cada uno de los agentes al vencer el contrato, si el precio de éste es, en su momento,
superior (inferior) al precio estublecido en el futuro.

b) Forma parte del fondo que nutre a fa Cémara de Compensacién para cubrir las
canceluciones de contratos con ganancia.

¢) Permite a los agentes ir realizando sus ganancias diarias, asociadas a movimientos
favorables en el precio, as{ como cubrir las pérdidas diarias asociadas o generadas por

movimientos adversos en los precios,

Estas funciones sintetizan la razdn de su existencia, y mds que nada se lleva a cabo
para que se tenga un mayor control sobre los contratos, para que se Conozea quien estd
ganando y quien perdiendo, se les avise y en resumen el margen es la parantfa de

cumplimienio del contrato de futuros,
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Asi también este margen, a diferencia de los contratos de margen que existen para
valores, ¢l prargen para futuros no genera intereses y no se pueden pediv préstumos
utilizando los contratos como depdsitos, aunque si la Cdmara decide lo contrario esto podria

realizarse.

Sin embargo, el margen inicial no es el iinico, debido a que existe un segundo margen
lamado Margen de Mantenimicnto y que consiste en un porcentaje del margen inicial, y se
obtiene valuando diariamente a precio de mercado la posicidn que tengan los contratos que
s¢ encuentren vigentes. En el caso de México se le denominard Fondo de Compensacion y
consistird en los recursos en efectivo que los socios de Cdmara aparten como reserva para ¢l
cumplimiento de las obligaciones que contraigan en caso de que las garantias iniciales o

margen inicial no sea suficiente,

La Cdmara de Compensacidn tendrd la facubiad de que a las cuentus que se
encuentren ganadoras les abonard el importe que hayan ganado y a las perdedoras les
cargard el importe perdido; y la suma total de las pérdidas y lus ganancias va a ser igual a
cero. De esta fonma se asegura las pérdidas y ganancias en las operaciones de los socios,

medianze el pago de sus garantias o mdrgenes.

Como también fa Cdmara de Compensacidn se encarga de anufar un contrato, éste
movimiento puede efectuarlo cuando se le haga un aviso de margen al inversionista; es decir,
que el inversionista tiene un contrato que en mercado se mueve en contra y el valor neto de
las garantfas que deposité se van por abajo-del equivalente a su margen de mantenimiento.
ésta tiene la posibilidad de Hamar al inversionista para que conslituya nuevamente sus

garantfas, o bien la Cdmara procede a saldar la cuenta y finiquitar el cantrato.

Pero si por ¢l contrario el mercado se mueve  favor del inversionista y su ganancia
es mayor a su depésito en su cuenta de margen inicial, el inversionista puede retirar dinero o
vilores de su margen por una cantidud equivalente al excedente que haya tenido con

respecto al margen,
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De esta forma se ve que cuando el mereado afecta al inversionista éste tiene que
depositar mids cantidad o especie en su cuenta para que cumpla la garintia establecida y no
de pie a una cancelacién de la misma; y si por el contrario, el mereado ayuda al inversionista
éste tiene la posibilidad de disminuir su deposito en margen por el exedente obtenido en

refacion con el margen inicial,

Esta es a grandes razgos la forma como opera la Climara de Compensacin y recibe
su nombre debido a que se constituye con los depésitos de los socios y asf logra su

pennanenciu.

Y asf en los futuros como en las opeiones se puede cerrar uma operacién antes de la
fecha pactada como de vencimiento, con fa dnica diferencia de gque aquf lo que se realiza s
una postura campensatoria; es decir, que si un inversionista tenfa una posicidn corta en un
principio (una posicion de venta), lo que le resta por hacer es entrar largo, entrar con una
posicién de compra sobre ese mismo futuro. Esto se debe a que como se mencioné al
empezar a hablar de futuros, este tipo de instrumento cuenta con la caracterfstica de contar
siempre can una contraparte que tome la postura contraria y anule el contrato, pira que por
una parte se gane y por la otra se pierda igualando et saldo a cero, ya que lo que se busca es

no perder.

Obviamente al cerrar una operacion, la Cimara de Compensacién debe entregar al
inversionista ¢l saldo que tenga en ese momento en su cuenta de margen. Y este puede ser
mayor o menor al entregado al principio. De aguf que el inversionists puede determinar si

obtuvo una pérdida o una ganancia.

Asf se tiene que en winbas pasiciones -corta de venta o larga de compra-, se tiene un
pardmetro de pérdidia y otro de guanancia ¢f cual se presenta grificamente para pader
apreciarlo mejor. Y esto se debe a que cn un caso se espera (ue el mercado baje y por el

otro yue suba respectivamente.
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Pérdidas y gananclas de la posicién larga

Gananclas /

Precto del subyacente

Pérdidas

Pérdidas y ganancias de la posiclén corta

Ganancias Proclo del subyacents

Pérdidas \

Y para terminar con la operatoria de los futuros se presenta un cuadro que sintetiza
todo lo explicado a lo largo de este punto de forma grifica, y ademds puara que se pueda ver

el lugar que ocupa cada uno de los participantes y a quien le reportan cada operacion.

(1)



Esquema de operacldn del mercado de fuluros

Envia posicidn
conta

Envha posicidn
larga

tr.

5 ontega
e Bolsa de Opclones y Fuluros magan
: T, T —— Inicial
notifica confima
operacion operacion
».
Cédmara de Compensacién
walizalhmada de > RN " pliza lkimada de
margan o entreg maigan o entrega
de mercanclas do mercancias

2.5.6 ANTECEDENTES

Los antecedentes a los mercados de futuros se refieren a los contratos forward. Esto
debido a que los contratos forward inician en un momento determinado y su ¢jecucién de
acuerdo 4 como se estipule en el mismo, se da en un tiempo posterior, Estos contritos
stemipre se van a referir al intercambio de un uctivo por otro. El precio del intercambio se

eslablece al inicio del contrato y el pago y lu entrepa del bien ocurren después.

Alpunos autores dicen que estos contratos se Hevaban a cabo desde la época de los

romanos y otros que con los priegos, especificamente con Tales de Mileto.* Esto debido u
~ que existe cierta evidencia a que los emperadores romanos realizaban contratos forward para

proveer a fas masas de granos egipeios.

Otro autor menciona que los antecedentes histéricos de operacién de futuros se

remontan al siglo XVII, y argumenta que el origen de estos mercados fue agropecuario,

* AMIR Mercado de derivadas, pig. 4
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pues tienen goticin de que el primer caso registrado de ung operacion a futuro organizada

fue con un lote de aroz en Japén. ™

Aquf se puede notar que los antecedentes o iniclos resultan un paco obscuros y
vanfusos debido a que no se puede precisar una fecha exacta pare of inicio de estas
operaciones. Sin embargo, s¢ conoce que ef infcio de los mercados organizades (éase como

mercados) erapezaron en Chicago con la apertura del Chicago Baard of Trade en {84,

Agui también se puede epcontrar confusion en fas fechas, ya que otros avtores dicen
que el primer contrato organizado del que se tuvo lugar se dio en Estados Usnidos pero un
13 de marzo de 1851, La negociacion se Hevé a cabo con 3,000 bushels de maiz pary
entregas en junio del misimo afio a un precio de un centavo de délur por bushel: mismo precio

menor al vigente en la fecha en que se llevd a cabo el contrato,

Por tauto gueda claro que los contratos forwards son el antecedente a los contrados
de futuro y un contrato de este :ipo‘puede ejemplificarse con una negociacion levada a cabo
en el afio de 1800 en donde grandes productores de granos de Inglaterra que se embarcaban
hacia los Estados Unidos tomaban meses para llegar al mercado. Durante este tiempo
ocurrfan muchos eventos que cambiaban dristicamente el precio del grano. Si los precios se
mueven sipnificativamente, el grano muchas veces puede ser vendido con una pérdida,

acasionando ruina a los productores de granos.

De esta forri, los productores decidieron evitar el riesgo de los precios teniendo que
vender su grano forward ( que quiere decir anticipado), igual a un precio un tanto menor
que o que cllos previeron recibir esperando hasta que el grano tegd al mercado meses
después. Por cjemplo, si ellos pensaran que podrfan obtener $2.00 por bushet de hay a seis

meses cuando ef prano Hepue al mereado, etlos podrian estar dispuestos a venderlo forward

¥ RAKKEN. H. Futes trading origin, development and present ecopomic statuy. Vol Mimir Publishes, Madison,
Wisconsit, USA pig 9

 Magaleio, Iovensiones... Practivi, Mondologia, Estiatege,y Filosuffa, pig. 30
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por $1.90 el bushel para venderlo en un cierta precio de venta. El difereacial de 10 centavos
del precio puede ser visto simplemente comna el costo del segura: la cuota del seguro se
pagd para garantizay ( y aprovechar) un precio de vents. Cuando un productor
voluntarimente paga su cuota, ¢ obviamente ve una venta forward como una alternativa

superior 4 Ja de corver el riesgo del precio.

En este sentido, si ambos convenios sobre ¢l precio del grano al que esperaron
obtener en un futuro, ellos se sentirian felices del contrato de seguro entregado a ese precio.
Si, por ejemplo, ellos pensaran que el precio en seis meses fuera de $2.00 el bushel, ellos
deberfan estar felices de entrar i un acuerdo forward ahora pactado a $2.00 et bushel en seis
meses. Ambos obtendr{un Jo que etlos querfan -certidumbre en ¢ precio- y ninguno tendrfy
quie pagar una cuota por esti certeza: eflos venderfan y comprarfan a un precio exacto igual
al precio que elios esperaban obtenes hasta después que efectuaran su compra y venta. Por
un contrato forward, a su vez, ellos conocian su precio anticipado y efiminaron todo precio
desconocido.

Asi se tiene que los mercados forward han existido y florecen por siglos porque ellos

proveen un camino seguro de manejar un precio desconocido.

A partir de estas fechas de inicio de operaciones det contrato de futuro en antiguos
mercados como el de Estadas Unidos, con ef Chicago Board of Trade (CBOT), empezaron
A aparecer otros mercados mds recientes como por ejemplo el Chicago Mercantil Exchange

(CME), y actualimente existen mercados en casi todo el mundo.

En 1972 abrid sus puertas ef International Monetary Market en donde se negocian
futuroy en divisas (operaciones can monedas extranjeras) y en tasas de intérés. En Europa y
en Inglaterra, en particutar el mercado mds importante es ¢l London International Financial
Futures Exchange (LIFFE), en Suecia el mercado mds importante es el Stockholm Options
Market (OM) que inicié sus operaciones en junio de 1985 con un gran volumen de sus
aperaciones en productos derivados como opeiones, fituros y forwards en acciones, tasas

de interds, {ndices, divisas y bonos. As{ también otro mercado reciente es ol Mercado de



Opuiones de Parls (MONEP) que comenzo operaciones en sepiiembre de 1987, y en ¢ se

negocian opeiones sabre acciones ¢ indices.

En América Lating también se cuenta con mercados de futaros como en Brasil, ks
Bolsa de Sao Paolo que cuenta can un mercada de opeiones en donde se negocian opeiones
de compra y de venta. En Chile, en la Bolsa de Comerciv en Santiago de Chile, existe
también un mercado de futuros enel cual se negocian Tuturos de indice y futuros de divisas,
en Argenting se negocian opciones en acciones y Guatemals cuenta con un mercado de

futuros en dolares.

Asi también se cuenta en promedio con 32 mercados en el mundo en donde se

negocian opeiones y futuros sobre indice,

2.5.7. VENTAJAS

Se ha ido mencionando gue ki introduccidn de un nuevo instrumento al mercado de
vilores debe traer consigo ventajas al inversionista para hacerlo atractivo, estd por demds
seiialar que los futuros a su vez también las proporcionan. Por tanto, éstas se pueden

mencionar de L siguiente forma:

s Como todo mercada de futro, al proveer informacién sobre precio, permite ki
elabaracian de planes, disminuyendo los riesgos de fas oscilaciones.

o De existir una brecha financiera excesiva entre ¢l mercado de contado y el de futuro, la
ntervencion de arbitrajistas permitird que los precios vuelvan al equilibrio respecta
mercido  de contado. Ademds, no siempre los precios de contado -que reaccionan ante
wrbulencias inmediatas-. arrastran los precios de futuro que marnejun otros tiempos.

o Ensanchan las participantes del mercado y mejoran su liquidez, en tanto penniten operar
sobre ef producto a inversores institucionales que no son especialistas en el mercada
{isivo.

o Cumple una funcion econdmica vital, ya que permite la actuacidn de las pautas

compradoras y vendedoras garantizando et cumplimiento de las contratas.



o Brinda transparencia a la operacicn, fo que contribuye & awmentar fr confianza en ol
nercada,

» Encienden ¢l volumen aperativo of permitic ¢} ingreso de inermediarios y financieras no
relacionados con it materii prina objeto del contrato.

¢ Profesionaliza el mercado pues se¢ agregan especialistis que redactan infarmes o efectdan
estadisticas y utilizan computadoras que permiten una mejor visualizacion de sn direccion
probuble.

o Al no ser un contrato de entrega fisica sino de “vabertura de precio”, ef productor puede
vender a futuro, asegurando precio. Si éste, wl momento de ser enwegada la especie
difiere, igualmente of productor ha logrado su objetivo de precio, pues el mercado apera

por diferencia,

Para México, ef modelo de desarrollo econdmice que sigue en estos momentos y el
cual se ha extendido en toda América Latina, gracias a una economfa de mercado abierta, ha
conseguido en gran parte avances sustanciales para su desemperio ccondimica o mener de ir

logrando un cambio estructural,

De esta forma, un mercado de futuros permite una estimacion canfiable de precios
futuros, por lo que facilita la toma de decisiones de inversion y/o de consumo, permite fa
cobertura contra el riesgo y aumenta la liguidez y reduce la volatilidad del wercado

subyacente.

Ast también el mercado cada div estd demandando instrumentos yue penmitan
adpinistrar e} riesgo, y esto es adn mds preocupante para los intermediarios debido a que en
bolsas como ¢l CBOE en Estados Unidos, la Bolsa de Luxemburgo, AMEX, Philadelphia y
New York posee emisiones de instrumentos sobre valores mexicanos, por lo que es
necesario que exista ¢n nuestro pafs un mercado en donde las emisoras puedan cotizar y

emibir sus instrumentos.
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CAPITULO 3

3. MERCADOTECNIA DE SERVICIOS FINANCIEROS

La mercadotecnia es una de las dreas mids importantes a considerar dentro de una
empresy, sobretodo cuando se piensa lanzar ol mercado un nuevo producto o brindar un
nuevo servicio. Esta importineia radica en que gracias a la mercadateenia fas empresas
cuentan con uma drea especifica que atiende las necesidades de los clientes, y de esta foma,
se percibe su satistaccién hacin los productos o servicios que se les ofrece y se tiene pensado

ofrecerles,

Este capitulo es de suma importancia debido a las condiciones actuales del mercado,
que requiere sobretodo de un excelente servicio al cliente, una adecuada informacion,

cultura de calidad y grandes beneficios en los productos y/o servicios.

La mercadotecnia de servicios financieros a diferencia de 1a mercadoteenia que se

aplica a otro tipo de empresas, es muy especifica.

Actualimente, la mercadotecnia ha dejado de ser una disciplina que aclaraba y
ordenaba conceptos, y que llegd a sentar las bases de agresivas estrategias de ventas cuyo
objetive era satisfacer la demanda. Sin embargo, debido  los cambios actuales, se encuentra

hoy ligada mds hacia la competitividad e innovaciones tecnoldgicas.

La mercadotecnia hoy por hoy -y sobretodo la enfocada a servicios financieros-, se
estd caracterizando atn mis por orientarse completamente al cliente, a tener mds cantactos
entre clientes y proveedores; considerando que actualmente el cliente estd cada dia més
informado, toma sus decisiones por fa calidad de Is informacién y por el servicio que se le

brinda.

La razon de ser de este capitulo se debe a la apertura en nuestro pars de una nueva

gami de servicios financieros, que de aguna forma requieren de todo un conotimiento del



entorno dentro del cual van o participar, asi como de sus clientes, sus productos en si
mismos, y en general de la estrategia o desarrollar para su implementacion y puesta en

marcha, partiendo sobre todo de la plancacion,

En los anteriores capitulos se habld en una forma muy amplia sobre el mercada, los
clientes y los productos, sin involucrarios dentro de la mercadotecnia y su papel que tienen

dentro de elfa,

De tal forma, que Ja introduccion en México de la Bolsa de Productos Derivados,
requiere de todo un anlisis previo a s apertura. Sin embargo, no hay que olvidar que uno
de esos unilisis se refiere al andlisis de mercadoteenia: en donde ademds de ubicar y cubrir
todos fos fuctores que éste andlisis requicre, se ha determinado como un factor primordial a
cubrir -para poder tener un adecuado funcionamiento-, fa necesidad de levar a cabo una

adecuada promovicén,

Actualmente las empresas de servicios en general estdn sobrepasando a las empresas
industriales, esto se debe ya la atencidn al cliente estd marcando una nueva tendencia en los

negocios, ya no tanto nactonales sino mundiales.

Dentro de este capitulo se van o analizar los aspectos como el servicio y sus
canacteristicas, el servicio financiero, la informacion y asesorfa financiera, la venta y calidad
financiera y por iiltimo las 4 p's de mercadotecnia, que forman las bases de la mercadotecnia
y que u su vez temiina por englobar ¢l punto hacia el cual se dirige este capitulo y Ja tesis en
general, que es el determinar f1 importancia de la promocién en ki introduccién en cl

mercado nacional de productos financieros como lag Opeiones y los Futuros,

Antes que nada es muy importante empezar por definir en qué consiste l
mercadatecnia de servicios fimancieros, considerando que aqui no se va a desarrollar todo ¢f
proceso de mercadatecnia que involucra ¢ lanzamiento de nuevos productos a servicios

dehido a que requeriria de un estudio dedicado especificamente a su planeacion estratégica:
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por el contrario, este capitulo se enfoca mds hacia lu tendencia de la mercadotecnia -en

especifico de servicios financieros-, que coma se ha dicho vi hacia fa satisfaccion del cliente,

3.1 ;QUE ES LA MERCADOTECNIA DE SERVICIOS FINANCIEROS?
Mercadotecnia quiere deciv un proceso sacial y administrativo mediante el cual
individuos 'y grupos obtienen lo que necesitan v desean creando ¢ intercambiando

productos y valor con otros™,

Esta definicién es muy clara. debido a que para empezar 2 analizor aquelio que se

uiere producir v ofrecer es necesario saber qué es lo que fa gente vecesita y desea.

Asi también, es necesario dejar bien definidos las conceptos que estdn inmersos en

esta definicién, debido a que son ellos ¢l punto de partida de todo undlisis de mercadotecnia.

Una necesidad se refiere a cuando Ja persona experimenta una carencia sobre algo.
Aquf no hay que olvidar que ¢} hombre tiene necesidudes bdsicas que cubrir para poder
sobrevivir, denominadas necesidades fisiol6gicas, como también sociales, de pertenencia,
que i no se tienen se buscan, y de alguns forma constituyen aparte de una necesidad, un

deseo.

Un deseo es la forma que adopta esa necesidad que se tiene, gue va de acuerdo con
tacultura y la personalidad de cada uno, En este caso la diferencia radica en que quizi varias
personas tengan la misma necesidad, sin embargo cada una idea satisfacerla de  diferente

forma.

Si se levan estos dos conceptos al hecho de introducir nuevos instrumentos
financieros al mercado nacional, se tiene que la necesidad ya existe, debido a que
actualmente los inversionistas requicren de invertir su capital en aquello que de alguna forma

jes ofrezca grandes rendimientos, o bien gue los pueda cubrir contra cambios inesperadas en

SROTLER 1., Fundamentos de Mereadotesnia, 2° Edicion 1° parie pdg. §
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¢l tipo de cambio, entre otros. Y asi también el deseo estd en la forma en que cllos se
imaginan o anhelan cubrir su necesidad, esto derivado de que los instrumentos que existen

dctualmente no cubran sus expectativas.

Alhablar de un deseo y una necesidad que se guiere traducit en un producto nuevo o
servicio, se debe de considerar la demanda existe; debido a que Ia demanda tiene que ver con
los deseos de las personas respaldades por un poder adquisitivo. No hay que olvidar que los
deseos que una persony tenga, pueden ser demasiados, de modo tal yue no se puedan
satistacer por completo, sin embargo una de Jas condiciones para que este deseo pueda
cubrirse es con ef capital suficiente como para poder traducirlo ¢n producto o servicio. Esto
se debe u que actualmente es posible cubrir la mayorfa de los deseos de las personas, ya que
s¢ cuenta con una tecnologfa muy avanzada y en la mayorii de los casos la teenologfa supera
a los deseos, sin embargo esto cuesta y es aquf donde se aplica la capacidad econdmica de

aquellos que pueden ver traducido su desco.

Otro aspecto tiene que ver con el intercambio, yue se refiere al acto de obtener de

alguien un objeto deseado ofreciéndole algo a cambio,

Aquf se pueden conjugar todos los términos ya explicados, debido a que para
satisfacer la demanda de deseos y las necesidades, las empresas ofrecen sus productos y
servicios a cambio de algo. no siempre este intercambio se refiere a cuestiones puramente
moncetarias. La forma de satisfaccién de algo es a cambio de otra cosa. Por ejemplo, si un
inversionista tiene una necesidad de invertir y desea invertir en instrumentos del mercado de
valores, debe poseer del suficiente capital como para poder adquirir algin tipo de
instrumento ¢ invertir en él, satisfaciendo su necesidad, su deseo, mediante un intercambio,

Cuando existen muchos inversionistas como &1, se crea ln demanda,

Tumbién se puede decir de una manera muy simple que fa mercadoteenia es

encontrar una necesidad y safisfacerla,
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En el caso de los servicios financieras, la mayoria de In mercadotecnia se enfoca al

aspecto de los bancos y la creacion de clientes smisfechos,

Por tanto, los puntos gue resaltan sobre esie tipo de mercadotecnia, se vio yue

atienden a deseos y necesidades de los clientes, cuyo objetivo es su creacidn y satisfaceion,

Asf, el dltimo punto por definir se refiere al proceso. Y esto debido a que es un
conjunto de etapas que levan a la realizacion de algo. La forma de colocar instrumentos
financieros para el piblico inversionisty, requiere de tado un proceso para determinar si son

adecuados o no, asi como del andlisis de todos los factores que se involucran en el mismo.

La metcadotecnia de servicios financieros en general se centri mucho en cuestiones

mny especficas como son: la venta, el servicio, la calidad y la asesorfa financiera,

3.2 EL SERVICIO
Actualmente as empresas productoras se encuentran en una etapa de demasiada
competencia; esto les ha ocasionado el tener que dar un giro completa en su estrategia ¢

incluso en su misién,

Las empresas que se dedivan 100% » los servicios han tenido que adoptar medidas
como calidad, eficiencia en el personal, entre otras, Esto debido a que los servicios cada dfa

se vuelven mds necesarios y el cliente mids exigente,

La pregunta es quizd ;por qué el auge tan grande de los servicios actualmente? La
respuesta es muy simple. En todos los dmbitos Ia competencia se hace cada vez mayor, las
empresas necesitan vender y la forma de hacerlo ha girado en torno a una mejor atencidn a

las clientes.

El érmino de servicio es muy amplio porque involucra a todas tas dreas de una
empresa. ESW{ %ms i‘im EEB&
cp BE LA BWREDE
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El servicio se define como cualquicr actividad o beneficio que uno parte puede

afrecer a otra; es esenciahnente intangilde ¥ no resudta en la propiedad de nada™.

Sewin la American Marketing Association: Servicio son las actividades identificables
por separado, esencialmente intangibles que dan satisfaceion a descos y que no estin
necesartamente ligadas a fa ventat de un producto. Producir un servicio puede o no requerir

el uso de bienes tangibles,

Por tanto, el Servicio lo podemos concluir como todo aquello que dentro de una

institucién contribuya at ka satisfaceion de la clienela,

El servicio, posee varias caracteristicas muy importantes y que se debe tener muy

presentes en el desarrollo de un programa de mercadotecnia, estis son:

o laintangibilidad
ol inseparabilidad
o lavariabilidad, y

o Jacatidad de perecedero.

La intangibilidad se refiere & que Jos servicios no pueden verse, probarse, sentirse,
oitse u olerse antes de ser adyuiridos. Esto nos indica que no son productos fisicos, sino
satisfactares que se manifiestan en atencidn, seguridad, legalidad, eficiencia, bienestar,

disfrute, etc.

Si se consideran los servivios financieros, frecuentemente se les otorga dos
significados distintos:
*Lo que no puede tocarse, lo que es impalpible,

*Lo que no puede definirse, formularse o captarse mentalmente con facitidad.

# ibidem Cap. 8 pig. 537
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Estas definiciones son comunes de ocalizar en un diccionario, y aundue parezean

intrascendentes, ambas tienen que ver con los servicios financieros.

Desgraciadamente cuando un bien no es tangible, es mds dificit poder ofrecerlo al

cliente -y en el caso de servicios financieros-, 4l inversionista,

Los instrumentos financieros en general, asf como las Opciones y los Futuros son
intangibles. El inversionista no los puede sentir ¢ incluso muchas veces su pereepeidn es
diffcil, La dificultad en la percepeion del servicio financiero se da con frecuencia por la
inadecuada capacitacidn que se le da al asesor financiero, quien tiene la funcién de explicarle

al cliente en qué consiste ¢l instrumento, asf como de sus beneficios.

Otro punto de dificil percepcion se centra en la promocidn y publicacion de textos,
donde muchas veces la definicidn que se ofrece no contempla ¢l grado de desconocimiento

que el cliente pueda tener hacia et servicio.

Los bancos por cjemplo, quienes todo el tiempo estin luchando por ofrecer
productos intangibles se han valido de las tarjetas crédito para hacer uno de los tantos

servicios que ofrecen que en este caso se refiere al crédito,

La forma a través de la cual el inversionista reduce esta incertidumbre es analizando
perfectamente la calidad del servicio, la capacitacién y conocimiento del personal y ef grado
de claridad de los textos. Estos son factores que I3 mercadotecnia debe de tener presentes

para procurar que sus ctientes no queden insatisfechos.
La segunda caracteristica se refiere a la inseparabilidad del servicio, Esta

caracteristica a primera vista puede resaltar un poco complicada, sin embargo se relaciona

con los productos fisicos para encontrar su diferencia,
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Los productos {isicos poseen una serie de pasos, ya que se producen, posteriormente
s¢ almacenan, despuds se venden y hasta después de i tiempo se consumen. Los servicios
en cambio, primero se venden, despuds se producen, y al mismo tiempa se esiin

vonsumiendo. La inseparabilidad radica en eso. No cambian de sujeto de quien se producen,

Esia caracterfstica es muy representativa de los servicios debido a que el cliente
(inversionista) interactda en el mismo momento que lo hace ¢l praveedor (asesor financiero),
Sin embargo también tiene sus limitaciones, ya que el cliente es muy exigente y siempre va a
estar calificando o su proveedor. Pero éste 4 su vez, en muchos casos limita su tiempo de
asesorfa, por lo que cuando se trata de asesorias muy largas, éstas legan  representar una

inversion bastante considerable,

En el caso de las asesorias financieras sucede fo mismo, con la variante de que aqui a
diferencia de otra tipo de asesoria, se busca que el inversionista deposite en la instimucién la
mayor cantidad posible de su capital, por lo que hay que evitar una sesion suuy prolongada,
pero esta sblo se puede evitar con una mayor preparacion para asi lograr un mayor
entendimiento del inversionista y una mayor inversién de su capital, generado sobretodo por

It confianza que el asesor deposite en su cliente.

Esta caracteristica tambi¢n se puede definir como personal, debido a que como se ha
dicho, los servicios se dan y se reciben personalmente, y esto hace que factible lo
mencionado en cuanto 2 fa fijavién del cliente hacia 1a atencién y calidad de quien su

prestador,

La variabilidad de servicio es la siguiente caracterfstica, y esta es muy importante
debido a que los servicios son muy variables; su calidad como se ha dicho depende del

proveedor y de cudnda, dénde y ¢dmo lo hace,

A lo largo del capitulo se ha mencionado yue las empresas actualmente aungue sean

productorss e industriales, estdn fijando demasiado su atencion en el servicio,



La diferencia aqui es que cada empresa tiene que Hevar a cabo una estrategia de
servicio diferente a las otras empresas. Esto se debe a fa competencia existente y a su vez

porque no consiste simplemente en ser diferentes, sino en tener mayor calidad,

De esta forma, existen muchos tipos de empresas que invierten cantidades muy
grandes en capacitacion de su persoual, para alcanzar un mayor servicio gue las diferencie de
tas demds. En este caso se puede hablar de bancos, hoteles y aerolineas quienes dependen en

tados los puntos de la satisfaccidn de sus clientes.

Otra caracterfstica es tu calidad de perecedero del servicio, Esta se refiere a que los
servicios no se pueden alnacenar por ejemplo para venderlos y quererlos usar despuds, Esta
caracterfstica determina muchos tipos de estrategias cuundo se habla por ejemplo de bancos,
en los que existen horas especificas -denominadas horas pico-, donde la atencién y ¢l
nimero de personal es fundamental para poder cubrir adecuadamente el servicio que se
desea prestar. Aquf es imprescindible contar con una adecuada calidad, ya que a través de
ella se determina en gran medida ¢l mantenimiento del servicio. Si no se Hega a determinar
ung estrategia para cubrir adecuadumente el momento en que se presenta el servicio,
automdticamente éste se pierde y no se recupera nunca. Cada momento de verdad, de

contacto del cliente con un miembro de la empresa es determinante.

De esta forma se puede apreciar que los servicios son fundamentales y determinantes
y que a la vez implican en todo momento confianza en ellos. Loy servicios por s( solos no se
satisfacen, para lograrlos se requiere de teenologfa en muchos casos, en otros de trato
personal directo, pero en todos se involucra a la persona. Es por esto que la calidad -ya
mencionada en la anterior caracterfstica-, ¢s fundamental y s¢ determing completamente por

el ser humano.

3.3 EL SERVICIO FINANCIERQ)



Los servicios financieros buscan ame todo ef cierre de un negocio; buscan crear
confianza en el cliente o inversionista para que reafive s transaceion o su intercambio con fa

empresit y 1o con i competencia,

Al mencionar las caracterfsticas que conforman ef servicio, es fundamental situarse

en los elementos que confarman un servicio financiero,

Como todo servicio, se forma de fas caracteristivas anteriores, debido a que por su
naturaleza las Heva implicitas. Sin embargo existen 4 elementos que son determinantes en el

logro de sus resultados esperados.
Se¢ habla entonces de la calidad, la venta, la capacitacion y I asesoria.

De alguna forma se ha ido mencionando en cada caracteristica que el servicio -en
especifico el servicio financiero- es algo intangible, pera que el cliente es guien actuslmente
ha logrado que se vuelva algo tangible a través de et trato personal que recibe. Esto
definitivamente es un aspecto subjetivo, sin emburgo se puede medir con facilidad en el
grado en que se perciban respuestas positivas de los clientes, Aquf ademds de la atencidn, se
conjugan todos los elemientos que conforman la mezcl de mercadotecnia a analizar en el
siguiente apartado, pero quizd o interesante es ver como el inversionista, de entrada se fija

mucho en el trato, pero a su vez tampoco se olvida del precio.

Lau refaci6n entre precio y servicio muchas veces se contrapone, y esto simplemente
es resultado de que las instituciones se van sélo por el lade de las utilidades y por tanto,

descuidun el lado del sesvicio.

Esto es un grave problema porque a Ia larga el obtener grandes utilidades se puede
perder con mucha rapidez, y sobretodo si se estd hablando de servicios financieros donde la
competencia puede determinir ¢} perder a un cliente que dejaba su inversion de miles o

millones, y con lo cual se reciblan grandes comisiones y utilidades.



Estos elementos se relacionan entre st, ya que al cubrir uno de ellos adecuadamente,

se estd mucho mis cerca de alcanzar los demids.

3.3.1. LA CALIDAD

La calidad muchas veces se aprecia mds en los productos que en los servicios, sin
embargo los servicios financicros mantienen fijo su punto de vista en la satisfaccidn del
cliente. Es por esa que la calidad no tiene un nivel determinado de actuacidn, porque tanto
debe presentarse en la capacitacidn a los asesores y empleados, se presenta en la empresa, en

sus procesos, polfticas, e incluso para terminar con la venta al cliente.

James Harrington dice que calidad vignifica el cumplimiento o superacicn de lay

expectativas de los clientes a un costo que los represente valor™.

Asi también fa American Society for Quatity Control define a la calidad como
la suma de propiedades y caracterlsticas de un producta o servicio que tienen que ver con

s capacidad para satisfacer una necesidad determinada®,

El término calidad a nivel de programa aparecié en los Estados Unidos en el aiia de
1950, posteriormente se implantan en Japdn al érmino de la segunda guerra mundial, A
partir de ahi los japoneses fueron quienes levaron estos programas a su nivel mds amplio,

siendo los que pusieron el ejemplo a seguir en todo el mundo.

Se puede apreciar que el término en sf es joven, es lo que actualmente estd
revolucionando en todo el mundo. Y esto es cierto, si hoy no tienes calidad en tu empresa,

estds fuera de la jugada.

 Cita tomada det material de Mercadotecnin de Servicios Financieros que impanie ta Asociacion Mexicana de
Inlermediarios Bursgliles. Cap. It pég. 1]
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La clientela puede identificar las razones gue tienen para calificar un servicio comoe
de mela calidad tan fidcilmente como podian identificar las razones que teafan para definir
un producto come malo. Las servicios de mala colidad se cemran en los actindes o el

. 7
camportamtiento huntano”.

De acuerdo con ef mercado de productos derivados, se puede decir que fa calidad es
la forma a través de la cual se puede lograr un servicio al cliente. Se trata de un nuevo
mercado de nuevos productos, y si no se tiene calidad dentro de la empresa y en los
productos, dificilmente se va a poder realizar adecuadamente el servicio y lograr la confianza

del inversionista en fos productos,

Es por eso gue la calidad no s debe ver como una caracteristica mis dentra de un
servicio, sine que debe verse como parte fundamental para fograr ¢l desarrollo de un nuevo
mercado de nuevos productos. Donde mds que nada la empresa se compromela a inverlir y
fograr que Ya calidad forme parte intrfnseca de fa misma y ademds Ja pueda transmitir a los

intermediarios pira asf poder Hevarla a los inversionistas.
La calidad es el secreto de una productividad eficaz®,

Se piensa en muchas ocasiones que fa calidad es algo a lo que no debe darse tanta

importancia, Desgraciadamente estin completamente equivocudos.

Tal es e} caso de la introduccién de un nuevo mercado de productos financieros que
por sus caracteristicas fungen como servicios financicros. Es recomenduble que desde un
principio se contemple fa implantacién de programas de calidad internos en la empresa y
externos para los intermediarios (que son los que de alguna forma tienen el contacto directo

con e} inverstonista), asf como de la calidad individual. La respuesta es muy simple, ya que la

“ fdem
* dem
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calidad se ha dicho que nace de las persanas y éstas lo que reflejan es una actitud de calidad.

Si se logra crear en la empresa la cultura de la calidad se vin a alcanzar actitudes como:

¢ Hucer fas cosas bien a la primera vez
¢ Cumplir los objetivos institucionales, como si fueran individuales
¢ Buscar fa calidad y productividad en su labor
o Trabajar en equipo
¢ Pensar siempre en el cliente
o Comprometerse por la excelencia en el servicio, entre otros.
¢
Este aspecto debe de implementarse desde la direccién general, ya que es la mejor

formi en que una empresa puede empezar a caninar adecuadamente desde et principio.

33.2. LA CAPACITACION

Es natural que para fograr un mejor servicio y poder realizar una inversién con un
menor esfuerzo, se requiere de mucha inversiéh. El precio que se paga por preparar al
personal es muy alto, ya que se estd hablando de una preparaci6n especial porque incluso en
las universidades, no se profundiza demasiado en cuestiones de decisidn y asesorfa en

portafolios de inversién adecuados para cada tipo de inversionista,

La capacitacién por tanto consiste en el proceso de enseiiar al nuevo empleada las

habilidades bdsicas que necesita para desemperiar su trabajo®.

Et mercado de productos derivados requicre de gente capacitada para poder ofrecer
al cliente la mejor asesorfa de inversidn en estos instrumentos. Se tiene que partir por tanto,
de los propios empleados de fx empresa, para asf poder dar a los intermediarios financieros,

todos los conocimientos necesarios sobre este mercado,

¥ DESSLER G.. Administracidnde persongl, 4° edivian. Capitslo Capacitacian.
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Actualinente se cuenta con ¢l personal adecuado en casas de bolsa, quienes van a
realizar In labar de asesorfa con los inversionistas; es por eso la importancia de la

capacitacidn para poder vencer este gran riesgo.

En un nuevo mercado no siempre el tener el mejor producto es garantia de éxito: una
parte determinante del éxito que requiere ¢l mercado de productos derivados es la

capacitucién preaperativa de sus empleados y de sus intermediarios.

Para cubrir este requisito se Hlevan 4 cabo cursos de induccion al mercado de futuros
y opciones para todos los operadores de las casas de bolsa, asi como analistas bursdtiles,

inversionistas y pdblico en general interesados ¢n la materia,

Dentro de los cursos que imparte la Asociacién Mexicana de Intermediarios
Bursdtiles (AMIB)*, para analistas y operadores bursdtiles, se encuentran una serie de
médulos de capacitacién sobre el mercado de derivados. Asi también se han llevado a cabo
seminarios y conferencias con grandes personalidades del mercado de derivados de las
bolsas de futuros y opciones de los Estados Unidos, a manera de capacitacién ¢ invitacidn al

nuevo mercado.

Este esfuerzo no ha resultado en vano, ya que las casas de bolsa y bancos, han
empezado a invertir en las bolsas estadounidenses de futuros y opciones con portafolios de

algunas de las empresas que actualmente cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Uno de los grandes retos es llevar la capacitacion no solo i operadores, promotores
de valores y analistas bursitiles, sino ademds levarla a los inversionistas, para que asf sean
cllos los que generen mayor demanda en el mercado y a su vez posean mayor conocimiento

sobre los instrumentos sabre los cuales estdn invirtiendo.

¥ Recuéndese que en el Ler. capitul se habli sobre esta Asociacion, que funge coma Institucion de Apoyo y su ohjesive
ex capacitar al persanal de grupos financieros ca cuestiones de actualizacion y capacitacion a ouevos empleados,
empleados interss y piblico en general.
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Este punto es muy importante, ya que como se ha mencionado, actualmente ¢l
servicio se concentry en el cliente, y el cliente financiero es el inversionista fisico o moral; si
se considera nuyor atencion de informacion y comunicicion hacia el inversionist, se puede
esperar que los resultadas de éxito sean mids acertados; de esa forma se le estd dando al

inversionista L1 atencidn que requiere.

La forma a través de Ta cual se pueda obtener esta capacitacion puede ser:

o Cursos de induccidn especiales u inversionistus fisicos y morales, que contemplen la
definicién clara del nuevo mercado y sus instrumentos, asf como de los beneticios que
ofrecen.

¢ Conferencias y seminarios sobre experiencias de otros paises con la intraduccion  del
mercado de derivados exclusivos para inversionistas, donde los conferencistas sean
inversionistas de otros pafses.

¢ Folleterfa informativa destinada a inversionistas para que se acerquen o sus casas de

bolsa y pregunten mds acerca del mercado.

3.3.3. LA ASESORIA
La asesorfa es al igual que las anteriores unu herramienta indispensable para lograr el
servicio financiero, y en este caso el servicio de asesorar a los clientes constituye el punto

mds importante en aanto a la induccion al cliente sobre las diversas opciones de inversién.

En este caso, es recomendable que se esté capacitado debido a que la mejor forma de
lograr yue el cliente conffe su dinero en la institucion es logrando que el cliente sicnta que

esti hablundo con el mejor consultor financiero.

Se mencion6é con la capacitacién que existen diversos cursos para lograr la
preparacién necesaria para lograr este nivel,

Lo mids importante es ganarse la confiunza del cliente -que tanto se ha venido
mencionando-, ya que aunque parezea muy repetitivo es lo mds diffcil, pero ya logrado es el

punto i través del cual se pueden lograr inversiones muy importantes.
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Muchas veces se piensy que con tener fa capacitacion necesaria para ejercer un
determinado puesto se tiene toda, sin embargo no es asf, La asesorfa involuera a su vez
muchas propiedades, factores, caracteristicas, yue en muchas fnstituciones no se ensefan

porque en la mayorfa de los casos van implicitas en la personalidad de cada asesor,

La verdadera asesorfa consiste ¢n ¢l conjunto de factores culturales, intelectuales,
credtivos, de comportamiento y de actuacién, que logran un ambiente de confianza en el

cliente para la toma de decisiones.

Esta definicidn involuera lus caracteristicas que debe cubrir un asesor, donde quizd
muchas de ellas fas va a ir adquiriendo con la prictica y la experiencia; pero sobretodo se
consiguen los resultados con un adecuado conocimiento del cliente.

Estas caracterfsticas son:

¢ SAGACIDAD
Que significa comprender la coherencia y distinguir entre lo légico y lo ilégica.
s INTUICION
Que consiste en ¢l desarrollo de una l6gica subcansciente, gue es ¢ praducto de
largos afios de vida y experiencia; especialmente de la experiencia bursdtil.
¢ FANTASIA
Es el comar siempre con creatividad, para tener en cuenia todas las posibilidades.
¢ FLEXIBILIDAD
Es el poder cambiar ante los falsos juicios, y prevenir consecuencias,
s PACIENCIA
Consiste en esperar a que se maduren los planes.
¢ NERVIOS TEMPLADOS
Contar con una mente clara en cualquier situacion, y poder guiur a los demds cuando
hay turbulencias que los ciegan.

s RETROALIMENTACION
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Pader recapitular lus decisiones, y determinar Las causas de sus éxitos o fracasos.

Ademis, el asesor finunciero debe ser muy buen vendedor, debe de ser amable,
discreto, culta, y sobretado jamiis debe erear situaciones en ks cuales pueda poner en riesgo

a4 su cliente.

Para el mercado de futuros y opciones, este aspecto es quizd de los mds importantes
porque los asesores actuales desconocen los instrumentos y sobretodo, los portafolios que

puedan manejarse con ellos.

La asesorfa en este rubro debe de ser no nicamente para analistus, operadores y

para promotores de valores, sino que también debe incluirse  los inversionistas,

El punto mds importante aquf es cubrir esos dos aspectos de capacitacién, ya que a
diferencia de otros mercados, este mercado ¢s completamente nuevo en e pafs, y no se estd
hablando de ta introduccidn de nueves instrumentos sobre un mismo mercado, sino de

nuevos instrumentos sobre un nuevo mercado.

Si no se lleva a cabo la asesorfa para el personal, y sobretodo lu asesorfa a los

clientes, se puede poner en riesgo el éxito del nuevo mercado.

Por Wltimo, lu usesorfa no estd aislada de las demdy dreas de la empresa, ya que uno
de los instrumentos mds importantes sobre los cuales los asesores poseen herramientas dtiles

para desempeniar su trabajo, se refiere al drea de andlisis e informacién.

3.34. LA VENTA
Es el dltimo de los elementos del servicio financiero que se van a analizar dentro de

esty categoria,
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En general cualquier servicio financiero considera a la venta como fundamental para
el logra de los objetivos y subsistencia de la institucion, Para lograrla se requiere de todos

los elementos anteriores, y de abi que sei tan importante.

La venta es fundamenial porque es donde fa empresy tiene el contacto con el

inversionista y a su vez de donde obtiene los fondas pura su aperacién,

La ventu se define como ¢f procesa can el que se promueven ¢ intercambian los
bienes y servicios de una institucion por una compensacin monetaria emtre ¢l pililico

consumidar; generando el desarrollo y progrese econdmico vigenr«'”.

Se tiene que partir de la definicién de venta para poder asi desarrollar este apartado,
sobretodo porque no se trata de una venia cualquiera, sino que se trata de la venta de

productos financieros.

La venta de productos financieros no implica que se trate de una venta distinta, sino
que como cualquier otro producto o servicio, cada uno independientemente del otro,

requiere de un proceso diferente para llevar el producto o servicio al cliente final,

La venta es una actividad muy cotidiana que en general cualquicr persona realiza
muchas veces sin darse cuenta. Sin embarge, cuando se trata de manejur dinere gue no es
nauestro y que muchas veces depende de nuestra estrategia y conocimientos para hacerlo

crecer, es cuando esta se vuelve muy atractiva y riesgosa.

La venta financiera surge de la necesidad del pablico ahorrador por un lado, y por el
. S . T o
otro lado de la necesidad de las instituciones para obtener recursos™. Sin embargo aquf se

debe de tener presente que el inversionista o cliente ahorrador va a querer siempre obtener

9 CHAGIN A., Msscadotsenis de Setvisios Financistos, AMIR Cap. Y pig.3

2 Este aspeeto se explicd en el ter. capiiclo at hablar sobre tos intermediarios financicrus, debido 8 que de esta
necesidad de ahorrar y oblener recursos, os de donde surge.
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un premio o rédito por las circunstancias que puedan Hegar a poner en riespo su dinero; ésta
actitud es considerable y por lo tanto se realizan varias coberturas -como las coberturas de
riesgo-, que son pensadas parit que el inversionista descontie en menor medida su dinero en

manos de terceros.

No es necesario repetir Jas caracteristicas innatas que debe tener el vendedor o asesor
financiero, sin embargo sf es necesario recalear que para poder vender se debe de contar con

una gran cultura bursdtil,

El vendedor o asesor debe de estar al dia con Ja infonnacién que acontece a nivel
mundial, y sobretode a nivel nacional; esto forma parte del nimero de ventas y montos de

fas mismas, que pueda llevar a cabo,

El vonocimiento sobre los instrumentos a ofrecer debe ser mds que suficiente, y una
vez como se menciond con la capacitacion, lo mds importante es conocer perfeclamente a su

cliente.

La venta adquicre su importancia debido a que va hacia atrds y hacia adelante de ella.
Esto quiere decir, que hacia atrds requiere de un conocimiento integral y capacitacién; y
hacia adelante, de seguimiento y cuidado del patrimonio del inversionista, as{ como de

preparacién y actualizacién continua,
Este es el punto sobre el que se nianeja la introduccidn de los futuros y opciones.

El punto (o se refiere a la venta, donde para lograrfa hay que ir analizando uno

por une los elementos anteriores.
Uno de ellos que no se cubra al 100% puede ser determinante, sobre todo en

mercados tan competidos internacionalmente, Esto es porque dia a dfy, la gama de

productos financieros que se ofrecen es cada vez mds amplia, y esto puede ser favarable y

9



desfavorable en el momento de la venta. El resultado desfavorable a obtener consiste en que
si no se tiene un conocimiento completo sobre los nuevos instrumentos, ¢l resultado
obtener, es que estos instrumentos no s¢ van a ofrecer 2 los inversionistas dentro del
portafolio del asesor, y esto va a ocasionar que el mercado no salga adelante. Ademis, las
pérdidus a la propia intemiediaria se podrdn observar cuando el inversionista sea quien
demande estos instrumentos, y el asesor no pueda darle la mejor inversion, y se ocasione que

el cliente pueda sacar sus inversiones e irse con ora institucion,

Los resultados favorables son a veces menos palpables, debido a que a veces se dan
sin observar un gran cambio que los haga notar. Sin embargo los futuros y opciones son
instrumentos de cobertura muy interesantes para el inversionista, sobre todo en épocas como
las actuales de gran volatilidad y su venta puede originar ingresos considerables para el

intermediario.

Por dltimo, un aspecto que puede resultar ventajoso para estas instituciones, y
sobretodo para poder obtener ventas mds fructiferas, se vefiere a la especializacién de los
asesores. Una venta es un aspecto muy delicado, por fo que no se le puede dejar a cualquier
asesor, La meta es poder otorgar siempre una asesorfa integral, con el mejor portafolio de

ventas pard todos los inversionistas.

34 LAS4P'S DE MERCADOTECNIA
El mercado de futros y opeiones como cualquier otro mercado financiero, estd

formado por un conjunto de elementos yue van a desarrollario y ponerlo en funcionamiento.

Los intermediarios {inancieros, ﬁo contemplan dentro de su estructura al drea de
mercadotecnia, y esto se debe a que la refieren exclusivamente 4 la venta y promocidn de
instrumentos y portafolios financieros.

En este contexto, la Bolsa Mexicana de Valares, ¢s quien lleva a cabo fa creacion y

desarrallo de este mievo mercado, razon por la que debe ser quien asuma su mercadotecnia.
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La mercadotecnia de servicios fintncieros estd muy enfocada hacia la venta de
productos, asesorfa, promocién y catidad del servicio: donde fo esencial ey siempre realizar

una venta y otorgar el mejor de fos servicios.

Esto se debe a que no es comin yue surja un nuevo mercado de productos
financieros, en donde se ensefie la forma de Hevar a cabo la creacion, ¢ lanzamiento y

desarrollo del nuevo producto, mercado, servicio financiero, entre atros,

Sin embargo, aqui surge una pregunta ¢No seria mucho mds ficil ensedar una
mercadotecnia financiera partiendo de lo que significa la mercadotecnia y de los elementos

que ka forman?

Actualmente, ta mercadotecnia financiera va muy enfocada hacia instituciones como
Buncos o Cusas de Boisa, quienes son las que realizan el mayor nimero de operaciones
financieras. Pero esta mercadotecnia estd muy corta, ya que es muy bueno enseifar a
desarrollar las mejores estrategias de inversién, pero es igual de importante empezar por
ensefiar a identificar los principios bdsicos sobre los cuales se desamolla la mercadotecnia de

cualquier producto o servicio.

Al inicio de este capitulo se hizo referencia a lo que significa la mercadotecnia, donde
se definieron los elementos que conformaban lu definicién, sin embargo se dejé sin definir
algunos de ellos por su importancia y a su vez porque forman parte del Hamado mix o

mezcla de mercadotecnia.

Este mix de mercadotecnia estd formade substancislmente por cuatro elementos que

son: el producto, precio, plaza y promocidn,



EI PRODUCTO, ¢s cualquicr cosa que pueda ofrecerse a la atenciin del mereado
para s adguisician, usa o consumo, que pueda satistacer un deseo o una necesidad:

incluye objetos fisicos, servicios, personas, lugares, organizaciones ¢ ideas™.

Los productos a su vez, dependiendo de sus caracteristicas se clasifican en varios

tipos.

Los productos financieros son muy especiales, porque como ya s¢ explicd con
anterioridad se consumen en el mismo momento en el que se adquicren, Asf también existen
autores y conocedores de mercadotecnia que los clasifican como servicios, y esto se debe a

yue los definen como actividudes, beneficios o satisfacciones que se ofrecen en venta,

Los futuros y opciones son tipos de contratos distintos uno del otro, Lo curioso de
los productos financieros es que no existe un contrato igual a otro. Cada contrato realizado

conticne diferentes caracterfsticas que cualquier otro,

Por ejemplo al hablar de futuros se ticne que es un producto financiero que forma
parte del mercado de derivados; en su contrato se representa la obligacion de comprar o
vender una determinada cuntidad y calidad ya preestablecidas de un bien: esta se entregard

en la fecha, el fugar y el precio fijado el dfa en el que se pacta la operacién.

En ¢l cuaso de fas opeiones, son a su vez un producto financiero que forma parte del
mercado de derivados; en su contrato o tftulo se otorga al tenedor el derecho pero no la
obligacion de comprar un determinado bien: este se dard a un precio determinado en un
periodo establecido.

Ambos instrumentos se definieron al describir las caracterfsticas nids predominuntes

sobre ellos, sobre las cuales se va a desarrollar su venta.

Y KOTLER, 1" Fundamentos de Mersaduteenia, Cap. 1 Fundamentos Sociales de 1 Me adoteenia: 1a satisfaccion e
las necesidudes lumanas.
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Al conocer mis a fondo sobre estos instrumentos, se da uno cuentit de que éstas
caracteristicas no son lis iinicas, y que existen dentro de todas ellas diferencias y similitudes,
Incluso muchas veces se dice que el contrato de am futuro es igual a un contrito

forward, y a su vez que un contrato de una opeidn es igual al contrato de un warrant,

Quizi las definiciones para ambos casos sean las mismas, puede darse el caso de
diferencias en ellas, Por ejemplo pira los warrants y s opeiones se tiene que ambos difieren
en el plazo, Fas unidudes del valor subyacente, los precios de ejercicio en cuanto a intervalas
estindares y el cierre de pasiciones, los requerimientos para médrgenes de compra y lu
utilizacion de Cimaras de Compensacion y Liguidacion; y a su vez pueden asemejurse en su
regulacian y/o autorregulucidn, su operacidn ¢n Bolsas organizadas y en los requerimientos

de margen para su venta o emision.

Asf también para los futuros y los forwards se tiene primeramente que los futuros
son un contrato estandarizado y negociable; y los forwards es un acuerdo bilateral
individual. A su vez tienen diferencias muy notorias como que los futuros tienen un tamafio
definido, un vencimiento especffico, un subyacente definido en calidad, liquidez alta,
liquidacion por medio de la Cdmara de Compensacidn, su garantfa son los mirgenes y su
negociacion es organizada ( esto se refiere u que se lleva a cabo a través de una Bolsa), y en
cambio, los forwards tienen un tamafio indefinido, su vencimiento es convenido por las
partes, ¢l subyacente es variuble, su liquidez es baja, su liquidacién es directa, no se requicre

garantfa y su negociacion es telefénica o por telefax.

En este dltimo caso se aprecia que las dnicas semejanzas se localizan dentro de la

definicion.

De esta forma, es como se define el producta financiero, La ides es que se conozea
perfectamente el producto que se vaa veader u ofrecer al inversianista, ya que de esta forma
es seguro yue se obtenga su confianza. Un tip muy prictico para los asesores financieros

puede ser la realizacién de cuadras comparativos entre instrimentos como por ¢jemplo las
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canweteristicas sefatadas en el pirmafo anterior esquematizadas por medio de un cuadro
pueden quitar lagunas en ¢l inversionista y a su vez da una pauta para lograr un mayor
interds y profundidad sobre tos instrumentos.

Puede quedar entonces esquematizado como ¢l siguiente cuadro (cuadro 1),

FUTUROS FORWARDS
Contrato estandarizado y negociable Acuerdo bilateral individual
Tamafio Definido Indefinido
Vencimiento | Especifico Convenido por las partes
Subyacente Definido en Calidad Variable
Liquidez Alta - Buja
Liguidacién | Cémara de Compensacién Directa
Garantfa Mdrgenes No necesaria
Negociacion | Organizada (Bolsa) Telef6nica/Telefax

Cuadrg 1. Diferencias entre Futuros y Forwards.

Otra herramienta puede ser un cuadro grédfico con ventajas y desventajas, cuadros

con ejemplos de posibles portafolios de inversidn, entre otros,

Dentro del producte es también importante recalear ¢l punto de vista sobre la marca
y ¢l logotipo del producto. En el caso de productos financicros estos dos aspectos no tienen
mucha refevancia debido a que son servicios y en sf quienes requieren de ung marca y
logotipo se refieren a las instituciones intermediarias y principalmente al mercado al cual

pertenecen { sea mercado de dinero, de capitales o de derivados).

Para el mercado de futaros y opciones estos dos puntos si se¢ tienen contemplados
debido a que este mercado va 2 funcionar como una Bolsa aparte. Para esto se requiere de
un logotipo y un nombre distinto para diferenciarse de los demds. De esta forma no se van 4

wtilizar para los productos mismos, sino para el mercado al cual pertenecen.
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caracteristicas sefialadas en el pdrrafo anterior esquematizadas por medio de un cuadro
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FUTUROS FORWARDS
Contrato estandarizado y negociable Acuerdo bilateral individual
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Vencimiento | Especifico Convenido por las partes
Subyacente Definido en Calidad Variable
Liquidez Alta -~ Baja
Liquidacién Cdmara de Compensacién Directa
Garantia Mérgenes No necesaria
Negociacién | Organizada (Bolsa) Telefénicay/Telefax

Cuadro 1. Diferencias entre Futuros y Forwards.

Otra herramienta puede ser un cuadro grifico con ventajas y desventajas, cuadros

con ejemplos de posibles portafolios de inversién, entre otros.

Dentro del producto es también importante recalcar el punto de vista sobre la marca
y el logotipo del producto. En e caso de productos financieros estos dos aspectos no tienen
mucha relevancia debido a que son servicios y en sf quienes requicren de uma marca y
togotipo se refieren a las instituciones intermediarias y principalmente al mercado al cual

pertenecen ( sea mercado de dinero, de capitales o de derivados).

Para el mercado de tuturos y opeiones estos dos puntos sf s¢ tienen contemplados
debido a que este mercado va a funcionar como una Bolsa aparte. Para esto se requiere de
un logotipo y un nombre distinto para diferenciarse de los demds. De esta forma no se van a

utilizar para los productos mismos, sino para el mercado al cual pertenecen.
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Para terminar con el producto hay que seialar que existe un ciclo de vida para el
producto y que éste a su vez indica ¢l nivel de wilidades y ventas que representa un
producto dentro d¢ cada una de las etapas que lo forman. Ex necesario indicar el tiempo que

transeurre en cada etapa puede variar dependiendo de cada producto.

De esta forma, se esquematiza este ciclo indicando en ¢l cuadro 2 las cinco etapas y

el nivel de ventas/utilidad o bien de pérdidas/inversion.

Ventasy
utilidades($)

: N

Utilidades

Ventas

Tiempa

Elapade
desarollo
del produclo

Intraduccion Crecimiento Madurcz Declinacion

Pérdidas/
Inversidn (%)

Cuadro 2. Ciclo de vida de un producto

Este cuadro es demasiado explicativo en relacién con los momentos en los cuales el

producte proporciona sus mdximas ganancias, asf como también sus mayores costos,

Los productos financieros se comportan exactamente igual, debido a que también
poseen un ciclo de vida -como ya se ha mencionado-, sin embargo hay que considerar que
mientras mids se tenga un conocimiento sobre ellos, ¢l nivel de utilidad y el nimero de
operacianes se incrementard. Y en su defecto cuando éstos instrumentos muchas veces

flegan a no representar ganancias considerables al inversionista, o simplemente ya no son
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instrumentos rentables, éstos tienen a desaparecer y ésta se da con una disminucidn en su

ndimero de contratas efectuados.

EL PRECIO es la cantidad de dinero que se cobra por un praducta a servicio, o
suma de los valores que ol consumidor intercambia por el heneficio de tener o usar ¢l

praducto o servicio™.

El precio es el segundo elemento de las 4 p’s de mercadotecnia, importante destacar
dentro del unilisis mercadoldgico debido a que determina ¢! valor del producto o servicio a

intercambiar segiin y como lo indica la definicién.

El precio puede afectar de manera directa el rechazo o a aceptacidn del producto o
servicio dentro del mercado en el cual se encuentre, porque éste puede ser demasiado alto o
demasiado bajo y esto aunque no parezca importante, repercute en el intercambio que el

cliente va a realizar con la empresa,
La determinacin del precio es muy delicada debido @ que en ella se deben de
considerar muchos factores involucrados y que en ocasiones se pasan por alto. Por ejemplo

se pueden clasificar estos factores en intemos y extemos.

Los factores externos pueden ser:

Objetivos de mercadotecnia

Estrategia de la mezela de mereadotecnia

Costos

¢ Organizacién para la fijacién de precios.

Y los factores externos pueden ser:

¢ Nuturaleza del mercado y la demanda

 ibidem. Cap.11: Fijacicn del precivde los productos: consideraciones y enfoques solire la fijaién de precios,
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e Competencia

o Otros factores ambientales (economiy, revendedores, gobierno).

En lo que se refiere a los instrumentos financieros, los precios consideran o su vez
ciaracteristicas internas y externas como en cualquier producto o servicio. No hay que

olvidar que éstas caracterfsticas varfan en cada uno de ellos de manera individual,

En ¢l cuso de los futuros y las opeiones se tiene que son instrumentos derivados y
que su precio estd referido a un bien subyacente, donde el precio del instrumento queda

determinado por el precio del bien en cuestion, asi como la prima del instrumento.

Para estos instrumentos el precio es uno de Jos factores mds importantes, debido a
yue ef momento en el que se Heva a cabo Ja operacién determina el precio y sobretodo la

ganancia esperads.

Si el instrumento estd referido a acciones, fas caracterfsticas de la empresa, su
liquidez, su capitalizacion , su nivel de endeudamiento pueden ser factores que de entrada
determinan el precio de su accién al momento de empezar a cotizar. Este tendrd aumentos o
disminuciones de acuerdo a sus condiciones posteriores, el nive) del mercado en genera) y

sobretodo de la oferta y fu demanda,

Si se considera e tipo de cambio como subyacente, es de saber que en estos
momientos se encuentra en flotacién por oferta y demanda, por lo que el precio al dfa de hoy
puede ser mayor o menor al dfa de mafiana, y esto en cuestiones de cobertura a futuro puede

aumentar o disminuir el precio a pactar por el instrumento,
Todo aquel que ingresa en este tipo de mercado lo hace para obtener un beneficio,

En este caso si no se obtiene una ganancia, se obtiene una cobertura contra una pérdida que

cquivale a tener un beneficio.
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Asi se puede detenminar que el precio en el caso de opeiones y futuros es un factor
que determina el grado de éxito del instrumento, asi como el de aceptacidn dentro de su
mercado, debido u que en los futuros el precio se determina desde el dia en que se llevé a
cabo la concerticidn del contrato y a fa fecha del vencimiento del misma se cotejard la
pérdida o ganancia obtenida sin olvidar que se puede operar dentro del periodo de vigencia

del misimo.,

A su vez en las opciones, ¢l precio es también predominante debido a que se puede
operar con ¢l instrumento dentro del tiempo de vigencia considerando tas variaciones en

precios, asf como también el pago de Ta prima correspondiente,

La estrategia que se Heve a cabo determina el precio a través del cual se quiera
operar. Esto es lo interesante de este mercado y en general del mercado de valores, porque

aquf 1o que inporta es jugar con los precios para obtener siempre Ia mayar ventaja posible.

Si no se considerara al precio como algo fundamental y primordial dentro de este
mercado, se pierde mucho del atractivo del mismo, esto es simplemente porque las
caracterfsticas de riesgo y rentabilidad que estdn inmersas parten de la necesidad del
inversionista en querer obtener beneficios, donde el precio influye en los niveles que se

quiere obtener sobre ellas,

La PLAZA en este contexto se refiere al mercado hacia ¢l cual se van a dirigir los
nuevos instrumentos, aunque para otros puede significar mds la definicién de canales de
distribucién que significa el confunto de empresas o individuos que adquieren la propiedad,
o participan en su transferencia, de un hien o servicio a medida que éste se desplaza del

productor al consumidor o usuario industrial®.

En este punto los ténminos a considerar se refieren a mercado e intermediarios, ya

que el mercado se refiere a fa plaza en s misma y los intermediarios al canal de distribucién.

% ihidem. Cap. 13 Cufocacion de Tos productos: canales de distribucion y distribucicn fisica,
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Cuando se introdujo al inicio del capitulo el termino de intercambio, se hacfs
I .. . . , . 5
mencién a una transaceidn que significa intercambio de valores entre dos partes™, 'y en este

ciso el término conduce al de mercado.

Un mercado es un conjunto de compradores reales o potenciales del producto® . A
medida que aumenta el ndmero de personas y de transacciones dentro de una sociedad,

aumenta el nimero de mercados.

De esta forma los mercados a lo largo del tiempo se han refendo a la necesidad de
intercambio entre dos partes que cubren una transaccidn, y que a su vez han destinado a un
Ingar fisico en donde cfectuarla. Actualmente no se puede decir que un mercado se refiere
un Jugar fisico, ya que con los avances en comunicacién muchas de las transacciones se

efectdan por medio de una linea telefénica, por una computadora, ¢ cualquier otro medio,

La forma en que se organiza un mercado se debe a una necesidad, y ésta varfa
dependiendo si se trata de la necesidad de conseguir un producto, un servicio, un trabajo, o

bien Ja de invertir,

La necesidad de invertir no es algo nuevo, e¢s por eso que actualmente existen
muchas formas a través de las cuales el inversionista puede elegir. Y esto aunque muchas
veces no se aprecie en su totalidad, se trata de un mercado porque hay quienes quieren

invertir y quienes les ofrecen una gama de formas para hacerlo.

Pero el hecho de que exista la necesidad no es razén de que sea la posibilidad de un
mercado exitoso. Esto ahora es mucho mids complicado debido a que se vive una época de
vompetencia en donde muchas empresas buscan satisfacer una necesidad, y sélo tendrd éxito

la empresa que snds se ajuste a lo yue el cliente quiere, o bien en este caso la solucidn es

hidem. Cap. t Fundamentos sociaes de ta mereadolecma: la satisfaceion de las necesidades humanas.

Y idem
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dividir a esa gama de clientes dependiendo de fas caracteristicas de aquello a ofrecer o bien

de lus caracteristicas y capacidades del cliente.

Esto a dade fugar a Ly denominady segmentacion de mercados, que no consiste nus
que en dividir al mercado en diversos grupos atendiendo a sus diferencias o
heterogencidades. La sepmentacion se Hevi a cabo para aprovechar oportunidades y para
enfocur ¢l producto o servicio al grupo mis adecuado o que cubra determinadas

aracteristicas,

En este caso para elegir el mercado a atender, se debe de partir de la segmentacion,
posteriormente Ja seleccidn que es la parte en donde se lleva a cabo la evaluacion del

segmento a escoger.

Pary los instrumentos derivados, estas etapas de segmentacidn y seleccidn ya fueron
determinadas con anterioridad, porque el segmento de inversionistas ya estd determinado, y
la estrategia a seguir cs el desarrolle de un nueve mercado considerando al mismo

inversionista o cliente.

Sin embargo el hecho de que el segmento ya esté dado, no implica que ya esté
resuelto el problema, ya que puede darse ef caso de que para éste inversionista no sea
atractivo el nuevo producto que se le estd ofreciendo.

En este caso es recomendable realizar un andlisis de mercado para medir hasta qué
punto ¢l inversionista desea invertir en otros instrumentos sobre los cuales obtenga mayores

rendimientos, o simplemente adquiera una cobertura para la realizacion de sus operacianes.

Lo curioso aqui es que en muchas ocasiones es el propio inversionista (consumidor,
cliente, segiin sea el caso) quien pide con insistencia la creacién de nuevos productos o
servicios que satistagan su necesidad o su deseo, Tal s et caso del mercado de praductos

derivados.
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Es de saber que el segpmento de ios inversionistas es un mercado como cualguier
otro, con caracteristicas especificas donde se requiere un continuo  desarrollo de
instrumentos y nuevos servicios para ofrecerles y cubrir su necesidad, Esto no es dnicamente
con ¢l afdn de satistacer una necesidad, ya que también se busca ante todo obtener un

beneficio con ello.

En estos dltimos afios, se ha visto un cambio muy grande w nivel de instituciones
hancarias, debido a sus fusiones y alianzas con instituciones extranjeras, ¢ incluso se ha dado
ya el caso de que éstas instituciones extranjeras han absorbido en su mayorfa a una
determinada institucion nacional, desapareciendo su razén social nacionul y convirtiéndose

en und filial mds de la institucion extranjera.

Este tipo de situaciones, asf como fa de los grupos financieras (en donde varios
organismos auxiliares de crédito se unen y forman parte de un mismo grupo, donde una casa
de bolsa funge como controladora), han ocasionado que el mercado de instrumentos
financieros, se encuentre diu con dfa al pendiente de sus necesidades, y pensando en nuevas

formas de ayudar 4 los inversionistas, a os tarjetahabientes y en general a la banca nacional.

Sin embargo, esta explicacion se origing en la satisfaccién de una necesidad de
inversién y a su vez, en el desarrollo de nuevos instrumentos financieros por parte de una
empresa,

La introduccién de productos derivados al mercado mexicano, no implica yue se
estén descubriendo instrumentos especificos para este mercado, sin embargo sf se estdn
aplicando los instrumentos con subyacentes nacionales, como es el caso de los futuros de
délar, futuros de cetes a 91 dias, futuros sobre IPC y opciones sobre acciones. De esta
forma en ¢l segundo capitulo se comenta el origen de estos instrumentos asf como sus
caracterfsticas, Lo que hay que recordar es que estos instrumentos estdn referidos 4 un bien

subyacente que en este caso van a ser ¢l IPC, los Cetes a Y1 dias y el délar,



La Bolsa Mexicana de Valores es la institucién que ha desarrollado tado el proceso
de planeacién y apertura del mercado de derividos a través de su propia Direccidn de
Derivados, sin embargo fa fonma tradicional de aperacion de los Producios Derivados, es i
través de una Bolsa independiente de los demds instrumentos, que es coma operi en

cualquier pafs dande existen y operan Bolsas de Futuros y Opeiones,

Esto no quiere decir que sean dos Bolsas de Valores y que se encuentren operanda
en diferentes lugares fisicos, pero esto no es limitante, ya que existen Bolsas que aperan
dentro de! mismo lugar fisico, pero con diferentes horarios o diferentes pizarray, sin embirgo
sf existen otras que estin completamente alejudas de la demds. Sin embargo el mercado de
futuros presenta una guma de cotizaciones ciertas cuyos escenarios son inciertos, y ademds
de intervenir en estos mercados las dos partes interesadas que son el que ofrece y el que
quiere invertir, cubriéndose ambos de una baja del subyacente y a su vez de una rentabilidad
en su inversién respectivamente; también se encuentran aquelios que buscan la especulacién

en sus operaciones que buscan altos riesgos y que puede originar grandes pérdidas.

Es por eso que se requiere de un mercado organizado que fleve a cabo y vigile todas
estas transacciones. Y asf todos aquellos inversionistas que deseen cubrirse de un riesgo o
invertir su capital pueden hacerlo a través de este nuevo mercado organizado que les permite
tomar una posicién o bien cerrarfa, debido 1 que siempre va a haber un intercsado en la
operacién contraria,

Este y mds factores como inclusa la propia organizacion conileva a su organizacién
independiente, que otorga un beneficio para la propia institucidn, y sobretodo para los
inversionistas, sin olvidar que es el propio Banco Central quien por cuestiones de un manejo

adecuado del mercado exige que se estructure de manera independiente.

Y asf fa funcidn o papel de los intermediarios, es el de participar en este mercado yu
seq por cuenta propia (es decir en su calidad de inversionista), o bien a través de sus clientes

que constituyen para ellos sus propios inversionistas.



El Mercado de Valores en general se maneja a través de intermediarios quienes
ademis de ser accionistas constituyen ¢l canal de distribucion y captacion de inversionistas,
Este funcionamiento se lleva a cabo asi porque en cualquier mercado existen organismos que
regulan y vigifan, otros que prestan sus instalaciones y cobran una comision por operacion y
quienes se encargan de captar a los inversionistas. Es una forma a través de la cual un
mercido funciona adecuadamente, debido a que cada organismo o institucion participante en
¢t cumple con sus funciones que van de acuerdo con su propia nawraleza para la cual fueron

creadas.

Por esta razdn, fos intermediarios son una pieza clave def adecuado desarrollo def
mercado, debido a que son fos que tienen la funcién de captar mds clientes para de esa forma

realizar mds operacianes y asi ¢l mercado obtenga buenos resultados,

Sin embargo, también es funcién de la Bolsa Mexicana de Valores el proporcionarles
los elementos necesarios y suficientes (mencionados anteriormente), para que éstos puedan
flevar cumplir con sus funciobes; asf como también motivarlos a que participen dentro de
este mercado, Ya que primero hay que motivar a los intermediarios a participar para que

posteriormente elfos motiven a sus clientes en estas nuevas modalidades de inversién,

3.5 PROMOCION, COMUNICACION E INFORMACION
La dltima P de mercadotecnia es fa que se refiere a la promocidn, y ésta ha sido

separada de fas anteriores debido a que su importancia para el Mercado de Derivados.

Se considera que la promocidn, comunicacion e informacion constituyen fas piezas
claves de Ia mercadotecnia moderna, y sobretodo piezas fundamentales para un mercado que

apenas comienza,
Los puntos vistos anteriormente, son considerados importantes para que una

empresa de servicios financieros pueda lograr exitosamente sus objetivos; sin embargo, en fu

actualidad no vale el sélo desarroflar y adaptar un nuevo producto, dar el mejor servicio y
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sobretodo ponerla al aicance del inversionista: fas empresas deben de saber comunicarse con

sus clientes, y esto sélo se Jogra u través de una adecuada mezela promocional.

La mezchy promocional consiste en fa mezcla especifica de publicidad, ventay
personales, promocian de ventas y relaciones piblicay que wtiliza upa compaiifa para

tratur de alcanzar sus objetivos de publicidad y mercadotecnia®.

En este caso, lus ventas persanales ya se trataron con anterioridad debido a que se

consideraron dentro de las caracteristicas del servicio financiero,

Las aspectos a tratar son los ya tmencionados, sin embargo el Mercado de Valores
contempla ciertas reglas en cuanto al manejo de {a informacién, comunicacion ¢ informacién
que lus restringen, pera que al mismo tiempo ayuda a evitar et nal manejo y use de las

mismas,

Un aspecto importante es considerar desde ¢l principio fos limites que se tienen en
algunos rubras para no cometer errores que puedan poner en peligro al mercado.
La promaocién en este caso se refiere a la promocidn de ventas que consiste en fos

incentivos de corto plazo para estimular la adquisicion o venta de un producto o servicio

Indica las formas que se van a efectuar para alentar y ayudar a vender un producto o
servicio. Con frecuencia ésta se efectda a final de un afio, al finalizar una temporada o
cuando va a entrar un nuevo producto que sustituya al anterior o bien, cuando se introduce

un nuevo producto a un mercado y hay que ganarse al inversionista.

Este es el caso del Mercado de Derivados, donde hay que lograr que el inversionista

acepte invertir en los instrumentos que se le ofrecen. Pero la diferencia aqui es que la

 ibidem Cap. 15 Promuocian de productos; estralegia de comunicacidn y promocién. pig. 423

H&m
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promocién en si se va a apoyur de la publicidad, la comunicacién y la informacién para

lograr este objetivo,

Lo primero que hay gue captar es gque la promacién va a incluir 2 la comunicacion, la
informacién y ademds a la publicidad. Esto se debe a que es Ta forma a través de la cual Ta
empresa debe lograr a confianza en los inversionistis ¥ a su vez apegarse a sus reglas

establecidus.

La publicidad consiste ¢n cualquicr forma pagada de presentacian y promocién no
personal de ideas, bienes o sewvicios por un patrocinador identificado, y las relaciones
piblicas o comunicacién consisten en crear buenas relaciones con los diversos piblicos de
una comparila obteniendo una publicidad fuvorable, fubricando wna bucna “imagen
comorativa” 'y manefando o desmintiendo los rumores, las historias o los eventos

. {
negativos.”

Esto es tinicamente lo que dicta la definicién, sin embargo se puede ver que estos dos
aspectos - sobretodo el de la comunicacidn-, son muy amplios y no se pueden reducir
dnicimente a aspectos internos, sino que involucra aspectos de comunicacién externa que es
de alguna forma e} pdblico mds importante que tienen sobretodo las empresas del sector

financiero,

El tipo de publicidad que se elija depende en ocasiones def presupuesto que se tenga

destinado o quizd del tipo de publicidad que se exija utifizar.

Para el caso de los productos derivados, existen dos tipos de publicidad: fa
publicidad preoperativa y fa publicidad de operacién. La primera se refiere u todas tas
variantes de publicidad que se Heven a cabo por la empresa para dar a conocer al cliente el

nuevo producto, En este caso se trata de anuncios en periGdicos, seminarios o pldticas sobre

il
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los instrumentos, conferencias, cursos de preparacion y anticulos en revistas sobre s
ventajas que contiene fa apertura de este nuevo mereado en nuestro pafs, asi también se
incluyen los articufos en revistas extranjeras, de manera que ayuden a interesar a los

inversionistus extranjeros.

La publicidad en operacién se refiere a todas las publicaciones o medios de
informacién que presentan todos los grupos financieros, ya sea interno o externo, a manera
de dar a conocer sus niveles de operatividad y demds informacién de manera semanal,
quincenal, mensual o semestral. Esta es una forma en dende los inversionistas cotejan si
estdn invirtiendo en el lugar adecuado a no, dependiendo de sus expectativas; asf también se
incluyen a los diarios y a publicaciones especializadas donde se concentre el nivel general de

operacién por determinados periodos y mercados especfficos.

Los reguladores definen a la publicidad como una comunicacidn publicada o
designada para uso en un pihlico medio. Esto incluye periddicos, revistas, revistas
especializadas, stmbolos, anuncios luminosos, radio, televisién, y pinturas. Pero también
acompaiado de teléfono o grabaciones, videocasetes, libros, entrevistas personales, y la

“Seccidn Amarilla” del directorio telefénico.”

Por ejemplo existen revistas de casas de bolsa, de bancos, de grupos financieros, de
calificadoras de valores, de mercados de valores, de bolsas de opciones y futuros, de bolsas -

y mercados de derivados, por citar algunas.

Se ticnen ejemplos como:

» Revista Gufa Ejecutiva y Economfa en Perspectiva de Inverlat

Revista Banca Electrdnica

Revista Ejecutivos en Finanzas

Revista Mercadas Financieros de Bursamétrica

HPESSIN. A.. Securities Law Complianee.. A guids for brokers, dealers, and investors, Chapter 6 Advertising,

Rescarch, and Sajes Literature,
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¢ Revista Vantage, Point Portfolio de Bear Stearns

¢ Revistit Institutional Investors

¢ Revista Futures & Options World (FOW)

¢ Publicacidn de AMEX (American Stock Exchange)
e Publicucion de¢ Smith Barney

» Publicacién de Salomon Brothers

¢ Revista GSCS Benchmarks Limited

o Revista Commodity Risk Management and Finance
e Entreotras,

Asi también se cuenta con boletines internos que se manejun de forma diaria con los
resultados de {as operaciones de la jornada del dia, y en su defecto con los resultados a nivel
mensual y anual. La manera como se manejan las situaciones en el sector financiero es muy
amplia, ya que existen también sistemas electrénicos coma Reuters, Bloomberg, Infosel,

Internet,

Canociendo los tipos de publicidad se da entrada para hablar sobre fa infonmacidn,

La publicidad tinicamente nos indica los medios que s¢ van a utilizar para dar a

conocer determinados aspectos internos o extemnos de la empresa.

Lo importante radica en la informacién que se va a proporcionar dentro de cada
publicacion, de mancra de dar a conocer dnicamente {o necesario y no poner en riesgo a [a

empresi.

Todo producto nueve tiene que registrasse y a su vez apegarse a ciertas reglas

establecidas de acuerdo al producto que se refiera.
En este caso, existen reglas para la difusion o publicacién de informacién , como por

ejemplo en los mercados de Nueva York, Estados Unidos, se apegan a lay reghas de

publicidad establecidas por el mismo mercado o incluso el de otros. En el taso de bolsis



como NYSE y NASD sus miembros deben respetar los vequerimientas de comunicacion e
informacidn que marca it bolsa y a su vez éstas desighan a personal que se responsable de

supervisar las actividades de los operadores.

A su vez lus empresas especialistas en publicidad se sujetan a estas mismas reglas
establecidas por la bolsa, de munera que si quieren publicar un anticulo, éste debe ser
revisado por la bolsa con 10 dfas anteriores u la primer publicaciésn, asi umbién del material

yue vayan a utilizar.

La comunicacién y la informacion son la base para dar a conocer el funcionumiento

de un mercado y de todo lo que estd operando en €1

Los medios de comunicacion en este sentido lian rebasado los lmites del tiempo,
siendo tan importante y necesaria, que cualquier acontecimiento que se presente a nivel
nacional o internacional puede afectar la operatividad de una sesién o mds, Por eso la
comunicacidn debe ser lo méds cierta y precisa porque mueve gran cantidad de inversiones

millonarias.

En una publiciacién se requieren de datos como el nombre de los miembros de la
empresa que siempre deben aparecen, asf como del nombre de la persona yue lo prepard y la
fecha en la cual fue publicado o distribuido. Una recomendacién a los clientes de las
publicaciones es de documentarse con informacién que les proporcione los datos que
requieran, como para el caso de Ja venta de un instrumento, donde el cliente requiere de las
bases para tomar ung determinacion y el precio de mercado en este ciso puede ser lu

recomendicidn aplicable a este caso.

En el caso de productos derivados, un anuncio para comprar o vender un
instrumento especifico debe identificar caracterfsticas conio:
a) Si la empresa ex un participante de Mercado en ese instrumento o en una accidn a precio

de mercada,
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) Si Ia empresa vaa comprar o vender ese instrumente @ o part un cliente con una mayor
capaidad.

¢} St ent la empresa hubo un director o colaborador en cualquier instrumento ofertada por
ese intermediario en fos dlthnos tres ailos,

d) Sten Ly empresa, sus empleados, oficinistas, y particularmente las personas que preparan
las reportes financieros, tienen una posicidn en el consejo de seguridad, en apeiones,

warrants, o derechos a suseribir,

El por qué radica en yue ese tipo de conocimientos no deben ser tgnorados sobre

toda pura tomar ta decision de invertir.

Una buena forma de ofrecer una buena informacién a los intermediarios y a los

clientes, es contar con una adecuada comunicacion interna en fa empresa.

E! desarrollo de esta promocidn vi encaminada directamente a los intermediarios.
Estos como en todos los casos son accionistas y tienen la posibilidad de recomendur sobre
ayuello que consideren adecuado y conveniente utilizar, Por eso, la informacién que se vaya
a dar i conocer para cuando este nuevo mereado se encuentre en operacion, debe de estar
soportitda por toda la informacidn que se haya manejado dentro de su planeacién y puesta en

marcha.

En un nuevo mercado, como se ha venido mencionando, se pueden tener cubiertos
todos los puntos como el inversionista adecuado, las instalaciones, el personal bien
preparado y capacitado, fos mejores instrumentos, pero muchas veces se olvida que lo que

se ofrece puede poner en riesgo al cliente,
Hay que tomar en cuenta que los productos derivados requieren de tomar

preciuciones. debido al nivel de riesgo que pueden tener. Es motivo importante que @ los

inversionistas, se les provea de toda la informacidn necesaria para sus decisiones de
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inversion y sobretoda para que en ella cantemplen a este tipo de productos, y el mercada al

final otorpue beneficios u la empresa, a los intermediarios, y a los inversionistas,

Esta labor ademds de los cidlculos y la planeacién que requiere, debe soportarse con

uny adecuada mezcla de promocidn,

Aunque sea un mercado financiero, la mercadotecnia interviene, y actualmente la
tendenciu es hacia una mayor comunicacidn. Se vive en la era de la comunicacion y la
informacidn, y si ésta no estd en ¢l momento, no es la adecuada, y no es dirigida a la persona

indicada, de nada vale todo lo demds,
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CONCLUSIONES

A o lurgo de la tesis se intentd demostar la importancia de una adecuada

mercadotecnia financiera, especiticanmente de la promocion financiera,

El tema es complejo debido a que solamente aquellos que se dedican a las finanzas
bursdtiles 0 que manejan y operan instrumentos finuncieros, tienen conocimiento al respecto

defos Futuros y Opciones,

En general, estoy hablando de un tema poce usual en et ambiente del mercado de
valores mexicano, Sin embargo, ka razén de no entrar de Heno sobre su tratamiento se debid
aque Ja materia bursatil cuenta con pocos escritos sobre la mercadoteenia financiera, y en
cambio, i hay informacién sobre el cdlculo de los instrumentos, Ja composicién del
mercado. los organismos ¢ instituciones que integran el Sistema Financiero, por citar

ejemplos,

Pera el problema radica en que ta poca informacién sobre mercadoteenia financiera,
se centra especificamente en aspectos como el servicio al cliente, fa venta profesional, la
planeacion estratépica de la mwercadotecnia, y en  menor cantidad profundizan en la
promocién de los instrumentos financieros, que aunque sf la mencionan muchas veces su

contenido no se apega a las necesidades propias de un mercado como el nuestro.

Actualmente se estd Hevando a cabo fa puesta en marcha del Mercado Mexicano de
Praductos Derivados, ruzén por la que tomé este proyecto coine ejemplo para demostrar
que dreas tan valiosas de una empresa come son finamzas (o cualquiera otra) y
mercadotecnia estdn interrelacionadas, y existe informacion muy valiosa que las une; a su
vez, la mercadotecnia financiera que estd publivada se olvida de esa unién, y lo inportante es
no olvidar que muchas si no todas las Instituciones que forman parte del Sisterma Financiero,
necesitan enfocar su mercadotecnia hacia otros aspectos de mayor atencion para eflos que el

servicio y ki venta,



Ash, la mercadotecnia como las demds dreas juega un papel importante en el
desarrollo de un proyecto, como el que en breve podria empezar & operar, y donde las

cartas que se juegen van a determinar su éxito o fracaso tan mencionados en Iz tesis.

Esta tesis tratd de abrir un panorama mercadolégico ubicado e¢n el Mercado
Mexicano de Productos Derivados, donde para poder concluir que la promocion financiera
determinada por las condiciones actuales del mercado nacional ¢ intemacional, tue necesario
empezar el estudio ubicindonos en el conocimiento del Sistema Financiero Mexicano y los
instrumentos tue actualmente estdn en operacién, y sobretodo en los Futuros y Opeiones -
instrumentos financieros tomados como ejemplo-, para poder asi detenminar la necesidad de
Hevar a cabo una adecuady promocién financiera, enfocada a las condiciones actuales del

mercado,

De esta forma, llegué a la siguiente conclusion:

El célculo de los instrumentos financieros a aplicar dentro de un determinado
mercado, no es nada sencillo, ¢ incluso se lega a fallar, debido a que et mercado no

reacciona como uno lo planea y espera.

Estos fracasos o no éxitos de los instrumentos, no siempre sc deben a que los
instrumentos contienen cdlculos que estdn  fuera de la realidad, y que al aplicarlos
perjudican los intereses de los clientes o inversionistas; también esto puede ser porque no se
les did la suficiente promocién ¢ informacion a los clientes e inversionistas y no hubo la

suficiente confianza en cllos,

Este dltimo aspecto es el que mds interesa y ¢s el que en nuestro pafs se ha olvidado,

¥ que ¢n este proyecto se ha estado considerando dentro de su desurrollo.

Por ejemplo, cuando se introdujeron al pafs las UDIS, se le dié mucha publicidad, sin

embargo se les olvidé capacitar y promover adecuadamente a los promotores, ya que el
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piblico preguntaba y ellos no sabfan responder, y lo que mencionaban los anuncios
publicitarios era contrario o diferente a lo que el piblico conocia. El resultado ha sido una
desconfianza a utilizarlas e incluso a que las instituciones tengan que volver o realizar

campaias de promoceidn para recuperarla.

Asf, la mezcla promocional farmada por la publicidad, venta, promocion,
comunicacion e infonmacion, es en nuestros dias una de lus mayores annas competitivas que

un mercado puede tener,

Por tltimo, si se tiene perfectamente claro el mercado en ¢l cual se estd; se entienden
los instrumentos a ofrecer al inversionista, es muy probable que se pueda llevar a cabo una
promocién financiera exitosa, determinada por las condiciones actuales del mercado como

son la promocién, comunicacién e informacion,
Este es en si el desarrolto que propongo en esta tesis, esperando que la introduccién

del Mercado Mexicano de Productos Derivados, sea exitoso en base a este desarrollo y esta

propuesta,

"
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