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INTRODUCCION

El propdsito del presente trabajo es proporcionar un
panorama general del funcionamiento y caracteristicas del
mercadn de futuros en México. ast como conocer algunas de las
aplicaciones que podrta tener, Dicho mercado surge debido a la
inestabilidad politica y econsmica que sufre el pais, la cual
se tarnd mas grave desde finales de 1994 cuando el peso se
devalud frente al dolar, y las reservas pacionales eran
entonces insuficientes para respaldar al peso mexicano; esta
situacién continus a principios de 1995, y las autoridades
financieras mexicanas por tal mot ivo apresutraron las
operaciones con futuros y reapnudaron la cotizacidén del peso en
el Chicago Mercantil Exchange.

En la actualidad las empresas se encuentran inmersas en un
mundo cada vez mas competitivo, por lo que es necesario que
cuenten con elementos indispensables para afrontar los
constantes camhios. En Méiico las empresas no deben gquedarse
atras, por lo gue se han logradon algunos avances para brindar a
los agentes economicos las condiciones minimas necesarias para
competir en los mercados, tanto locales como intefnaciunales, %
es precisamente el Sistema Fipanciero Mexicano el encargado de
proporcionar tales elementos, entre los cuales se encuentra el
mercado de futuros, cuyo abjetivo principal es proporcionar a
los participantes cobertura, la cual sirve para protegerlos de
riesgos financieros. Es por esto que se realizara una
descripcidn general de la estructura del Sistema Financiero
Mexicano, las principales instituciones que lo conforman y los
instrumentos que se manejan; ya que esto constituye el ambito
financiero en donde operaran los sercados de futuros.




También se hace una breve descripcisn del Euromercado y de
sug centras financieros nas importantes, ubicadas
principalsente en palses como Estados Unidos., Gran Bretafia vy
Francia, donde se ubican los mercados de futuros mas
importantes y con mayor volumen de transaccionesy asi como
realizar una descripcidn de los instrumentos que se manejan en
el Euromercada, ya que paralelamente a la evolucidn de estas,
surgiy la necesidad de utilizar otros instrumentos como las
contratos de futuros en las gt andes transacciones dgel

Euromercado.

En Mexico el Mercado de Futuras se operard en la Bolsa
Mexicana de Valores, por lo que se requiere conocer desde la
Estructura de la Bolsa, los Organos de Vigilancia y la relacién
que existe entre los diferentes instrumentas y el referido
Mercado de Futuras.

Con lo anterior se busca dar a conocer este Mercado de
Futuros y que el lector pueda aprovecharlo cuando se vea en la
necesidad de buscar coberturas, tomando en consideracién que en
nuestra economia existen aran cantidad de mportaciones (de
bienes, capitales y servicips) las cuales ageneran pasivos en
dslares principalmente,




CARATUWLO |
EL SISTEMA FINANGERO MEXICAND

& GOOGRYVE

£l Sistema Financiero Mericano, es el conjunto de personas y
organizaciones, publicas cosmo privadas, las cuales generan,
recogen, administran, canalizan y dirigen el ahorro de un pais,
hacia la inversién productiva.

Es un gran mercado en donde se ponen &N contacto los
oferentes Yy demandantes de recursos monetariosg los
inversionistas actian como oferentes de dinero o como
demandantes de papeles, en tanto que las instituciones
publicas, privadas y mixtas que captan esos recursos actuan
como demandantes de dinero u oferentes de papel.

& FEDGOREE

a) Circulacién del dinerot Esta actividad recae sobre el Banco
de México, ya que es este quien regula 1la 1liquidez en el
mercado, con base en la emisién de papel gubernamental.

b) Otargamiento y obtencién de créditot Los bancos son los
encargados de otorgar los creditos necesarios a las
empresas, con e)] objeto de epoyar, ya sea a la planta
productiva o a el capital de trabajo de las mismas.

c) Realizacién de inversiones:s la realizaciéon de inversiones se

lleva a cabo mediante las casas de bolsa o bancog, que a su




ver apayan al anblerpo para la realizacisn de
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actividades.

d) Frestacion de servicios bancarios: Esta actividad se refiere
a todos los servicios que presta la banca, como son, mansjo
de cuentas de cheques, cuentas de ahorra, creditos

hipotecarios, directos, cartas de crédito, etc.

§ GRTRUCTURA GEL MISTELA FINADGIGEG URRIGALD

lLas actividades requladoras son realizadas par instituciones
publicas que reglamentan Yy supetrvisan las operaciones
crediticias llevadas a cabo en la politica monetaria general
fijada por el gobhierno a travss de su Secretaria de Estado del
rama (Secretaria de Haciende v Credito Fublicao),

A) SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Este arganismo es el que reprecsenta al Gobierno Federal en
el Sistema Financiero Mexicano, ya que es el que rige a las

instituciones crediticias a través de diferentes comisiones.
A, FUNCIONES

Algunas de las funcionee mis 1aportantes de la Szereter. a de

Hacienda v Crédito Fublico son:




be

8.

Otorqar y revocar concesiones para el ejercicio de la banca,
para la constitucidn y operacion de instituciones de seguros
vy fianzas, sociedades de inversion v de la bolsa de valores,
asl como las autorizaciones y concesiones relativas a la
constitucian de grupos financieros y bancos multiples,
Designar al Fresidente de 1z Comisiun Nacional Bsnoatria y de
Valores.

Autorizar la realizacion de operaciones distintas a las que
la Ley sefiala expresamente a la Bolsa, por considerarlas
andlogas a las que le son propias.

Qtargar discrecionalmente, concesidn pars la operacidn de la
Bolsa Mericana de Valores,

Seflalar las operaciones que sin serr concertadas en bolsa,
deban considerarse como realizadas por los socios de la
misma, en eucepcisn a la prohibicidon general de que estos no
vperen fuera de bolsa valores inscritos en elia,

Revacar la concesién a la Bolsa de Valores, en caso de que
existan irreqularidades que hayan dado lugar a la
intervencion de la Comis.én Nacional Bancaria v de Valores y
que no se hayan subsanada,

Autorizar a personas distintas a las sujetas de la Leys las
expresiones "Anentes de Yalores", "Casas de Bolsa", "Bolsa
de Valores" u otras semejantes, siempie que no realicen
operacianes de intermediacisn en el mercado de valores.
Sefialar las actividades que se consideran como incompatibles
con la de intermediarios de valores persona fisica vy cuya
realizaciéon impedira el otorgamiento de inscripcion en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios,

Autorizar, mediante disposiciones de caracter qgeneral,
actividades andlogas o complementarias a las que
euptesamente sefiala la Ley para Jos agentes de valores en

cuys capital participe una institucion de creditao,




10.Conocer y resolver las inconformidades que los sujetos a la
Ley tengan en contra de los procedimientos de inspeccisn vy
vigilancia, intervencién, suspensién y cancelacison de
autorizaciones, que haya entablado la Comision Nacional
Bancaria y de Valores.

11.Asl mismo, se establece gue las inconformidades en contra de
resoluciones que dicte 1la propia Secretarla, podran ser
presentados ante la misea.

12,8ancionar administrativamente a guienes cometan infracciones
a la Ley y a las disposiciones emanadas de ella, previa
audiencia. Agui, se contempla la aplicacién de multas a los
infractores. '

13.Designar cinco representantes de la Junta de Gobietrno de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, uno de los cuales
serd el presidente de la misma,

B) BANCO DE MEXICO

En la Ley del Banco de México publicada en el Diario Oficial
de la Federacidén el 23 de Diciembre de 1993 se establece que
"el Banco Central ser& la persona de derecho publico con
caracter auténomo y se denominard Banco de México".

El Banco de México de acuerdo con su propia ley organica vy
en su caracter de banco central, tendra por finalidad proveer a
la economia del pals de moneda nacional, procusar la
estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda, promover el
sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen
funcionamiento de los sistemas de pagos.
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FUNCIONES

Dentro de las funciones mas importantes del Banco de Mastico

pueden mencionatr las siguientes @

Regqular la emisién y civrculacién de la moneda, los cambias,
la intermediacién, los servicios financieros y los sistemas
de pagas.

Gperar con las instituciones de crédito como banca de
resarva,

Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar
coma agente financiero del mismo.

Fungitr como asesor del Gobierno Federal en materia econimica
y financiera,

Farticipar en el Fando Monetario Internacional y en otros
arganismas de cooperaciin financiera internacional,

Operar can bancos centrales vy con otras persaonas marales
extr;hjeras que ejerzan funcianes de autoridad en materia
financirera.

ACTIVIDADES

Asimismo padra llevar a cabo las siguientes actividades:

Operar con valares.

Otorgar credita al Gohierno Federal, a las intituciones de
credito, a los fondos bancario de proteccisn al aharra v de
apoyo al mercado de valores,

Adquirir valores emitides per  organismes  financieros
internacionales.

Feribir depssitos bancaring de dinerc del Gohierno Faderad,




de entidades financieras del pals y del exterior.
5. Efectuar operaciones con divisas, oro y plata.

C) COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

A. ANTECEDENTES

En el afio de 1968, se reformS la tLey de Instituciones de
Fianzas para atribuirle a la Comision Nacional Bancaria la
supervision y vigilancia de las instituciones de fianzasy dos
afios mhs tarde se promulgd un decreto eediante el cual la
Comision Nacional de Seguros se incorpord a la Comision
Nacional Bancaria, y a partir de entonces se denomins Comision
Nacional Bancaria y de Seguros.

En el affo de 19689 se publicaron reformas a la Ley
reglamentaria del Servicio Publico de banca y Crédito, las
cuales buscaban modernizar al sistema bancaria, y es dentro de
este marco de modernizacién donde destacan disposiciones
orientadas a fortalecer la supervision de la Comisidn Nacional
Bancaria y su separacion de la Comisidn Nacional de SBeguros vy
Fianzas.

En el Diario Oficial del 28 de Abril de 1995, se da a
conocer la creacidon de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, can el propdésito de consolidar en un %6lo é4rgano
desconcentrado las funciones que le corrgspondian a la Comisién
Naciopal Bancaria y a la Comisidn WNacional de Valores, Esto
surgid como consecuencia de que algunos grupos financieros han
sido afectados por sus propios administradores y las




autaoridades han tenido que intervenir a fin de reestablecer su
carrecto furicionamiento v con ello proteger los intereses del

publico v del sistema financiero.

B, DEFINICION

La Comisisn Nacional Bancaria y de Valores es un  3rgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Cradito Fublico,
con autonomi a técnica v facultades ejecutivas en los términos

de la Ley de la Comisiin Nacicnhal Hancaria y de Yaiores.

C. FUNCIONES

1. Supervisar y regular en el ambito de su competencia a las
entidades financieras a fin de procurar su estabilidad vy

correcta funcionamiento.

2. Supervisar y regular a las persaonas fisicas y morales cuando
realicen actividades previstas en las leyes relativas al
sistema finapciera.

3, Dictar normas de registra de operaciones aplicables a las

entidades.

4, Ectablecer criterios de aplicacisn qeneral en el sector
financiero acerca de los actas y operaciones que sa
consideren contrarios a los usos metcantiles, bancarias vy

buarsatiles,

5, Fungir como ¢rgana de consulta del! Gobierno Federal en

materia financiera.




6. Procurar gue las entidades cumplan debida y eficazmente las
operaciones y servicios que les correspondan.

7. Intervenir administrativamente a las entidades, con objeto
de suspendet, normalizar o resolver las operaciones que

pongan en peligro su solvencia, estabilidad o liguidez.
8. Llevar el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

7., Supervisar a los emisores de valores inscritos en el

Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

10,Emitir reglas a que deberan sujetarse las Casas de Bolsa.

a. INSTITUCIONES DE CREDITO
ORJETIVOS
Los objetivos de estas sociedades son los siguientes:

1. Fomentar el ahorrao nacianal.

2. Facilitar al publico el acceso a los beneficios del servicio
publicn de banca y crédito.

3. Canalizar eficientemente los recursos financieros.

4. Promover la adecuada participacion de la banca mesicana en
los mercedos financleros internacionales.

5. Procurar un desarrollo eguilibrado del sistema bancario
nacional y una competencia sana entre las instituciones de
banca miltiple.

6. Promover vy financiar las actividades que determine el

10




Congreso de la Unmén como especialidad de cada nstituciin
de banca de desarrollo, esto tiene como objetivo apoyar a
ciertas ramas de la economla, por parte del gobierno

federal.

De este ultimo objetivo se definen dos tipos de sociedades
nacionales de crédito: las de banca multiple Y las

instituciones de banca de desarrollo.

a.1  BANCA MULTIPLE

La Ley de Instituciones de Credito define entonces & EStai@
sociedades andhimas como intermediarios financierns, capaces de
captar recureos del publico a traveés de certificados de
depssito, pagares, etc,, Yy con estos recursos obtenidos.
otorgar diferentes tipos de creditos. La funcisn de
intermediario se supone serad 1o mis eficiente posible al
canalizar estos recursos de donde son superavitarios, a donde
hacen falta. Es importante hacer notar que la banca transforma
los recursos del publico en diferentes tipos de instrumentos de
ahorro, y ademés, que no hay un destino especifico para cada
origen de estos recursos de un  ahotrador a un crédito
especl fico. Es un intermediario con la capacidad suficiente
como para administrarlos con suficiente discrecionalidad., Es un
emisor y receptor de credito. Otros intermediarios financieros,
simplemente son transmisores de los recursos financieros. Fonen
en rontacto a los oferentes y demandantes, cumpliennn as! su

funcisn,

11




a.2 BANCA DE DESARROLLO

Estas sociedades son i1nstituciones de derecho publico con
persanalidad jurldica y patrimonio propio con duraciin
indefinida y capital representado  por certificadaos de

aportacién patrimonial divididos en dos series:

La serie A que representa el &6%, unicamente suscrita por el
gobierna federal y la serie B que representa el 344 que puede
ser suscrita ademis de por el mismo gqobierno, por aotras
entidades gubernamentales o por personas morales o fisicas
mexicanas (que en sus estatutos tengan clausula de exclusion
absoluta de extranjeros) y que en ningiin momento tengan un
conhtrol mayor al 1% en forma individual o en grupo.

La administracion de lag sociedades de créeditao esta
encamendada a un consejo directiva y a un ditector general. El
Consejo Directiva estarid farmado por un minimo de nueve
miembrous y un maxima de quince,

En las instituciones de banca de desarrallo se observaran

las modalidades que sefale su respectiva Ley Orginica.

No padran ser conseljeros: el director general, sus parientes
en cuarto grada, los servidores publicos que acupen das
jerarquias inferiores del director general, las oersonas gue
tengan litigio con la institucidn, personas inhabilitadas para
el comercio, as{ como servidores publicos que realicen
funciones de inspeccidn y vigilancia.

ACTIVIDADES

Las sociedades padran realizar las siguientes actividades:

ie




1. Recibir depYsitos en cuentas oe cheques, de anarro vy
depusitos a plazo de renta fija,

2. Aceptan préstamos y créditos.

3, Emiten bonos bancarios y obligaciones subordinadae.

4. Constituven depssitos en  instituciones de cradito vy
entidades financieras del eitranyera.

3, Efectuan descuentos y otorgan cr:ditos i1ncluyendo via
tarjeta de credito.

&,  Asumen riesgos contingentes via el otorgamiento de
aceptaciones, endoso o aval de titulos de crédito o la
expedicion de cartas de crégito asumiendo obligaciones de
terceros,

7+ Operar con valores.

8. Fromueven la organizacidn y transformacidn de empresas vy
suscribe capital de las empresas.

7. Operan documentos mercantiles por cuenta prapia.

{O0.Operan con ora, plata y divisas, aun realizando reportos con
estas ultimas,

11.Prestan servicio de cajas de seguridad.

12.Expiden cartas de credito y realizan pagos por cusnta de
clientes,

12.Practican operaciones de fideicomiso y llevan a tabno
mandatos y comisiones, ademas de desempenar el cargqo de
alhacea.

{4.Reciben depisitas en adminicstraciin, custodia o garantia,.

15, Actua como representante comin de tenedores de titulos de
crédito,

l4.Hacen servicio de caja y tesoreria a titulos de credito por
cuenta de las emisoras.

{7.Fractican avaluos.

1B.kealizan, en el caso de las instituciones de banca de

desarrolla, laz operaciones npcesaries para atender el
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correspondiente sectar de la econoal a.

Para realizar sus operaciones, las sociedades nacionales de
crédito pueden auxiliarse mediante comisionistas, persohas

morales autorizadas por la Comisidn Nacional Bancaria y de
Valores.

La actividad fundamental de estas instituciones, es la
organizacidn del crédito, para fines e praducecisn,
distribucidn y consumo. Asl es como la banca tiene dos tipos de
credito ¢

1. A Corto Plazo
2, A Largo Plazo

1. Creéditos a corto plazot
a) Apertura de creditos en cuenta corriente,
b) Aceptaciones Bancarias.
c) Préstamo Quirografario
d) Préstamo con garantia colateral.
e) Descuentos.
f) Fréstamo prendario.
q) Prendario plan piso.
h) Créditas comerciales de importacisn,
i) Créditos comerciales domésticos.
§) Financiamientos a la pre-eupartacisn.

2. Creditos a largn plazn
a) Credito simple,
b) Habilitacidén o avio.
c) Crédito refaccionario,
d) Hipotecario industrial,
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b. ORGANISMOS AUXILIARES DE CRECITO

La Ley General de Organizaciones y Actividades Auiiliares de

Crédito senadla como organizaciones auxiliares de credito at

1. Almacenes Generales de Depdsito.
2. Arrendadoras Financieras.

3. Uniones de Credito.

4. Casas de Cambio.

5. Empresas de Factoraje.

Se requiere concesitn de la Secretaria de Hacienda vy Credito
Publico para operar como almsicen general de depisito o
arrendadora financiera o de la Comisitn Nacional Bancaria y de
Valores, en el caso de uniones de cridito, En el caso de las

casas de cambio, se requiere autorizacisn de la S.H.C.F.

Las sociedades que obtengan la concesisn para funcionar como
organizacidon auriliar de crédito deben ser Sociedades Anonimas
que mantendrdn los capitales minimos necesarios determinados

par la Secretaria de Hacienda y Crédito Fublico.

Las sociedades que abtengan autorizacién para realizar
operaciones de compra venta de divisas dentro del territorio
nacional deben ser sociedades ansnimas can clausula de

uclusién de extranjeros, que cuenten con el capital minimo
pagado, exigido periodicamente por la Secretaria de Hacienda vy
Crédito FPublico,

be 1 ALMACENES GENERALES DE DEFOSITO,
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l.os almacenes generales de depdsito tienen por objetiva el

almacenamiento, guarda o conservacion de bienes o mercanclas v

la expedicidn de certificados de depdsito.

Funcionest

50

Transformar las mercanclias depositadas para aumentar <0
valar, sin variar esencialmente su naturaleza.

Expedir certificados de depésito por msercancias en transito
si el depositante y el acreedor prendario dan su conformidad
y corren los riesgos inherentes, adeais de asegurar por
conducto del almacén las mercancias.

Transportar las mercancias que entren 0 salgan de el
siempre que estas vayan a ser o hayan sido almacenadas en
éste.

Certificar la calidad de las mercanclas y bienes
depositados. asi como valuarlos para efectos de hacerlo
constar en el certificado de depésito y en el bono de
prenda.

Anunciar con caradcter informativo v a peticidn y par cuenta
de los depositantes la venta de los bienes y mercanclas
depositados.

Empacar y envasar los bienes y mercancias recibidas en

depésito,

Los almacenes generales de depédsito pueden ser de dos tipos,

estos son

al

a) Almacén Financiera
h) Almaceén Fiscal

Almacén Financieros

Es el destinado para granero o depssito de semillas y demas

frutos o productos agricolas, industrializados o no, asi como

recibir en depdzito mercanctas o efectos nacionales [s]




extranjeros de cualquier clase, por lo que se han pagado ya las
impuestas correspondientes.
b) Almacén Fiscals

Esta facultado. para almacenar mercanclas sujetas al pago de
derechos de importacion v que sdlo pueden retirarse al pago de

los mismos.

El tipo de bodegas que utilizan los almacenes generales de
depdsito pueden ser directos, cuando sea propiedad del almacen
y el personal de esta lo opera incluyindose dentro de este tipo
a las bodegas refrigeradas o habilitado cuando es propiedad del
depositante vy el almacén lo arrienda para amparar con

certificados de depSsito las mercancias que se almacenan.

Los almacenes generales de depdsito brindan un apoyo
importante a todas las empresas, ya que estas no incrementan
sus costos, sin tener la necesidad de construir o arrendar
bodegas, las cuales en ocasiones tienen instalaciones
especiales,

b.2 ARRENDADORAS FINANCIERAS

Las Arrendadoras Financieras a partiv de 1989 tienen acceso
al mercado de valores, por medio de la emisien de obligaciones
y pagard a mediano plazo para que ¢stos sean colocados entre el
gran publico inversicnista, y as! eéstas empresas capten mayores
recursos para llevar a cabao sus cperaciaones.

"lLas Arrendadoras Financieras llevan a cabo la actividad de
arrendamiento financiero, que es una operacidn mediante la cual
una persona 1llamada arrendador, otorga el! usc o goce de un bien
tangible a otia persona denominada arrendatario, este ultinmo se
compromete mediante la firma de un contrato a realizar pagos

periadicos integrades por log intereses v la  amortizacion  del




capital, es decir, el arrendatario adquiere el derecho de
utilizar el inmueble, maquinaria o equipao, vehiculos, etc., en
su beneficio y la renta que cubre sirve para pagar el costo del
activo fijo, el costo de capital, las gastos de operacitsny el
margen de utilidad que debe obtener el arrendador. Al final del
plazo pactado, el arrendatario se convierte en duefio del bien,

wii?

ya que antes de dicho plazo el duefio legal es el arrendador.

El arrendamiento financiero presenta varias modalidades:
1. Arrendamiento Fipanciero Neto.- Ez cuande el arrendatario
cubre todos los gastos de instalacifin, seguraos, mantenimiento,

dafios, impuestos, etc.

2, Arrendamiento Financiero Global.~ Todos los gastos de
instalacién, seguros, mantenimiento, repatracion, etc.,
corren par cuenta del arrendador, pero repercute en el monto

de las rentas pactadas.

3. Arrendamiento Financiero Total.- Es aguel que permite al
arrendador recuperar con las rentas, el costo total del

activo arrendado mas el interés del capital invertido.

4. Arrendamiento Financiero Ficticio,- Es cuando el propietario
de un bien lo vende a upa compafita arrendadora, para que
esta a su vez lo de en arrendamiento con su respectivo
derecho de opcisn de compra al término del cantrato.

OFERACTONES

l,as  arrendadoras  financieras podran selo realizar lag

siguientes operacliones:
1. Celebrar contratos de arrendamiento financiero.
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2. Adquirir bienes de proveedores o de futureos arrendatarios
para darselos en arrendamientos a estos ultimos.

3. Obtener préstamos de instituciones de crédito y de seguros
nacionales o de entidades financieras extranjeras para la
realizacion de sus operaciones y de préstamos de
instituciones nacionales de crédito o de  entidades
financieras extranjeras cuando se presenten problemas de
liqui dez.

4, Dtargar créditos a corto plazo relacionados con contratos de
arrendamiento y de créditos refaccionarios e hipotecarios.

5. Descan-ar, dar en prenda o negociar titulos de crédito y
afectar los derechos provenientes de los contratos de
artendamiento financiero.

&. Constituir depdsitos a la vista v a plazo en instituciones

de crédito y bancos del ertranjero, asl como adguirir

valaores aprobados por la Comisisn Naciopal Bancaria y de

Valares.

Las arrendadoras financieras también apoyan de manera
importante a las empresas ya que al ceder el bien en
arrendamiento financiero, evitan que &¢stas se descapitalicen, y
de esta formea las empresas pueden emplear este efectivo en
capital de trabajo.

b.3 UNIONES DE CREDITO.

Son organismns conpstituidos como sociedades aninimas de
capital variable con concesian de la Comicion Nacional Bancaria
y de Valores,con un humero de sociong no aehor de veinte,

pudiendo ser estos personas fisicas o moralez,

Fueden opersr #n <1 ramo agropuecuario, cuando sus socios se

dedican a actividades agriceolas ¢ ganaderas: en el ramo
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comercial cuandog sus socios  se dediquen a actividades
mercantiles con bienes de una misma naturaleca 0
complementarias en el ramo industrial, cuando se dedican a
actividades inductriales y mixtas cuando se dedican a dos o mas
actividades sefialadas y estas guardan relacidn directa entre

sl.

ACTIVIDADES

La Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito
sefiala la siguientes actividades para las uniones de crédito:

1. Facilitar crédito y prestar garantia o aval exclusivamente a
sUS SOCI0S,.

2. Recibir de sus socios préstamos a titulo oneroso en  los
términos que la S.H. v C, F.

3. Recibir de sus socios depésitos para uso de caja vy
tesoreria.

4, Adguirir acciones, obligacianes u atros titulos v
mantenerloe en su cartera.

5. Encargarse de la construccién y obras propiedad de sus
sociaos, Para uso de ellos, tuando sean necesarias para sus
empresas,

6. Promaver la organizacion y administrar empresas de
industrializacien o de transformacion y venta de los
productas obtenidos por sus socios,

7. Comprar, vender o alquilar por cuenta y orden de sus socios
insumos y bienes de capital para el desarrolla de las
empresas de los socios. En caso de adquirir estos hiepes
patra venderlos exclusivamente a sus socins,

8, Administrar por cuenta propia la transformacién industrial o
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el beneficio de los productos obtenidos o elaborados.

VENTRINS

1. Sus socioe se convierten en mejores sujetos de cr:dito,

2. Fueden operar directamente un FOGAIN,

I, Fuaden efectuar ventas en comun de materia prima, materiales
y maguinaria, beneficiandose por descuentos otorgados por el
volumen de compre.

4, Fueden efectuar ventas en comun de sus productos a mejores
precios,

5. Tienen mayores posibilidades de mejorar su  tecnoclogla, al

poder hacer compras de egquipo o maguinaria a un precio.

be 4 CASAS DE CAMBIO

ACTIVIDALES

l.a Ley Geneiral de Organiraciones y Actividades Auxiliares de
Crzdito sefiala como unica actividad auxiliar de credito, la Que
realizan las casas de cambio y cuyas actividades se describen a

contihuaciine

1, Que su objeto sncial sea exclusivamente la realizacian de
compra venta y cambio de divisas, billetes vy piezas
met4dlicas nacionales o euxtranjeras, que no tengan curso
legal en el pals de origen} piezas de plata conpcidas comp
onzas troy y piezas metalicas conmemorat:vas acuBadas en
forma de moneda,

2. Que esten constituidas como socliedades mesicanas y  con

clausula oe exclusion de extranjeros.




b.5 EMPRESAS DE FACTORAJE

Estas empresas son parte de nuestro Sistema Financiero

Mexicano, y se institucionalizaron en el afio de 1988 con la

creacién de la Asociacién Mexicana de Empresas de Factoraje A.

Ci

ll

4,

ol

Los objetivos que persigue esta aspciacidn sont

Investigar, estudiar y recopilar informacién relevante del
camportamiento del crédito comercial.

Formular y aplicar las politicas de autoregulacién de las
empresas de factoraje, para garantizar su solvencia.
Difundir e informar al sector financiero nacional y a la
opinidn publica del compatrtamiento de los créditos
comerciales y describivr los diversos tipos de factoraje.
Establecer, fomentar y colabaorar estrechamente con las
diferentes autoridades y asociacionegs afines, con el objeto
de fortalecer el entorno en el cual se desarrollan las
actividades del factoraje del pais,

Propiciar un entorno econdmico solvente y seguro en la
extensién de los créditos comerciales, que promueva la
confianza y la inversién nacional e internacional, asf como

su admipistracién via factoraje.

c. INSTITUCIONES BURSATILES

LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

Es una institucisdn privada, constituida como sociedad

ansnima de capital variable, autorirzadae para vender a nivel

nacional por la 8§.H.C.F.




Esta regulada en su funcionamiento por la Comisisn Nacional

Bancaria y de Valores, orgamsmo gubernamental que ejerce un

control y vigilancia sobre los valores que se cotizan en bolsa,

sobre las casas de bolsa y sobre la propia Bolsa de Valores.

FUNCIONES

1.

5.

Proporcionar locales adecuados para que se lleve a cabo la
actividad bursatil y las casas de Bolsa efectuan sus
opetraciones de una manera regular y permanente.

Supervisar que las operaciones gque ahi se realizan se lleven
a cabo dentro de Jos lineamientos legales establecidos para
reqular la actividad bursstil,

Vigilar que la conducta profesional de los operadores de
piso se rija conforme a elevados principios de 2tica
profesional .

Cuidar que los valores inscritos en sus registros tengan los
reguisitos correspondientes, para ofrecer seguridad a los
inversionistas,

Difundir ampliamente las cotizaciones de loe valores, asl
como los precios y las condiciones de las operaciones que se
ejecutan en su seno.

Realizar diversas actividades de promocion que destacan las
cualidades de la inversisn en valores y dar a conocer los
mecanismos empleados en el mercado; tambien a traves del
Instituto de Mercado de Capitales, organizar actividades en
materia de capacitaciin y especializaciédn sobre el Mercado

de Valores, mismas que son reconocidas oficialmente,

Fara dar a conocer log resultados de )as opetaciones cue se

realizan en Ja Erlsa Mericana de Valores, est: publica

boletines diarios, semarale2s, mensvales ' un  compendio anual




llamado anuario financiero y bursitil. Ademas difunde los
resultados trimestrales de las emisoras con valores inscritos
en la Bolsa, la informacidn sobre Asambleas de Accionistas gue
en ella se celebran, noticias que se considerin de interss
publico sobre el comportamiento de estas esisoras y un  gran

numerao de folletos institucionales.

Otra de las informaciones que proporciona la Bolsa, es el
indice de Precios y Cotizaciomes que constituye, como en otras
bolsas del mundc, el indicador isprescindible de la situacion
general del mercado y es un  elemento bisico en la toma de
decisiones.

Es un indice estructuradoc que permite captar, en sU
configuracién final, el comportamiento de las operaciones,
mostrando una ponderacion balanceada y representativa de las
empresas que constituyen la muestra. €Es al mismo tiempo, un
indice dinamico que registra finalmente los cambios y el

crecimiento en la estructura evolutiva del mercado.

Los principales criterios que se toman en consideracion para

la estructura del indice son los siguientes:

¥ Seleccion adecuada del grupo de emisiones en la muestra,
sensibilidad al mercado, prevencién de todos los factores
que modifican el precio para asegurar su continuidad,
farmulacién del {ndice como un indicador dinAmico para que
sea perdurable y accesible para el publico en general.

En la organizacién de la Bolsa Mexicana de Valores, la

autoridad maxima es la Asamblea General de Accionistas. Esta

asamblea elige cada afin al Consejo de Administracisn de entre
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los socios de la institucion,

Los accionistas oue son los agentes y las Casas de Bolsa, vy
son los unicos, por ellos mismos o a traves de representantes
debidamente autorizados, s0Nn loe que pueden realizar

operaciones en el local de la instituciyn,

La autoridad ejecutiva mss alte de la Polsa es el Dirvector
General, qui¢n es el responsable ante el Conse )Jo de

Administracion del 4ptimo desarrollo de la institucion,

Actualmente la Bolsa dispone de los mas avanzados sistemas
de computacidn, producto del mismo crecimiento del mercado. Es
as{ como la Bolsa comenzv a crear una infraestructura
tecnologica a €fin de capturar, procesar, Yy difundir con
exactitud y en un tiempo minimo, toda la informacién derivada

de las operaciones,

c,2 CASAS DE BOLSA

fara poder constituir una Casa de Bolsa, debers llenar losz
reqguisitos de la Ley del Mercedo de Valores, asi como cumpliv
las disposicionez que marca €l reqglamento interior de la misma,

las cuales son las siquientes :

1, Estar inscrito en la seccison de intermediarios de la
Comisidn Nacional Bancaria y de Valores,

2. Adquirir una accién en la Bolsa.

3. Realizar la aportacién al fondo de contingencia en favor del
publico inversionista.

4. Designar y mantener un minimo de dos operadores de piso.
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5. Que sus directores tengan solvencia moral, cumpliendo con lo
anterior, deben ser aprobados  por el Consejo de
Administracion de la bolsa asi como por 1la Comision
Nacional Bancaria y de Valores.

lLas Casas de Bolsa deben constituir estructuras
institucionales que ayuden a configurar un mercado de valores
eficiente, por ello., las casas de bolsa han realirado esfuer:zos
en materia dec recursos humanos técnicos y economicos que  las
colocan en la posicion estrategica idénea para satisfacer las
demandas del mercado.

lLa asesortia vy servicio a los inversionistas y empresas
emisoras constituye para las casas de holsa una gran
responsabilidad dentro del mercado de valores.

SERVICIOS

Entre los servicios que propaorcionan las Casas de Bolsa

destacan los siguientes:

1. Realizar operaciones de compra-venta de valores y de los
instrumentos que se cotizan en el mercado.

2, Prestar servicios de asesu?ia en materia del mercadn de
valores a empresas y publico inversionista.

3, Facilitar la obtencién de crédito para apoyar la inversisn
en bolsa.

4, Auxiliar a los inversionistas, tanto personas flsicas como
empresas, para la integracidn de sus carteras de inversi®n y
en la toma de decisiones de inversion en la bolsa,

Para cumplir adecuadamente con sus objetivos, las casas de

bolsa han creado estructuras administrativas que, al mismo




tiempo permitan enfrentar las demandas de servicios que

aofrecen,

AREAS

l.as areas de upa casa de bolsa asl camo algunas de sus
funciones son ¢
1. Promocion.

i través de esta drea, los promntores establecen contactos
can los inversionistas actuales o potenciales para
interesarlos en el mercado, asesararlos en sus inversiones
asi como recibir sus instrucciones de compra-venta de sus
valores.

2 Operacion,

La realizen tos agperadores de piso, los cuiles solamente
pueden desempefiar esta funcidvn en el salden de remates, una
ver que han aprobado examenes en materia legal y practica
burssitil en la Eolsa Mewicana de Valores vy que han
comprobado una asistencia minima de seis meses al piso de
remates.

2. Finapzas Corporativas.

A través de esta funcisdn, se asesora a las empresas que
desean participar en el mercado comp emisoras de valores,
adminmistran y manejan el estado de las cuentas de sus
clientes v tienen como tarea informar a la clientela la
situaci¢én que guardan sus carteras.

Tampién realizan estudios para desarrollar nuevos
instrumentoe  que beneficien tanto a laz empresas como  al
publico 1nversionista.

4. Analisie,
Funoamentalmente realszan anslisie y predizciones en base

al dezarrailo historice ge la empresa. su penetracivn en el




mercado, sus productos, sus relaciones laborales y oficiales
y especialmente en las cifras que reflejen su balance, ast
comy el estado de resultados tambiéen estudia las
predicciones de comportamiento del sercado en general o de
una empresa en particular a traves de la aplicacién de
técnicas orientadas al estudio de los precios y volumenes de
los valores, con algunas de estas técnicas, pueden
determinar puntos de resistencia al alza o a la baja en los
precios.

Administracion.

En la actualidad esta area esta encargada de manejar con
agilidad y eficiencia toda la informacién generada por los
negacios del mercado bursatil, también las casas de holsa
cuentan con instalaciones y sistemas de automatizacisén que
respaldan dicha informacion,

FUNCIONES

Algunas de las funciones con las que tienen que cumplir las

casas de bolsa son ¢

1.

3.

Responsabilizarse de la autenticidad e integridad de los
valores que se negocien, garantizando al comprador de
cualquier titulo, que este ha sido adquirido por un buen
cause,

Cuando el inversionista acude con un agente o casa de bolsa
se le extenderd un contrato estableciendo los terminos en
que se basara la relacion, de modo que el inversionista
posea un comprabante de la situacion que guarda con su
asesor bursitil, ‘
Los agentes y casas de bnlsa deberin documentar los derechos
y las obligaciones a su cargo y los Que corresponden a sus
clientes, mediante la suscripcidn de un contrato de depésito




de valores.

£l contvato realizado debersd contener los siguientes puntos

basicos:

a)

hl

c)

d)

Los agentes y casas de bolsa extenderin al depositante,
par cada entreqa, recibos numerados. naminativos y  no
negoclables para que ampairen el depieito. en este aspecto
solo las casas de bolsa estan autorizadas para dar a su
clientela el servicino de custodia de valores.

El depositante pagari al agente o casa de bolsa ia cuotas
establecidas en la tarifa autori:ada por la Secretaria de
Hacienda y Credito Fublico.

l.a casa de bolsa respondersa de la custodia de los valores
depositados.

8i el cliente no desea conservar sus valores fisicamente
estos seran depositados por la casa de bolsa en el
Instituto para el Depdsito de Valares.

lLa casa de bolsa enviard mensualmente un estado actualizado

del movimiento de valores depositados v de las cantidades

abonadas © cargadas a su cuenta,

Todas las funciones antes mencionadas apoyan al gran publico

inversionista, en el sentido de ofrecer mayor sequridad a las

operacianes realizadas por las casas de bolsa, ast como la

infraestructura de las mismas,

€, 3 ORGANISMOS DE APOYO

LLa Bolsa Mexicana de Valares, aun cuando se ha convertido en

el eje central del Bistema Financiero Mexicano requiere de

ciertas instituciones de apoyo que sean independizntes en  su
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estructura pero relacionadas en cuanto a su operacién. Las
instituciones de las cuales recibe apoyo la bolsa, pera ain mas
que la balsa, el mercado de valaores son:

INSTITUTO FARA EL DEPOSITO DE VALORES (I ND E V A L)

El Intituto para el Depdsito de Valores, se crea como un

organismo con personalidad jurtdica y patrisonio propio.

ta Comisidn Nacional Bancaria v de Valares, mediante
circular,dispaone la obligacidn para que los agentes depositen
en el Instituto los titulos que tengan por cuenta propia o
ajena. Posteriormente, se seffiala que los agentes de valores que
tengan el caracter de Sociedades Andnimas podran praparciaonar
servicio de quarda y adeinistracién de valores, depositando los
titulos en el Instituto para el Depdsito de Valores.

OBJETIVOS

El ohjetivo del lnstituto para el Depésito de Valores es
prestar un servicio publico para satisfacer necesidades de
intéres general relacionadas con la quarda, administracion,

compensacisn, liquidacién y transferencia de valores.

Esto se logra mediante el establecimiento de un sistema que
sin detrimenta de la seguridad juridica que se deban tener las
operaciones con valores, facilite y garantice una amplia
circulacion de los titulps gue se ofrecen en el mercada.
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Asl, es proposito fundamental copstituirse en un  depdsito
central de valores facilitando las operaciones y transferencia
de las mismos mediante asientos contables dentro del Instituto,

sin que sea necesario el traslado fisico de log titulaos.

La inmovilizacién de los valores, conlleva a que el
Instituto tamhién tenga facultad para compensar vy liguidar
cuentas entre los depositantes, as! como para llevar la

administracién de los valores por cuenta de sus clientes.

De la misma forma, se pretende que mediante el
establecimiento de mecanismos, se superen rigideces y se lagre
en faorma expedita la circulacitn de valores:t que la realizacion
de ofertas publicas sea en condiciones de mayor seguridad vy
firmeza, v que se otorquen facilidades para que los emisores de
titulos impulsen su colocacidn entre el publico a un costo
senor .

FUNCIONES.

1. Ser depositaric de las acciones, obligaciones y demis
titulos de crédito que se emitan en serie o en masa y que
reciba de agentes de valores, personas morales, de
instituciones de Crédito, de Sequros y de Fianzas y de
Sociedades de Inversidn,

2. E]l Instituto también puede recibir titulos o documentos
distintos a los indicados, cuando lg estableccan otras leyes
o sean seffaladas por la Secretaris de Hacienda y Credito
Fuablico.

Z. Administrar los valores que se le entroguen  para su
depisito.

4, Prestar servicio de transferencia, compensacisn y
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liquidacidén sobre operaciones que se realicen respecto a los
valores materia de depisito.

5. Intervenir en las operaciones mediante Jas cuales se
constituye garantlia prendaria sobre los valores que le sean
depositados.

6, Llevar a splicitud de las sociedades emisoras, los libros de
registro de acciones nosinativas y realizar las
inscripciones correspondientes.

7. Dar f¢ de los actos que realice el ejercicio de las
funciones a su cargo.

EL INSTITUTO MEXICANG DEL. MERCADO DE CAFITALES (I W ME C)

El IMMEC vino a dar respuesta a las necesidades de difusion
de la cultura bursiatil. A traves de convenios con unidades e
instituciones de educacidn superior proponen colaboratr en la
elaboracion de planes y programas que incluyan conpcimientos de
esta rasa. También colabhoran con la publicacidén de estudios vy
con e} manejo de bancos de informacién del mercado de valores.

LA ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA (A N C R)

La AMCB, creada en 1980 tiene como ohjetivo el fomentar el
desarrollo del mercado de valores, objetivo que tienen todos
los agentes de valares, perc su valar primcipal Jo constituye
en el ser una forma de agrupacién gremial de las empresas del
mercado de valores, y de esta forma representar la opinion de

los agentes de valores,
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c. 4 SOCIEDADES DE INVERSION

Son sociedades anSnimas con un capital minimo  totalmente
pagado, orientadas al anilisis de opciones de inversian de
fondos colectivos. que tienen por objeto la adqguisicien de
valores y documentoe selecciaonados de acuerdo al criterio de
diversificacian de riesqos, €on recursos provenientes de ia
captaciin de numerosos aharradores i1nteresados en  formar vy
mantenalr su capital, 1nvirtiendolo por cuenta y a beneficio de
estos.vsin pretender intervenir en la gestidn administrativa de

las empresas en que invierten, salvo en el caso de las SINCAS.

Las Sociedades de Inversion, sediante la diversificacisn de
sus carteras, permiten disminuir los riesgos de la inversion
bursAtil. Estas carteras de valores representan sus activos vy
actuan de respaldo para la emisién de sus acciones, que se
ofrecen en venta publica,

Las Sociedades de Inversidn se clasifican ent
1. Sociedades de Inversidn Comunes,
2. Bociedades de lnversidn de Renta Fija.
3. Sociedades de Inversisn de Capitales (SINCAS)

El objetivo de las Sociedades de Inversi¢n es fortalecer vy
descentralizar el mercado de valores, permitir e! acceso del
pequelfio vy mediano inversionista a dicho mercado, democratizar
el capital y contribuir al! financiamiento de la planta

productiva del pals.

8  SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION
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Una sociedad de inversién requiere ser administrada porv
alguien, y ese alguien son las Sociedades Operadoras de
Sociedad de Inversién. Las operadoras de sociedades de
inversidn pueden ser empresas gque unicamente desarrollen esta
actividad, pueden serlo los bancos, gue de hecho lo hacen, o
pueden serlo las casas de bolsa, gue son las instituciones que

mas lo han desarrollado.

¢.6 REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS

Es un organismo publico formado por una seccién de valores y
otra de intermediarios, el cuidl esta a cargo de la Comisian

Nacional Bancaria y de Valares,

En lo referente a los valores gue pueden someterse a oferta
publica deben de cumplir con los siguientes reguisitos:
a) Que se prevea gue existird solvencia y liguidez,
b) GQue tengan o llegen a tener upna circulacién amplia.
c) Que Jos emisores sigan politicas congruentes con los
intereses de los inversionistas,
d) Gue los emisares no efectuen operaciones gue modifiguen

artificialmente el rendimiento de sus valores.

8510 las sociedades registradas en la Seccison de
Intermediarios  pueden 1levar a cabo actividades de
internediacién en el Mercado de Valores.

Los requisitos gue deben de cumplir las sociedades para
poder registrarse son entre otros los siquientes @

1. Estar constituidas como Sociedades Anénimas,

2. Que los administradores, funcionarios o apoderados que
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lleven a cabo operaciones con el publicao, sean de
nacionaltdad mexicana, salvencia moral Yy econdmica, ast

comn capacidad tecnica y administrativa.

D) COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

El subsistema de seguras y fianzas tiene mucho que ver con
la adecuada prateccién de los activos de las empresas pues
muchas veces o no estan protegidos de ninguna forma, ya sea par
falta de sequrao o de fianza, o la cobertura que se tiene no es
la adecuada paor no haber adquirido el sequro adecuado, con la
peésona adecuada vy con las caracteristicas de cobertura contra

devaluacidn, inflacidn, etc. que la empresa requiere,

Con una oferta de multiples instrumentos de proteccidén para
persohas Yy empresas, el seguro cumple una funcidn
estabilizadora, asegurando financieramente lo existente Y
garantizando la realizacidn de los planes., E1 segura evita al
mismo tiempo, la acumulacién de siniestros, contribuye a
asegurar la demanda econdmica total de bienes y servicing vy
coadyuva en la conservacién de la produccidn y la ocupacidén en

la economia nacional.

a. AFIANZADORAS

l.as instituciones de fianzas eran consideradas como
organizaciones auxilisres de cr4dito, sin embargo ya no lo son,
aslf como tampoco son consideradas actividad auxiliar de
crédito. pero esta engleohada dentro del Sistema Financiero

Meicano,
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Su objeto es otargat fianzas a titula anerasc y requiere
cancesisn del Gobierno Federal que atorga la Secretaria de
Hacienda y Credito Fublico aovenda la apinién de la Comision
Nacional de Sequras vy Fianzas, siende intransmisible esta
cancesisn.

Estan constituidas como sociedades andminas de capital fijo
y pueden ser grivadas o nacionales,

b. ASEGURADORAS

Las instituciones de seguros se dedican a una o mas de las
siguientes operacianes de segurat

a) Vida,
b) Accidentes v enfermedades.
c) Dafios en algunos de los siguientes ramos °
t. Responsabilidad Civil y riesgos prafesionales,
2. Maritimos v transpaortes.
s. Incendio.
¢. Agricala,
s. Automaviles.
s, Crédita,
7. Diversos y especiales.

OPERACIONES

La Ley General de Instituciones de Seguros sefala las
operaciones gque pueden realizar las compafilas de seguras, las
cuales sans




7.

a.

10,
11,
12,

12,

14,

Operaciones de seguros y reaseguros.

Constituir e invertir las reservas previstas en la Ley.
Administra las sumas que por concepto de dividgendos o
indemnizaciones les conflen los asegurados a sus
beneficiarios.

Administra las reservas para fondos de pensicnes o
jubilaciones del personal., complementarias a las que
establece la tLey del Seguro Social y de primas e
antiguedad. 3st comn las correspondientes a los contratos de
sequros que tengan como hase, planes de pensiones
relacionados con la edad, jubilacion o retiro de personas.

Administrar las reservas retenidas a instituciones,
correspondientes a reaseguros que hayan cedido.

Dar ®n administracién a las instituciones cedentes, las
reservas constituidas por primas retenidas correspondientes
a operaciones de reasegurao,

Efectuar inversiones en el extranjero por las reservas
tecnicas u otros requisitos por operacioches en el
extranjero,

Constituir depdsitos en instituciones de crédito y en hancos
del extranjera,

kRecibir titulos de descuento v redescuento a instituciones y
organizaciones autiliares de credito y a fondos de fomento
econdmicos creados por 21 Gobierno federal.

Otorgar préstamos o creditaos.

Operar con valores,

Operar con documentos mercantiles por cuenta propia, para la
realizacién de su objeto social.

Adguirir, construir y administrar viviendas de intereés
social @ immuebles urbanos de productos regulares.

Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para Ja

realizacidén de su objeto social.
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SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
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€ BIVIGIOD BGL GIEVEIA FINADGIEERG: [ERIGANG

El Sistema Flnanciero Mexicano es un mercado financiero, ya
que estamos hablando de una organizacion publica o privada, que
trata de canalizar sus necesidades superavitarias ©
deficitarias de recursos financieros al mercade que los utilice
eficlentemente. Este mercado financlero esta tedricamente

dividido en dos tipos de mercados:

A. El Mercado de Dinero.
B. El Mercado de Capitales.

AAMERCADO DE DINERO

a. ANTECEDENTES

El Mercado de Dinero se origina de la relacidon entre
proveedores y demandantes de fondos a corto plazo, ya que
clertas empresas, el goblerno o las instituciones financieras
disponeh de fondos temporalmente oclosos, los cuales desean
colocar en documentos que generen ihtereses. Al mismo tiempo
otras empresas, el goblerno o las instituciones financieras

requieren de financiamientos temporales.

En México, antes de 1877, el mercado de dinero estaba
acaparado por la banca, poerque el sistema bancario se
constituyd en la parte predominante del Zistema Financiero
Mexicano, captando y canalizands casy la totalidad de los

FecWr anE Linanidieros. Zu ferma de operar era prestar los fondes




recaudados obteniendo utilidades por el diferencial entre la
taza & la que preste el dinero » aquella que prometid al

fep.ositari e cuentalablente.

& finalez de la década de loz 70's se inlcid en México un
proceso de modernizacidn  financiera gue abarcd cambios
institucionales y también la aparicidn de nuevos instrumentos

financieros.

Algunos de esos instrumentos eran los Cetes, el Papel
Comercial, las Aceptaciones Bancarias, las Obligaciones y los
Bonos. Con la aparicién de estos instrumentos se buscaba lograr
tres objetivos:

1. Otorgar al gobierno una fuente adicional para el
financiamiento del déficit fiscal,

2, Darle al Banco de Mé&dco un instrumento mediante el cual se
pudieran realizar operaciones de mercado y asi facilitar la
politica monetaria,

3. Ofrecer al publico instrumentos de ahorro.

b. DEFINICION

Al Mercado de Dinero o Monetario se le puede .. uir con.
ellugar donde concurren oferentes y demandantes de dinerc en el
corto plazo, desarrollandoe una actividad de interwmediacién
financiera, captacién de recursos y comercializaciédn de deuda,

mediante {os instrumentos del mercado de dinero.
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En este Mercado Monetario la mayorfia de los activos
financieros que se compran y venden tienen un vencimiento menor

& un afio, aungque también existen instrumentos con vencimientos
mayores, que puden ser hasta de § afos,

En el Mercado de Dinero todos hemos participade alguna vez,

va que el articulo que se conpra y vende es el dinero.

c. ELEMENTOS

1) OFERENTES:
% Unidades Superavitarias
% Unidades con Excedentes Monetarios

% Inversionistas Potenciales

2) DEMANDANTES:
% Unidades Deficitarias
% Unidades con Necesidades de PRecursos Monetarios para
Financiarse.
% Goblerno

3) INTERMEDI ARIOS:
% Casas de Bolsa
% Especialistas Bursatiles
¥ Intermediarios Financieros Bancarios
% Intermedierios Financieros Autorizados

4) INSTRUMENTOS:
% Valores Emitidos en Serie,




%5) AUTORIDADES:
% Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
® Comisién Nacional Bancaria y de Valores
% Banco de México

6) ORGANISMOS DE APOYO:
% Instituto para el Depdsito de Valores
% Instituto Mexicano del Mercado de Capitales
M Asociacidn Me:xicana de Casas de Bolsa

d. INSTRUMENTOS DEL. MERCADO DE DINERO

Los principales instrumentos que se manejan en el Mercado de
Dinero en México son los siguientes:

:
i

BONDES

TESOBONOS

AJUSTABONOS

ACEPTACIONES BANCARIAS

CEDES

PAGARES BANCARIOS CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL YENCIMIENTO
PAPEL COMERCIAL CON AVAL BANCARIO

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO

CERTIFICADCS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA

OBLIGACIONES SUBORDI NADAS

OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS DE ARRENDADORAS FINANCIERAS
PAGARES FINANCIEROS

X X X X X X X X X X EE X E
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% PAPEL COMERCIAL EMITIDO POR EMPRESAS DE FACTORAJE FINANCIERO
% ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA

% BONOS DE PRENDA

% PAPEL COMERCIAL.

* PAGARES DE MEDIANO PLAZO

% OBLIGACIONES ‘¥

d.1  CRITERIOS DE CLASIFICACION

Para analizar estos Instrumentos Financieros se utilizan los
siguientes criterios de clasificacidn:

1. POR 3U FORMA DE COLOCACION.

a.0Oferta Publica de Valores,- Es la declaracién unilateral
de voluntad que se haga por algin medio de comunicaciédn
masivo o a persona indeterminada, con la expresién de los
elementos esenciales de un contrate cuya celebracidn
pretende el proponente, para suscribir, enajenar o adquirir

titulos o documentos calificados como valores segun la ley.

b. Subasta de Valores.- Consiste en la venta de valores al
mejor postor, en México Yos valores gubernamentales se
colocan de esta forma. '

l.as Casas de Bolsa, Instituciones de Crédito, de Seguros,
de Flanzas y Scciedades de Inversién solo pueden presentar
posturas v adquirir titulos en c¢oleocacidn primaria, para su
colocacisn entre el publico conforme al procedimiento de

subasta,
c.Colocacisdn Privada.- Es una declaracién unilateral de

@) LA DESCRIPCION DE LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADOD DE BDINERO SE
BASA EN EL LIBRO "INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO" DE LEON
LEON RODOLFO. ASOCIACION MEXICANA DE  DERECHO BURSATIL ¥ DE LOS

MERCADOS FINANCIEROS A.C. MEXICO 1998,




voluntad del oferente, utilizando medios que no se <laifican

LOMD masives o dirigida a una perscna delerminada.

POR EL SRADO DE RIEZE: QUE ASUME EL INVERSIONLEZTA,

a.Gubernamentales. ~ Es cuando los {instrumentos tienen la
garantia del Gobierno Federal.

b.Bancarios, - Cuando los instrumentos cuentan con la
garantia del patrimonio de las Instituciones de Creédito y

del Fondo Bancario de Proteccidén al Ahorro,

c,Comercial. - Cuanda tienen la garantia del patrimonic de la
empresa.

POR EL TIPQ DE EMISOR.

Segun esta clasificaclién, los valores se distinguen por el

emisor que los suscribe y son:

a. Empresariales. ~ Emitidos por empresas privadas.

b. Guber namentales. ~ Emitidos por el Gobierno Federal.

¢.Bancarios. - Son los suscritos o garantizados por
instituciones de crédito.

d.De Entidades Flnancieras.- Son los emitidos por

instituciones de seguros, fianzas u organizaciones de
crédito,
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d.2 NIVELES DE OPERACION

Los instrumentos del Mercado de Dinero tienen dos niveles de
operacidn, el Mercado Primario y el Mercado Secundario, siendo
la forma mis sencilla de diferenciarlos a travées de la manera

en que se¢ colocan en el mercado.

1. MERCADO PRIMARIO

Es @l que se da cuando un instrumento se coloca por primera
vez en el mercado, es decir, cuando se lleva a cabo su
colocacidn inicial, conocida en el medio como oferta publica o
colocacién primaria, esta colocacién o mercado primario
generalmente se lleva a cabo entre los {ntermediarios
financieros y las instituciones emisoras.

2, MERCADO SECUNDARIOQ

Es el mercado en el cual los instrumentos se estan
negociando dentro del mercado cuando menos por segunda vez, es
decir, que se desligaron de las primeras manos y por lo tanto,
también se desligan de las condiciones originales de colocacién
por lo que se refiere al precio, no asi del plazo que es el
unico elemento que se mantiene fijo hasta su vencimiento, ya
que los otros elementos del instrumento como son el monto de la
inversién y el rendimiento nominal o el descuento bajo los
cuales se colocéd el instrumento quedan sujetos a las fuerzas

del mercado,
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d: 3 INSTRUMENTOS

CETES

Los CETES (Certificados de la Tesoreria de la Federacién)
son tltulos de creédito al portador, donde se consigna la
obligacidn directa del Goblerno Federal de pagar una suma de

dinero en una fecha determinada.

Clasificacion.

1. Por su forma de colocacidn. - Es mediante subasta del Banco
de México en la que participan Casas de Bolsa y Bancos,
qulenes los adquieren por cuenta propia y después los venden
y compran al publico,

2. Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- Ti{enen
la garantfia del Gobierno Federal.

3. Por el tipo de emisor. - Son instrumentos gubernamentales, se
colocan a plazos de 14, 28, 61, 182 dias y a un affo.

Sy valor nominal es de N& 5.00 y sus multiplos; su
bursatilidad es muy alta, es decir, que tiene la posibilidad de

encontrar compradores ¥ vendedorss con relativa facilidad.

Se colocan a descuento, v wotorgan & sus Lenedores un
rendimiento, productoe de la diferencia entre el precic de
adquisicion y su valor de redencidn o su precio de venta. Se
negoclan en moneda nacional y los intermediarios que participan

son las Casas de Bolsa e Instituciones de Creédito.




BONDES

Los BONDEE (Bonos de Desarrollo del Goblerno Federal) son
titulos de creédito a largo plazo, en los cuales se consigna la
obligacién directa e incondicional del Gobierno Federal de
pagar a su vencimiento una cantidad determinada de dinero e

intereses cada 28 dias,

Clasificacién.

1, Por su forma de colocacién, ~ Mediante subasta del Banco de
Méxice, en la que participan Casas de Bolsa y Bancos, quines

los adquieren y después los venden y compran al publice.

2. Por el grado de riesgo que asume el inversionista,- Tienen

toda la garantia del Gobierno Federal.
3. Por el tipo de emisor.- Son instrumentos gubernamentales.

Cada emisién tiene su propio plazo, tiene un valor nominal
de N8 100.00 c/u, y una bursatilidad alta.

Se colocan a precio, su rendimiento proviene del diferencial
entre el preclo de adquisicién y su valor de redenclén o precio

de venta,

Se negocian en Moneda Nacional vy los intermediarios que

participan son Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito.

TESOBONOS
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Los TESOBONOS (Bonwes de la Tesoreria de la Federacidn’ son
Litulos de =wrecdit s denaminadoes en moneda extranjera, en 193 que
se consigna la obligaciin del Gebierne Federal de pagar en una
determi nada fechy, uUna suma en moheda naclonal, equivalente al
valor nominal Jdel titule en moneda extranjera, czalculade al

tipo de cambio libre.
Clasificacidn,

1. Por su forma de colocacidh. -~ Se colocan mediante subasta del
Banco de México en la que intervienen Casas de Bolsa vy
Bancos, quienes los adquieren y después los venden o compran

al publico.

2. Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- Tienen
la garantia del Coblernc Federal, y son instrumentos de

cobertura,

3, Por el tipo de emisor. - Son {nstrumentos gubernamentales.

Su valer nominal es de 100 dls. de E.U.; 3e colocan

normalmente a 28 dias, su bursatilidad es media.

Se colocan a descuento y su rendimiento es producto de la
diferencia entre el precio de adquisicidén y su valor de
redencidén o precio de venta, ademids otorgan el rendimiento

derivado del deslizamiento del tipo de camblo,

Se negocian en dolares de los Estados Unidos de Norteamérica
pagaderos en moneda nacional, e intervienen las Casas de Bolsa

e Instituciones de Credito.




AJUSTABONGOS

Los AJUSTABONOS (Bonos Ajustables del Gobierno Federal) son
titulas de credito nomipativos en los que se consigna la
obligacion del Gobierno de pagar a su vencimiento upa suma de
dipero, la cual se determina en relacidn al Indice Nacional de
Precias al Consumidor.

Clasificacisn.

1. For su forma de colocacidon.- Mediante subasta en la que
participan Casas de Bolsa y Bancos, quienes los adquieren vy
despubs los compran y venden al publico.

2. Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- Los
Ajustabonos tienen la garantia total del Gobierno Federal.

3. Por el tipo de emisor.- 8on instrumentos gubernamentales.

Su valor nominal es de N$ 100.00 o sus multiploss el cual se
ajusta al INFC, se colocan a plazos mayores de un afio y su
bursatilidad es alta. Se colocan a precia, el cual puede estar
por arriba o par debajo de su valor nominal, v su rendimiento
praviene de la diferencia entre el precio de adquisicion y’ suU
valor de redencién o precio de venta, ademis pagan un interés.

Se negocian en moneda nacional e intervienen Casas de Bolsa
e Instituciones de Crédito.

ACEPTACIDNES BANCARIAS
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Las Aceptaciones Bancarias son letras de cambio giradas por
enpresas & sSU propia orden ¥y aceptadas por una institucidn de
banca multiple con base en créditos que estas conceden a las

enpresas.,

Clasificacion.

1. Por su forma de colocasién. - Es mediante oferta publica por

Cazas de Bolza vy oferta privada por las Bancos.

v

Por el grade  de riesgo que azume =l inversionista, - Estos
instrunentos cuentan coli la garantia del patrimonio de las
Instituciones de Crédite y con el Fondo Bancaric de
Froteceidn al Ahorro.

3. Por el tlipo de endsor.- Son instrumentos Bancarios; ya que
®s una Institucién de Crédito la principal obligada.

Su valor nominal! es de N§ 1.00 o sus multiplos, su plazo es
menor a un affo, la bursatilidad que tiene es media, Se colocan
a descuenlo y otorgan a sus tenedores un rendimtiento, el cual
te obtiene de la diferencia entre el preclo de adquisicion y su
valor de redencidén o su precieo de venta; ademids pagan un
interés que devengan scbre su valer nominal, diche interés es a
una tasa i ja que se determina en @} momento de la colocaczién
de cada emisidn.

Lo negocian las Casas de Bolsa e Instituciones de Crédite en
moneda nacional,




CEDES.

LLos CEDES (Certificados de Depdsito Bancarios a Plazo) son
titulos de crédito a través de los cuales una institucion de
crédito documenta los depdsitos que recibe del publico con la
obligacidn de restituirlos en efectivo en un plazo determinado,
mas el pago de un interés preriddico.

Clasificacion,

1. Por su forma de c¢olcacidn.- Se colocan mediante oferta

publica o privada.

2. Por el grade de riesgo que asume el {(nversionista.- Los
CEDES cuentan con la garantia del patrimonio de las
instituciones de crédito y con el Fondo Bancario de
Proteccion al Ahorro.

3. Por el tipo de emisor.- Son instrumentos bancarios.

Su valor nominal es variable, el plazo lo fija el emisor, la
bursatilidad que tiene es muy baja y los rendimientos que se
pagan los determinan libremente los emisores o si  son
adquiridos a descuento el rendimiento sera la diferencia entre
el precio de adquisicién y su valor de redencidn o precio de

venta,

{.os negocian las Casa de Bolsa e Instituciones de Crédito =n

moneda nacional .
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PAGARES BANCARIOS CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE Al. VENCIMIENTO

Estos instrumentos son pagares suscritos por Instituciones
de Crédito, representan un pasivo a cargo de dichas
instituciones, y su rendimiento es liquidable al vencimiento
del titulo.

Clasificacidn,

1. Por su forma de colocacién. - Es mediante oferta publica o
privada.

2. Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- Los
pagarés bancarios tienen la garantia del patrimonio de las
Institucicnes de Crédito y con el Fondo Bancario de

Proteccién al Ahorro.
3. Por el tipo de emisor.- Son instrumentos bancarios.

Su valor hominal es de N8 100.00 o sus maltiplos; el plazo
de cada emisién lo determina libremente la emisora, y su
bursatilidad es alta.

Si son adquiridos a descuento pueden generar un rendimiento
producto de la diferencia entre el valor de adquisicién y su
valor de redencién o su precio de venta, perc si no son
adquiridos de esta forma los emisores pueden determinar
libremente el rendimiento que se pagarid al vencimiento del
titulo.

lLa moneda en gque se negociard es la nacional, En el mercado
primarioc séleo lo negocian Instituciones de Crédito y en el

secundario Cazas de Bolsa e Instituciones de Crédito.




PAPEL COMERCIAL CON AVAL BANCARIO

El papel comercial es un pagaré por medio del cual el emisor
promete pagar al tenedor una cierta cantidad de dinero en la
fecha de su vencimiento, ademas estd avalado por una
Institucidén de Jrédito.

Clasificacion,
1. Por su forma de colocacidn. - Se coloca medlante oferta
privada,

2. Por el grado de riesgo que asume el inversionista. Cuenta
con la garantia del patrimonio de las Instituciones de
Crédito y con el Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro.

3. Por el tipo de emisor.- Son bancarios, por el aval,.

Su valor nominal es de N8 100.00 o sus multiplos, la emisora
puede determinar libremente el plazo de cada emisidn segun sus
necesidades, y su bursatilidad ez alta.

El papel comercial se coloca a descuento y la emisora otorga
a sus tenedores un rendimiento producto de la diferencia entre
el precio de adquisicién y su valor de redencidén o precio de

venta,

Las Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito lo negocian en

moneda nacional,
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BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO

Los Bonos Bancarios son titulos de c¢reéedito emitidos,
aceptados o garantf{zados por Institucioches de Crédito
consideradas como banca de desarrolle o instituciones
financieras de fomento. Se consideran instrumentos de captacién
a largo plazo.

Clasificacsidn.

1. Por su forma de colocacidn, - 3¢ sclecan a Ltraves de subastas

las que :<oncurren Cazas de Bolsa e Instituciones de

2, Por el grado de riesgo que asume el {(nversionista.- Los
bonos bancarios cuentan con la garantia del patrimonio de
las instituciones de Crédito y con el Fondo Bancario de
Proteccién al Ahorro.

3. Por el tipo de emisor. - Son instrumentos bancarios.

Su valor nominal es de N§ 100.00 o sus multiples; el plazo
lo puede determinar libremente la emisora y la bursatilidad que
tiene este instrunento es baja.

La emiscra determina libremente la tasa de rendipiento,
dicha tasa puede ser igual o superior a la que ofrezcah los

instrumentos gubernamentales o bancarios,

Los intermediarios que lo negocian son Casas de Bolsa e

Instituciones de Crédito, y esto es en moneda nazfohal.




CERTIFICADDD DE PARTICIPACION THHUBLLIAPLA <Cpi "s2

Los Certificados de participacien inmebiliaria son titulos
emitidos por una Institucien de Credito con cargo a un

fideicomiso cuyo patrimonio se integra con bienes inmuebles.
Clasificacidn,
1. Por su forma de colocacién, ~ Oferta publica o privada.

2. Por el grado de riesgo que asume el {inversionista.- La
Institucidn de Crédito se obliga hasta por el monto del
patrimonio fiduciario, el cual esta representado por los

blenes {nmueblez apertados al fideicomizo.
3, Por el tipo de emisor.~ Es un instrumnento bancario.

Su valor nominal es de 10 centavos © sus multiplos y se
colocan generalmente a plazos de 3 a 8 aflos y pueden
amortizarse totalmente al vencimiento de las emisiones. Se
puede incluir un periodo de gracia para la amortizacion del
capital, estoc @s que en un plazo posterior a la colocacién sélo
se pagan intereses y no se redime capital. su bursatilidad es
baja.

Se negocian en Moneda Nacional y los intermediarios que
participan son las Casas de Bolza e Instituciones de Crédito,

CERTIFICADOS DE PARTICIFACION ORDINARLION

Eztos certificades son tilules enttides por una Institucisn
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de Crédito con carge a un Fldeicomise cuyo patrimonio se

integra con bienes muebles aporta:.os al mismo.

Clasificacion,

1. Por su forma de colocacidén.~ Es mediante oferta publica o

privada.

2. Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- lLa
Institucion de Crédito se obliga hasta por el monto del
patrimonio fiduciario, el cual estd representade por los

bienes muebles aportados al fldeicomiso,

3., Por el tipo de emisor.- Es un instrumento bancario,

Su valor nominal es de 10 centavos o sus multiplos; se
colocan a plazos de entre 3 a 8 aflos y pueden amortizarse
totalmente al vencimiento de la: emisiones o mediante
parclalidades en forma anticipada; también se puede incluir un
periodo de gracia para la amortizaclién del capital. Su
bursatilidad es baja. ’

El banco emisor puede determinar libremente la tasa de
rendimiento, y esta representa una sobretasa por encima de los
rendimientos netos que ofrezcan las instrumentos

gubernamentales o bancarios.

LLos negocian las Casas de Bolsa o Instituciones de Crédito,

eh moneda nacional,
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OBLIGACIONES SUBORDINADAS

Son titulos de credito, emitidos previa autorizaci¢n del
Banco de México, representan un crédito colectivo a carge de
una Institucién de Crédito, Arrendadora Financiera o Empresa de
Factoraje Financiero, su amortizacién se hace a prorrata,
después de cubrir todas las deudas de la institucién vy
preferentes solo con relacidn al apgo a los accionistas o
tLenedores de certificados de aportacién patrimonial de la misma
institucion,

Clasificacion,

1, Por su forma de colocacién.~- Es mediante oferta publica,
perc puede ser privada cuando su emisora es una Institucidn
de Crédito.

2. Por el gradoc de riesgo que asume el inversionista.- Esta
clase de instrumentos representan un grade de riesgo
respecto de otros instrumentos emitidos por Instituciones de
Crédito y Financieras, ya que sélo son pagados con
preferencia respecto de los accionistas © tenedores de
certificados de aportacidn patrimonial de la emisora.

3, Por el tipo de emisor.- Son instrumentos bancarios o también
pueden ser emitidos por entidades financieras.

Su valor nominal es de N8 100,00 o sus miltiplos; su plazo
es determinado por la emisora. Traténdose de cbligacicnes no
convertibles en titulos representativos de capital, dicho plazo
no debe ser menor de ocho affos, pero sl las obligaciones son de
conversién voluntaria, el plazo no debe ser menor de B afjos. Su




bursatilidad es baja.

La emisora podrd determinar libremente 1la tasa de
rendimiento. Se negocia en moneda nacional y los intermediarios
que participan son las Casas de Bolsa y las Instituciones de
Crédito.

OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS DE ARPENDADORAS FINANCIERAS

Las obligaciones quirografarias son titulos de credita
emitides en masa representativas de un crédito colectivo a
cargo de una arrendadora financiera, quien las emite con objeto
de obtener financiamiento del gran publico inversionista.

Clasificacion,

1. Por su forma de colocacidn. -~ Es mediante oferta publica.

2. Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- El
riesgo de estas obligaciones quirografarias es valuado por
una empresa calificadora de valores y depende de la solidez

de la empresa, va que no existe una garantia especifica.

3. Por el tipo de emisor.- Son Instrumentos emitidos por
entidades financieras.

Su valor nominal es de 1¢ centavos o sus multiplos, su plazo
de redencién no debe ser menor de 3 affos y su bursatilidad es

baja.

La emisora podrs determinar libremente la tasa de




rendinientc y los negocian en moneda nacional; en el mercado
primario los intermediarios que participan son sélo Casas de
Bolsa e Instituciones de Crédito,

PAGARES FINANCIEROS

Son pagarés suscritos por Arrendadoras Financieras vy
empresas de Factoraje Financiero, y estan destinados a circular
en el mercado de valores.

Clasificacioén,
L. Por su forma de colocacidn, - Mediante oferta publica.

2. Por el grado de riesgo que asume el inversionista, - El grado
de riesgo se conoce conforme &l dictamen que emite una
institucién calificadora de valcores.

3. Por el tipo de emisor.~- Son instrumentos emitidos por
entidades financieras,

Su valor nominal es de N@ 100.00 o sus multiplos; el plazc
de los pagarés lo determinardn en cada caso las Arrendadoras
Financieras y Empresas de Factoraje, dicho plazo no debe ser
menor de un affic ni mayor de tres affos. Su bursatilidad es baja.

Las Arrendadoras Financieras determinardn libremente la tasa

de interés aplicable. Los intereses deben pagarse por periodeos

vencidos o bien, al vencimiento de los titulous., En el caso de
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los pagareés cuyos intereses se¢ devenguena tasas previamente
establecidas, una vez convenida la Laca, ésta se mantendri sin

csriacian durante Lods la vigencia Jdel titulco.

En los pagares en gue los intersses se pagan por periodos
vencidos, para determinar las tasas correspondientes se debe
utillzar como referencia las tasas de instrumentos bancarios, y
las tasas de rendimiento de los CETES y BONDES,

En @l mercado primario los intermediarios que los negocian
son las Casas de Bolsa y en el mercado secundario las Casas de

Bolsa e Instituciones de Crédito, y es también en moneda
nacional.

PAPEL COMERCIAL EMITIDO POR EMPRESAS DE FACTORAJE FINANCIERO
Son pagarés emitidos por Empresas de Factoraje Financiero,

los cuales estan destinados a circular en el mercadc de

valores.

Clasificacién,

1, Por su forma de colocacidn. - Es mediante oferta publica,

2. Por el grado de riesgo que asume el inversionista. El riesgo
dependera de la solidez de la empresa emisora, dado que no

existe garantia especifica.

3. Por el tipo de emisor.- Son i{nstrumentos emitidos por
entidades flnanclieras.
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Su valor nominal es de N8 100.00 o sus multiplos; su plazo
no podrd ser menor de 28 dias ni mayor a un afilo. La
bursatilidades de este tipo de instrumentos es baja. Se
negocian en moneda nacicnal y los intermediarios que lo
negocian son las Casas de Bolsa e Instituciones de Creédito.

Las empresas de factoraje financiero colocaran el Papel
Comercial a tasa de descuento, por lo que su rendimiento sera
el producto del diferencial -ni.rt el precio de adquisicién y su
valor de redencidén, o su precio de venta.

ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA

Son titulos de crédito emitides por una Sociedad de
Inversidn que representa una parte alicuota de su capital
. sacial, incorporando los derechos del accionista.

Clasificacion,
1. Por su forma de colocacidn. - Se hace mediante oferta
publica,

2. Por el gradc de riesgo que asume el inversionista.- El

riesgo de este instrumento es minimo, dado que la sociedad
invierte su patrimonio en una cartera diversificada de valores
de renta fija y de alta bursatilidad,

3. Por el tipo de eémisor.—- Son instrumentos emitidos por
entidades financieras.
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Su valor nominal lo determina libremente el emisor; no tiene
plazo de redencion y su bursatilidad es muy alta. La utilidad
para los accionistas se asigna diariamente, conforme a la

valuacién de cartera de la sociedad de fnversién.

Los intermediarios que lo hnegocian son generalmente
Instituciones de Crédito y Casas de Bolsa que operan a la
sociedad de inversion de que se Lrate; y se negocian en moneda

nacional.

BONOS DE PRENDA

S8 un titulo accesorio de un certificado de depdsito
expedido por un almacén general de depésito, por el cual se
constituye un crédito prendario sobre las mercancias o bienes
indicados en el certificado de depésito correspondiente.

Clasificacién,

i, Por su forma de colocacién. - Mediante oferta publica.

2. Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- Su
riesge estaré determinado por el valor vy la liquidez de la

@garantia prendaria sobre los bienes inmuebles depositados.

3, Por el tipoc de emisor.- Son instrumentos emitidos por

entidades financieras o Almacenes Generales de Depésite.

Su valor nominal es de N§ 100.00 o sus miltiplos; su plazo
no podré ser mayor de 180 dias, la empresa depositante podra




determinar libremente el rendimiento., su bursatilidad es muy
baja.

Sus intermediarios son las Casas de Bolsa y las

Instituciones de Crédito, se negocian en moneda nacional.

PAPEL COMERCTI AL

El Papel Comercial es un titulo de crédito, mediante el cual
el emisor promete pagar a los tenedores una cierta cantidad de
dinero en la fecha de su vencimlento. Es un titule a corto
plazo.

Clasificacidn.

1. Por su forma de colocacién. - Medliante oferta publica.

2, Por el grado de riesge que asume el inversionista.~- Su
riesgo depende de las garantias que respalden la emisién;
las cuales pueden ser quirografarias, avalados, con garantifa
fiduciaria, etc. El grado de riesgo de las emisiones
superiores a 4 millones de nuevos pesos, serad determinado
por una empresa calificadora de valores.

3. Por el tipo de emisor.- Son instrumentos empresariales,
Su valor nominal es de NG 100.00 o sus mualtiplos, su plazo

podra ser determinado libremente por la empresa emisora, sin

que este sea mayor a 3B0 dias. su bursatilidad es muy baja.
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l.a socledad emisora coloca el papel comercial a tasa de
descuento, otorgis a sus tenedores un rendimiento resultado del
diferencial entre el precico Je adquisicien v su valor de

redencidn, © su precio de venta.
Dentro del mercado primarioc los negocian las Casas de Bolza,

y sn ¢l mercado secundaric lo negocian las Casas de Bolsa y las

Instituciones de Crédito. se negocia en Moneda Nacional.

PAGARES DE MEDIANO PLAZO

Son pagarés destinados a circular en el mercado de valores,
suscritos por sociedades mexicanas y emitidos a plazos medios.

Clasificacion,

1. Por su forma de colocacién, ~ Es medlante oferta publica.

2. Por el gradoc de riesgo gque asume el inversionhista, - Su
riesgo s valuado por un empresa calificadora de valores, y
depende de las garantias que respalden la amision,

3. Por el tipo de emisor.- Son instrumentos empresariales.

Su valor nominal es de N§ 100.00 o sus multiplos; el plazo
de la emisién podr& ser determinado libremente por la sociedad
emisora, el cual no seréd menor de un afic ni mayor a 3 affos. Su

bursatilidad es baja.

l.a sociedad emisora podra determinar libvremente la taza de
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rendimiento, la cual generalmente representa una sobretasa por
encima de los rendimientos netos que ofrecen los instrumentos
gubernamentales y bancarios.

Dentro del mercado primario los negocian las Casas de Bolsa,
en el mercado secundario lo negocian las Casas de Bolsa y las

Instituciones de Crédito. Se negocian en moneda nhaciocnal.
OBLI GACI ONES

Son tituloz de crédito emitidos en masa por una sociedad
anénima, con objeto de obtener un empréstito generalmente a
mediano plazo, el cual otorga a sus tenedores derechos
representativos de una parte alicuota del monto total del
credito.

Clasificacidn,

1. Por su forma de colocacién. - Mediante oferta ptblica,

2, Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- El
riesgo dependera de las garantias que respalden la emisidn,

3. Por el tipo de emisor. - Son instrumentcs‘empresnrialas.

Su valor nominal es de 10 centavos © sus multiplos; el plazo
puede variar de 3 a 8 affos a partir de la fecha de emisién., Su

bursatilidad =5 muy baja.

La sociedad emisora podra determinar libremente la tasa de
rendimiento, la cual representa una sobretasa por encima de los
rendimientos netos que ofrecen los instrumentos bancarios y
gubernamentales.

Los intermediarios que lo nhegoclan son las Casas de Bolsa e

Instituciones de Crédito y se negocian en moneda hacional.
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d.4 REGIMEN F1SCAL

CETEZ

® Persona Fisica, - Ganancla de Capital ¢ Intereses exentos,

forman parte de la base para Impuesto. No estan sujetos

retencidn

Persons Moral.- El Ingresoc es acumulable, una vez que se
calculado el componente lnflaciohario.

BONDES

X Parsona Flsica. - Ganancia de Capital e Intereses exentos.
sujetos a retencidn,
X Perzona Moral.- Ingresc acumulable wuna ver calculads

componente inflacionaric.

TESOBONOS

X Persona Fisica.- Ganancia de Capital e Intereses exentos.
sujetos a retencion.

% Persona Moral.- Ingresc acumulable una vez calculado
¢componente inflaciohario.

AJUSTABONOS

x Perzcona Figlca, - Gananzia de Capital & Intereses exentas.
SUJjetwE & retenclin,

X Perzona Maral., - Ingres actumirable una  vezr calculado

o
¢4

no

o

ha

Ne

el

No

el

No

‘el




componente inflacionario.

ACEPTACIONES BANCARLAS

% Persona Fisica,~- Retencidén del 20% sobre los 10 primeros
puntos porcentuales de los intereses pagados, El
impuesto retenido tendrd el carécter de pago definitivo.

% Persona Moral.- El ingreso es acumulable una vez que se ha
calculado el componente inflacionario,
CEDES

% Persona Fisica.- Retencién del 20% sobre los 30 primeros
puntos porcentuales de los intereses pagados, El
impuesto retenido tendrd el caricter de pago definitivo,

% Persona Moral.- El ingreso es acumulable una vez que se ha
calculado el componente inflacionario.

PAGARES BANCARIOS CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO

% Persona Fisica.- Retencién del 20% sobre los 10 primeros
puntos porcentuales de los intereses pagados. El
impuesto retenido tendr& el caracter de pago definitivo.

% Persona Moral.- El ingreso es acumulable una vez que se ha
calculado el componente inflacionario,

PAPEL COMERCIAL CON AVAL BANCARIO




® Persona Flsica.~- Retencidén del 20X sobre los 1O primeros
puntos porcentuales de los intereses pagados. El
impuesto retenido tendra el caracter de pago definitivo.

% Persona Moral.- El ingresco es acumulable una vez que se ha

calculado el componente inflacionario.

BONOS BANCARIOS DE DESAFROLLO

% Persona Fisica. - Ho sujetos a retencién., Son ingresos
exentos. Sin embargo en caso de ser adquirides o
redimdos total o parcialmente por ®l emisor antes de un
afio, el inversionista habra de enterar por su cuenta el
impuestc ques debid haber sido retenido.

% Persona Moral.- Ingresos acumulables una vez calculado el
componente inflacionario, No sujetos a retencién,

CERTIFICADO DE PARTICIPACION INMOBILIARIA

% Persona Fisica.~- Ho sufetes a retencidn, Son ingresos
exenlos. Sin embargo en caso de ser adquiridos o
redimidos total o parcialmente por el emisor antes de un
afio, el inversionista habra de enterar por su cuenta el
impuesto que debid haber side retenido,

® Persona Moral.~ Ingresos acumulables una vez calculado el
componente inflacionario. No sujetos a retencidn.

CERTIFICADO DE PARTICIPACION ORDINARIO

% Persona Fisica.- No sujelos a retenciodn. Son {ingrescs
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exentos. Sin embargo en caso de ser adquiridos o
redimidos total o parcialmente por el emisor antes de un
affo, el inversionista habra de enterar por su cuenta el
impuesto que debid haber sido retenido.

# Persona Moral.- Ingresos acunulables una vez calculado el

componente inflacionario. No sujetos a retencidn.

OBLIGACIONES SUBORDINADAS

# Persona Fizica.- No sujetos a retencidén. Son ingresos
aventos. Sin embarge en caso de ser adquiridos o
redimidos Lotal o parcialmente por el emisor antes de un
aflo, el inversionista habrd de enterar por su cuenta el
impuesto que debié haber sido retenido.

% Persona Moral.- Ingresos acumulables una vez calculado el

componente inflacionario. No sujetos a retencidn,

OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS DE ARRENDADORAS FINANCIERAS

% Persona Fisica.- No sujetos a retencién. Son ingresos
exentos, Sin embargo en caso de ser adquiridos o
redimidos Lotal o parcialmente por el emisor antes de un
affo, el inversionista habr4 de enterar por su cuenta el
impuesto que debid haber sido retenido.

® Persona Moral.- Ingresos acumulables una vez calculado el

componente inflacicnario. No sujetos a retencién,




PAGHRES FINANCIEROS

¥ Persona Fisica.~ Retencién del 20% sobre los 10 primeros
puntos porcentuales de los 1ntereses pagados. El
impuesto retenido tendra el caracter de pago definitivo.

# Perscna Moral.- El ingreso es acumulable una vez que se ha

calculado el componente inflacionario.

PAPEL COMERCIAL EMITIDO POR EMPRESAS DE FACTORAJE FINANCIERO

% Persona Fislca.- Retencidén del 204 sobre los 10 primeros
puntos porcentuales de los intereses pagados. EI
impuesto relenido tendra el carbcter de bago definitivo.

% Persona Moral.- El ingreso es acumulable una vez que se ha

calculado el componente inflacionario.

BONOS DE PRENDA

% Persona Fisica.- Retencidn del 20% sobre los 10 primeros
puntos porcentuales de los intereses pagados. El
impuesto retenido tendra el caricter de pago definitivo.

# Persona Moral.- E! ingreso es acumulable una vez que se ha

calculado el componente inflacicnarie.

PAPEL COMERCI AL
* Personha Fisica.- Petencldédn del 20% scbre los 10 primeros

puntos porcentuales de los intereses pagados. El

impueste retenido tendrd el cardcter de pago definitivo,
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% Per=zona Moral, - El {ngreso es acumulable una vez gque se ha

calceulado el componente intlaciohario,

OBLI GACIONEZE

% Persona Fisica.- No sujetos a retencidén, Son ingresos
exentos. Sin embargo en caso de ser adquiridos o
redimidos total o parclalmente por el emisor antes de un
aflo, el inversionista habrd de enterar por su cuenta el
impuesto que debié haber sido retenido.

% Perscna Moral.- Ingresos acumulables una vez calculado el

componente inflacionario. No sujetos a retencion.
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BBMERCADO DE CAPITALES

a. ANTECEDENTES

E]l Mercado de Capitales se origina porque se constituyen
Instituciones y Acuerdos que permiten realizar transacciones a
los proveedores y demandantes de fpndos a largo plaza.

Ente Mercado es5 uno de los principales componentes del
Sistema Financiera, principalmente @l de instrumentaos de renta
variable, &1 cual esta constituido por acciomnes emitidas por
eapresas para financiar la expansion de su planta productiva.

En Méricao, este sercado accionario existe desde 19073 aun
asi a la fecha tiene bajos niveles de desarvollo y no
constituye una fuente importante para que las empresas

financien su inversidn,

Algunas de las causas por las que existe este bajo nivel de

desarrvollo sont

1) "las empresas tienen en qeneral el caracter de empresas
familiares, por lo que dificilmente estan dispuestas a
hacerse publicas mediante la emisidn de acciones. Por ello
prefieren financiar la ampliacidn de la planta productiva ya
sea wsediante deuda o a travées de la reinversién de

utilidades.
2) E]l marco fiscal, que permitia a8 las empresas deducir de la

base gravable del Impuesto sobre la Renta el total de
intereses pagadns sobre su deuda.
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B e e e e i L e e e B e e . A

I) EL costo administrativo en el cual incurren las empresas gue
deseen emitir acciones.

N . . . 8
4) La situacidn gque ha experimentado la economtia mesxicana."”

b. DEFINICION

El Mercado de Capitales ée puede definir como aguel mercado
de largo plazo en el que no se considera sdlo capital a las
apartaciones de los socios, sino también a todos las

instrumentos de inversién y financiamiento a largn plazo.

La divisidén entre el mercado de capitales y de dinerc es mi&s
que nada conceptual, ya que lo unico que los separa es el
criterio de diferenciacién del plazo del crédito concedido u
obtenido, siendo el mercado de capitales a largo plazo y el de
dinero a corto plazo.

¢. INSTRUMENTOS DEL. MERCADO DE CAPITALES

lLLas obligaciones mAs importantes que se negocian en los
mercados de capitales son los bonos y las acciones,

Las acciones son titulos que acreditan a sus tenedores como
duefios de una parte proporcional del capital social de un
entidad., asi como su calidad de socios y la titularidad de los
derechpns respectivos.

Y los Bonos son instrumentos de deuda a largo plazo que las
empresas y los gobiernos utilizan para captar sumas importantes

de dinero, provenientes de un grupo de prestamistas.

3 EL SISTEMA  FINANCIERO MEXICANG, CIDAC, MEXICO {098, PAG. N2

Y %8.
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"La emisidn de bonos presenta tres aspectos:
1) Aspecto de Conversicn
2) Aspecto de Fago
3) Garantia de Compra

1) Aspecto de Conversidén,

Este aspecto se refiere a que algunos bonos a los cuales
s les denomina convertibles permite a sus tenedotres
convertirlos en un numero determinado de acciones. Esto
puede llevarse a cahbo s$lo cuando el precio de mercado de
las acciones €ea mayor que ) precio de conversisng asi
proporciona una ganancia para el tenedor del Eono.

2) Aspecto de Fago.

Este aspecto proporciona al emisor la oportunidad de
adquirir bonos antes de su vencimiento, El precio de pago es
el precio establecido en el que los bopos pueden ser vueltos
a adquirir con anterioridad al vencimiento, Este aspecto
resulta favorable al emisor, porgque le permite retirar la
deuda pendiente antes del vencimiento,

3) Garantia de Compra de Acciones.
Esta garantia representa para el tepedor un derecho para
adquirir cierto numero de acciones comunes en un precio

especificado a lo largo de un periodo determinado,

Entre los tipos d? Bonos de uen mas frecuente destacan los

siquientes:
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BONOS DE DEUDA

Este tipo de bonos los emiten empresas que gozan de una
buena posicidn crediticia. l.os bonos convertibles son bonos de
diuda,

BONOS DE DEUDA SUBORDINADOS

Estos bonos no son cubiertos hasta que las de los acreedores
con deudas ya antiquas hayan sido totalmente satisfechas. 8u

requerimiento de pago es como el del acreedor general.

BONDS DE UTILIDADES

Estos bonos son emitidos durante la reorganizacisn o por una
empresa que est4& par quebrar. El pago de intereses se lleva a
cabho sdlo cuando se dispone de utilidades para realizar el
pago.

BONOS HIPDTECARIOS

Estos bonns son  asegurados mediante bienes raices o
edificios, pueden ser abiertos cuando otros honos son emitidos
contra garantia; abjertos limitados cuando se emite una
cantidad especifica de bonos adicionales contra la garantia: vy

cerrados.

BONOS FIDUCIARIOS COLATERALES




Estos bonos son  asegurados mediante acciones o bonoe
propiedad del emisor. EL valor del colateral es del 28% al 38%
mayor que el valor del bono., El prestamista tiene derechos
sobre las utilidades provenientes de las acciones y la garantia

del bono.

BONOS DE BAJO DESCUENTO

Estos bonos son emitidos con una tasa de interés muy baja vy

se venden con un descuento amplio respecto de su valor nominal.

BONOS DE TASA VARIABLE

En esta clase de bonos la tasa establecida de interés se
ajusta periddicamente, en respuesta a los cambios en las tasas
del mercado de capitales. Estos bonos se utilizan
principalmente cuando la inflacidn v las tasas de interés son

o ®
inciertas," '

Los instrumentos del mercado de capitales ce dividen en

instrumentos de renta fija e instrumentos de renta variable.

o1 INSTRUMENTOS DE RENTA VARLABLE

Estos instrumentos son titulos o valores cuyo rendimiento no
prede determinarse mediante algun mecapiemo predefinido  de
calculo. Su rendimiento esta en funcion del desempefio econdémico
financiero de su emisaor, de las  fluctuaciones del mercado

(nferta vy demanda), o bien de ambas, dtrae de las

XY GITMAN, LAWRENCE J. "ADMINISTRACION FINANCIERA " MENICO

EDXT. HARLA 1090 PAG, 5o7-GLow
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caracteristicas gque tienen estos tipos de instrumentos consiste
en que su vencimiento no ests determinado. Esto es, tienen un
plazo que se padria considerar practicamente indefinido. Un
ejemplo de estos instrumentos san las acciones y los metales

amonedados.
ACCIONES

Son titulos nominativos gque representan cada una de las
partes iguales en que se divide e] capital social de una
empresa e incorpora los derechos y obligaciones de los socios.

CLASIFICACION DE LAE ACCIONES
1) ACCIONES PROPIAS Y ACCIDNES IMPROPIAB.

Son acciones propias las que representan una parte del
capital social.

Bon acciones iepropias las que no representan una parte
del capital sacial, como lo san las acciones de trabajo vy
las acciones de goce.

a. Acciones de Trabajo.~ 8e expiden a favor de las personas
que presten sus servicios a la sociedad y conceden a sus
tenedores una participacién en el beneficio de la
sociedad.

b, Acciones de Gote.~- Cuando el contrato social auvtoriza la
amortizacién de acciones con utilidades repartibies, la
spciedad podrs emitir, a cambio de las aceiones
amortizadas, accionhes de goce.
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2)

ACCIONES LIBERADAS Y ACCIONES PAGADORAS.

Son acciones liberadas agquellas cuyo valor ha sido

inteqramente cubierto por el acrcionista,

€an acciones pagadaras agquellas cuyo importe no esta

totalmente cubierto por el accionista,

¢ ACCIONES CON VALOR NOMINAL Y ACCIONES SIN VALOR NOMINAL.

4)

S)

Las acciones con valar nominal son las que expresan en su
texto la parte del capital social que representan.

L.as acciones sin valor nominal son aguellas que no hacen

referencia a parte alguna del capital social.

ACCIONES COMUNES Y ACCIONES ESFECIALES.

Son acciones comunes agquellas que participen en las

utilidades en proporcién a su valaor nominal,

Son acciones especiales, las aue establezcan una

preferencia en cuanto al reparto de los bheneficios sociales.

ACCIONES ORDINARIAS Y ACCIONES FREFERENTES O DE VOTO

LIMITADO.

Las acciones preferentes son las que tienen derecho de
voto solamente en las Asambleas Generales Extraordinarias
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que se reunan para tratar de los siguientes asuntos:
prérroga de la  duracisn de la sociedad, disolucidén
anticipada, cambio de objeto o nacionalidad, transformacion

o fusidén de la sociedad.

Las acciones preferentes lo son porque la ley les otorga,
respecto de las ordinarias una prelacién en cuanto al
reparto de utilidades v del haber social en el caso de
liquidacién,

Las acciones ordinarias son aquellas que confieren
iguales derechos y obligaciones, cuando se pagan en efectivo
se dice que son acciones de numeraric vy cuando se pagan en
especie recibe el nonbre de acciones de aportacisn.

6) ACCIONEE NOMINATIVAS Y ACCIONES Al PORTADDR.

Son acciones nominativas las que se expiden a favor de
una persona detereainada, cuyo nosbre se cansigna en el tejto
mismo del docusento.

Bon acciones al portador aquellas que no estin expedidas
a favor de persona determinada.

Las acciones son emitidas por personas morales, por 1o que
la garantia la da el prestigio del emisor de acuerdc a sus
antecedentes financieros. El objetive de emitir acciones es
buscar el financiamiento mediante aportacidén de capital, con
esto se puede realizar lo siguiente:

808 TS5 K0 TR
W AL i
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a) Compra de Activas Fijos
b) Flanes de Expansion

c) Integracidn

d) Froyectos de Inversidn

El plaza es de acuerdo a la vida de la empresa y su valor
nominal, tamhién es de acuerdo a lo que establezcan los
estatutos de la entidad que las emite.

METALES AMONEDADOS

Estos instrumentos no se operan en bolsa y son las wmonedas
de ara y plata, es deciv los centenatrios y las apzas tray.
Estas monedas son emitidas por el gobierno federal con el
objetivo de apoyar el financiamiento del mismo y fomentar el

ahorra,

El centenario tiene un pesp de 41,646 gramos de los cuales
37.5 son de oro pura, con una figura de 21.6 kilates, la décima
parte restante es de caobre. El diametro de la moneda es de 37

nm.
La onza troy que se acua en Mexico tiene un peso de 33,625
gramps, de los cuales 31,113 grs. son de plata pura con una

finura de ley de 0.92 y una pureza de 22.2 kilatesy el grosor

es de 3 mm,

£l reepaldo con que cuentan estas msonedas es su propio valor
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intrinseco. Su precio se determina en el mercado por la oferta
y la demanda que exista del metal.

c.2 INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA

OBLIGACIONES TELMEX

Son titulos de crédito emitidos por Telefonos de Méenico,
8.A. los cuales representan la participacién individual de sus
tenedores en un crédito colectivo constituido a cargo de las
emisoras

Su objetivo es financiar proyectos de TELMEX a largo plazo.
Su garantia puede ser hipotecaria (hipoteca sobre los bienes
inmobiliarios de la empresma), quirografarias (sobre la firma
del emicor)t el plazo para las hipotecarias es de 20 aos y
para las quirografarias de 15 afos.

BONCOS DE INDEMNIZACION BANCARIA  BIB'S

Son titulpse de crédito nominativos, dandose consigo la
obligacién de pagar una suma fija de dinero en fecha
determinada, para €] pagn a exaccionistas bancarios.

Son emitidos por el Gobierno Federal a través de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, por 1o que tienen
toda la garantia del Gobierno Federal; se constituyen mediante
un fideicomiso denominado FIBA. Y su plazo es de 1Q afMos con 3
de gracia.
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BONOS DE REMOVACION UKRBANA

Son titulos de crédito nominativos donde se consigna la
obligaciuon del Gobierno Federal a través del Departamento del
Distrito Federal de liquidar a la fecha de vencimiento de la

emisidn una suma fija de dinero al tenedor del documento.

Son emitidos por el Departamento del Distrito Federal, su
fecha de emision fue el 12 de octubre de 198%% su objetive es
indemnizar a los propietarios de inmuebles expropiados por el
Gobierno Federal, gue resultarsn seriamente dafados por el
terremoto de 198%.

Bu garantia no es especifica, pero cuentan con todo el
respaldo del Gobierno Federal. Su periodo es de 10 afios con 3
de gracia, con 7 amortizaciones anuales vencidas, las seis
primeras por el 144 del valor nominal y la altima por el 148%
restante. Su valor nominal es de 10 centaves.

CERTIFICADOS DE PLATA

Los CEFILLATAS son certificadns de participacisn ardinarios
naminativos no amortizables, que confieren al tepedor el
derecho a la parte alicuota de la titularidad de la masa de
plata fideicomitada que resulte de dividir esta entre el numero
de certificados en circulacién., Cada certificado ampara 100

onzas.

Su emisor es un fideicomiso formado por el Banco de Méuico,
Industrial Minera México 6.A. de C.V, y Met. Mex, Pelioles §.A,

de C.V. como fideicomitentes: Banca Cremi como fiduciaria y los




tenedores comao fideicomisarios.
St objetivo es facilitar la inversién en este metal
precioso, cuya cotizacién es internacional dando con ello

cobertura cambiaria para el inversionista. Su plazo es la
vigencia del fideicomiso, que es de 30 aRos.

c.3 REGIMEN FISCAL

ACCIONES

8 Persona Fisica.- Ganancia de Capital exenta y dividendas
exentos si proviene de la Cuenta de Utilidad Fiscal Neta
(CUFIN) .

¢ Persona Moral.~ Acumulable la ganancia de capital y exentos
los dividendos en efectivo si praovienen de la CUFIN.

BONOE DE INDEMNIZACION BANCARIA

8% Persona Fizica.- La Ganancia de Capital exentos, retenciin de
impuesto por los intereses que se devengen,

¥ Persaona Moral.- Acumulable la ganancia de capital.
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BONDS DE RENOVACION URBANA

$ Persona Flsica.- La Ganancia de Capital exenta., retencién

impuesto por los intereses,

8 Persona Moral.- Acumulable la ganancia de capital.

CEFLATAS

$ Persopna Fisica.- BGanancia de Capital exenta.

§ Fersona Moral.- Ganancia de Capital acumulable,
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CAPITULO i
EL. EUROMERCADO

& BEBARRCMLG BEL EURCIERCADEG

El Euromercado comienza a desarrollarse en Europa con
dgblares a partir de la Segunda Guerra Mundial, cuando la URSS,
Chipa y Checoslovaquia depositan sus délares en bancos
domiciliarios fuera de Estados Unidos, como medida preventiva
para evitar que sus cuentas fueran blogqueadas debido a los
conflictos politicos de ese momento. Con lo que estaban
dicpuestos a aceptar tipos de interés inferiores sobre
depssitos colocados en los bancos con mayor seguridad politica

de Europa Occidental,

De la misma manera se produjo upa afluencia importante de
capital a los euromercados, perteneciente a individuos
acaudalados de patses con alte riesgo politico o también se
utilizaban comn un medio de evasién fiscal., Durante esta época
los mercados de futuros estaban casi inactivos debido a la
guerra, pero al terminar ésta, se recuperaron y comenzaron a

funcionar de nuevo.

YEl desarrollo del Euromercado desde finales de los 50’s  ha
sido de verdadera importancia para el crecimiento de la
actividad bapcaria multinaciopal, Ya que este mercado no
reglamentado ha pasado a ser por su volumen, numero de bancos,
corredur{a, participantes gubernamentales y empresariales, de
vital importancia para el funcionamiento del sistema monetario

. s
internacional," *®

WS, CHANNON. DERER . "ESTRATEGIA  OLOBAL BAMCARIA MEXICO,
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En 1958 la mayoria de las monedas eurppeas retornan al
sistema de convertibilidad para transacciones corrientes, esto
di¢ paso a que lps bancos compraran y  vendieran dilares
libremente y a la consolidacién de laz operacilones de
aceptacion de depossitos v empréstitos en ddlarest asi el

eurometrcado adquiere un caracter internacional,

A principios de los 60’s, e! Euromercado en Londres contaba
con depdsitos con plazos menores a un mes. Y en Estados Unidos
se impanen restricciones para proteger su balanza de pagos vy

procurar la fuga de capitales.

En Estados Unidos, en 1949, se establecié la norma "G", la
cual imponia un techo sobre los tipos de interés de depdsitos
bancarius y esto animé a las compafiias con excedentes en
ddlares abtenidos en el extranjero a colocar sus fondos fuera
del pais donde no se aplicarin techos a los tipos de interés,
Estos fondos se sumaron a los fondos de los euromercados vy
animaron a los bancos nacionales de Estados Unidos a8
introduciree en el mercado de depositos para respaldar los
prestamos nacionales dentro de los Estados Unidos.

En 1971, se di un cambio importante para el sistema
monetario internacional, al ocurrir la ruptura de la
convertibilidad odlar-orn. En 1973 se adopta el sistema
cambiario de flotacién de monedas rompiendo ton el esguema
‘munetario que se acordd en la Conferencia de Bretton Woods, el
cual consistia en una estabilidad de los tipos de cambio.

En Estados Unidos los tipos de interés los fija en gran

parte la Reserva Federal, en cambio, los tipos de interés que

prevalecen en los euromercados son el resultado de la oferta vy

o,




la demanda. Es por eso que en momentos de politica monetaria
nacional estricta en Estados Unidos, para los bancos vy
sociedades estadounidenses ee mas barato tomar prestados
dslares en el extranjero. Por esto tras la primera crisis del
petréleo de 1973, los productores de petréleoc invirtieron la
mayor parte de sus excedentes en los bancos europeos v
estadounidenses. Como estos excedenées se producian en dblares.
los euraomercados crecieran rapidamente, ademis los bancos
invertian sus depésitos excedentes en favor de nuevos
prestatarios, los cuales eran generalmente gobiernos que
necesitaban fondos para hacer frente al deficit de sus balanzas
de pagos.

La mayor parte de los depdsitas del euromercado se aceptaban
y detentaban en délares. Por ello, el crecimiento de los
euromercados ha reflejado en parte la evalucién del ddlar., A
finales de los 70’s, los continuos défFicits nacianales
estadounidenses hicieron bajar el ddlar y los euromercados
empezaron a diversificarse un poco hacia las divisas
cansideradas fuertes.

Cuando los bancos ampliaron su cobertura de sutcursales
internacionales, surgieron nuevos centros para mercados de
divisas en una gran variedad de Jugares donde se ofrecian
entornos atractivos para realizar operaciones. Para los affos 80
el mercado de eurndivisas era €] mayor mercado de capitales a
nivel internacional.

Una eurodivisa es una divisa en depésito fuera de las
fronteras del pais de origen de dicha divisa y fuera del
control de sus autoridades normativas, Estos depésitos se crean
cuando se transfiere una divisa a un banco u otra entidad fuera
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de su pais de origen, en pago de biepes o0 servicios ©o como
transferencia directa de fondos.

El nuclen de los euromercados ha sido el mercado
interbancario, el cual se ha dedicado al tratamiento de
depdsitos extraterritoriales y al cambio de divisas., Y los
depdsitos en eurodivisas han constituido un elemento isportante
de la base de pasivos de los bancos sultinacionales. Los cuiles
tambien comenzaron a realizar operaciones ®n  nuevas areas de
transaccion para ellos, y una de ésf.s areas eran lo futuros de
diviseas, con lo que el International Monetary Market (IMM) o
Mercado Monetario Internacional (fundado en 1972) .,
tradicionalmente considerado s¢lo para realizar operaciones de
arbitraje pasé a constituir el centra de negociacién de los
futuros de divisas.

A diferencia de la mayorfa de los mercados nacionales, los
suromercados no estan sujetos a controles de cambio y otras
restricciones, comp puaden sers r oRervas bancarias,
restricciones sobre las variaciones de los tipos de interés vy
controles sobre la aferta de dinero y de crédito.

Esta ausencia de restricciones fué lo que alentd 1la rapida
expans idn del euromercadao, cosenzando en Londres, y luego en
otros centros que en la actualidad son de gran importancia como
Nueva York, Hong Kong y Singapur.

EURODOLAR

Es muy importante sefialar la evolucidn del eurodslar ya que
s desarrolla a la par de los eurosercados,
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El mercado de euroddlares se cres por la necesidad
financiera por parte de los bancos mercantiles britinicos poco
después de la Sequnda Guerra Mundial. Forque los bancos
mercantiles de Londres estaban decididos a seguir siendo una
fuerza en el comercio internacional, y tuvieron gque buscar
alternativas para mantener su posicién. En sus inicios era un
mercado mayorista, dominado por los bancos mercantiles de
Londres, a quienes brindaba la posibilidad de compensar sus
excedentes vy déficit de €fondos. Funcionaba como un mercado
limitado adjunto al sercado de descuentos de Londres. Pero un
perfado prolongado de doéficit comsercial en Estados Unidos,
impulsd una rapida expansidn del mercado, ya que las empresas
se vieron obligadas a buscar fuentes de financiasiento en el
extranjero, y las encontraron en el sercado de eurodélares en
Londres.

El euraddlar es un depdsito temporal en ddlares en un banco
fuera de Estados Unidos, el cual puede ser un banco extranjero
o la sucursal extranjera de algun banco estadounidense. Los
vencisientos de los depdsitos que se hacen en eurpddlares van
desde dinerao & la vista y fondos de un dia hasta periodos mas
largos.

Cualquier moneda puede existir en forma de "euromonedas"

como el euroddlar, Yy asi hay esuromarcos, aurcvenes,

euroesterlinas, etc.

89




& BEFATCD

El "Euromercado" es aquel, en donde los bancas realizan
dencsitos o emprestitos en aonedas distintas a las del pals
donde se encuentran ubicados,

Esta integrado por una red internacional de bancos,
sucursales, subsidiarisas y afiliadas. Y aunque el prefijo
"euro", nos podria hacer pensar que se trata de transacciones
s4lo en monedas europeas, No es asli ya que se puede realizar
un depdsito de euromonedas desde Londres bhasta Hong kong o
Nueva York.

Las monedas que principalsente se manejan en el euromercado
son los marcos alemanes, el yen jsponés, la libra esterlina v
el dolar estadounidense, el cual tiene una gran importancia
dentro de las transacciones del euromercado. por ser uno de los
mas manejados.,

Los bancos en donde se depisitan las ewromanedas san

canacidas como “eurchancos*, los cuales son bancas aundiales

que ademis realizan operaciones bancarias Jocales.

B GRITGOE PDADGIRGGE UTCRVAIVGE
Al CARACTERISTICAS

Los Centraos Financieros mis importantes han sido:  londres,
Nueva York y Tokio, Londres por ser histéricamente el centro
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del mercado de capitalesg Nueva York porque ha sido la fuente
m&s importante de innovacidn, en cuanto a instrumentos del
mercado de capitales y Tokio porque cuenta con un mercado
nacional muy fuerte. Sin embargo tambiéen existen otros centros
financieros de importancia coma somt Parts, Luxemburgo, Suiza,
Hong Kong y Singapur.

En un Centro Financiero Internacional que a su vez sea un
centro Financiero doméstico, se dan cuatro tipos de

transaccionest

1) Un Centro Financiero de importancia depende de la presencia
de inversionistas o depésitantes locales que suministren
fondos a los usuarios locales. Los inversionistas
suministran fondos a los usuarios al comprar valores como
pueden ser los bonos 0 el papel comercial, sientras que los
depositantes sumisnitran sus fondas a intermediarios
financieros como bancos o compafi{as de seguroas,

2) Esta transaccidn se da cuando los fondos domésticos se
suministran a usuarios extranjeros.

3) Esta transaccidn ocurre cuando los usuarios locales utilizan

fondos extranjeros.

4) Este tipo de transaccidn se refiere a las realizadas en los
mercados extranjeros y consiste en dar servicio a los no
residentes y al mismo tiempo  mantener sus negocing

internacionales separados de sus negocios domesticos,.
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ESQUEMA DE LAS TRANSACCIONES EN UN CENTRO FINANCIERO

Inversionista Mercado Domsstica(a) Frestatario
Depositante/local local
Mercado Mercado
Internaciaonal Internacional
(B) (C)
Inversionista ,// Frestatario
Depositante eutranjeromercado Entranjero(D)e“tranjerD

Fuente: Libro “"Las Finanzas de las Empresas Multinacionales"”
pag, 263

Para que un Centro Financiereo Extranjero tenga éwxito, son
necesar ios los siguientes requisitos:

1) "Estabilidad econdmica y politica, que asegura a los no
residentes que no se restringiridn los movimientos de fondos.
2) Una comunidad financiera eficiente y con experiencia, capaz
de ejcutar las operaciones técnicas necesarias con destre:za,
3) Buenos servicios de comunicacidn y apovao, para que la
informacién del mercado se pueda transmitir rapida y
eficientemente a loes participantes,
4) Un clima regulatorio que proteja a los inversionistas vy
depositarios, pero que no sea innecesariamente restrictivo

para las instituciones financiecas" ‘¥

«$) EITMAN, DAVID K. “LAS  FINANZAS BE  LAS EMPRESAS MULTINACIO-

NALES" MEXICO 1992, ADDISON WESLEY IRFROAMERICANA PAG. 263




B) CENTROS IMPORTANTES
aLONDRES

En 1987, Londres se habia convertido en el principal centro
financiero internacional del mundo, debido a gue las casas de
correduria, los bancos comerciales y los bancos de inversidn
podi an competir entre s{, sin limitacién alguna., Y aunque Nueva
Yark y Tokio superaban a Londres por sus mercados nacionales,
Londres ha sido tradicionalmente el centro del mercado
internacional de capitales y ha tenido una gtran importancia en
la evolucién de la actividad de los bancos multinacionales, vya
que cuenta con una gran gama de instrumentos de inversion vy
sofisticacién de su mercado.

Londres fue el lugar de nacimiento de los mercados de
eurodivisas, y a pesar de la flexibilizacisn ocurrida en Nueva

York, Londres mantiene un papel muy importante,

Al ser el principal Centro del Euromercado, Londres tenla
sercados activos para todas las divisas convertibles como:
dblares estadounidenses, wmarcos alemanes, francos BUiz0s,
francos franceses, yens japoneses, florines holandeses, francos
belgas y libras esterlinas. En cualquiera de estas divisas se
podi an hacer depsésitos, por cualquier periodo, desde una noche
hasta 12 meses. Y Londres fijaba los tipos de interés de los
euromercados, que se determinaban en velacidén con el L.IBOR
{(London Interbank Offered Rate) que es la tasa de interés
caracteristica del euromercado. Ademis es la tasa de depdsito
aplicable a préstamns interbancarios en Londres. La utilizan
como tasa base para muchas transacciones internacionales con
intereses y s& expresa en cuatro decimales. Se determina a

partir de las cotizacipnes confirmadas por telex de 12 bancos
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del mercado de Euwrod:lar de Londres vy dicha lista 1ncluye como

mimmo 20 entidades bancarias.

El mercado de capitalas briténico no ofrece un gran mercado
en cuanto a bonoe extranjeros, debido a la imposicidn de
estrictos controles de cambio que se mantuvieron hasta 1979, La
consecuencia del establecimiento de estos controles fue un
mercado cerrado para las inversionistas extranjeros y el poco

desarrollo de un mercado de eurcbonos con base esterlina.

No obstante hasta 1985, cuandoa fue superado por Tokio,
Londres era el principal mercado primario y secundario de
emisi¢dn de eurcbanos y el mayor centro mundial de negociacién
de eurobonos.

Antes de 1970 en la ciudad de Londres interventan unos %S00
bancos, tanto nacionales como extranjeros, y en la actualidad
este numero aumento ronsiderablemente a pesar del costo
importante de intervenir en esta plaza. Ademis alberga a un
numero muy importante de corredores de productas comerciales,
tomadores de depssitos. sociedadee hipotecarias, compatitas de
seguros y corredores de bolsa.

LLa avanzada liberalizacidn de Londres garantiza su nivel de
competencia, y esta liberalizacidn alcanzé su punto culminante
en octubre de 1986, cuando el Big Bang suprimid Jas practicas
restrictivas de la Balsa de Londres y provocéd un  gran aumento
de la competencia, ya que los bancos comerciales y de
inversidn, nacionales y extranjeros, absorbieron a la mayoria
de las agentes y corredores de bolsa.
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bLLNUE VA YORK

Nueva VYork es el mercado de capitales mas grande y
diversificado del mundo. Debido a la carencia de controles de
cambio, los mercados estadouni denses han alentado la
participacian de prestatarios extranjeros. En Estados Unidos,
Nueva VYork es el mercado mas importante, aungue existen
mercados secundarios en Chicago, Los Angeles y San Francisco,
todos estos mercados estan estrechamente interconectados

mediante una intensa red de relaciones.

El mercado estadounidense ha estado a la vanguardia de la
conversién en valores, Las casas de correduria y los bancos de
inversi4n fueron los pioneros en el desartrollo del mercado de
papel comercial en Estados Unidns, como una alternativa al
préstamo convencional a plaza. Por esta razdn varias
actividades financieras, desde entonces se ban convertido en
papel negociable, comp las hipotecas inmobiliarias, las
préstamos de automdvil, etc.

Dehido a la preocupacidén por los desajustes de fondos y  las
dificultades de emitir nuevo capital social, era necesario
convertir los fondos en instrumentns negociables. Las técnicas
de conversion del credito nacional en valores  fueran
trasferidas a Jos mercados internacionales de capital por las
sociedadez estadounidenses de correduria v los bancos

esperrializados en inversisn que intervienen en el euromercado,

El mercado de bonos en eurodslares es el mayor de los
mercados de eurchonos en cuanto a cantidades emitidas, la
mayorfa de las mievas emisiones suelen ser  cursadns  por
consorcios de bancas de inversion y casas de correduria, que
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tienen sede en los principales centras financieros y los
prestatarios son empresas multinacionales estadounidenses y de
otros pal ses.

El mercado de eurobaonos na estid legislado y las nuevas
emisiones no se registran. Normalmente no se permite a los
residentes en el Reino Unido comprar eurobonos en el mercado
primario, sélo que dichas emisiones se lleven a cabo en  forma
de inversiopes privadas, en cambio el mercado secundario es muy
activa. El mercado de bonos empresariales en Estados Unidos es
el mayor del mundo. por el numerao de prestatarios e
inversionistas que tiene. los eurobonos también se cotizan en
muchas bolsas extranjeras, pero la mayorla de las transacciones
se llevan a cabo en los mercadas extrabursiatiles de lus centros
financieros internacionales.

E]1 mercado de Nueva York es importante en la calificacisn de
las emisiones de banos, ya que tres de sus agencias califican
al afip @ las empresas individuales de forma reqular; estas
empresas son Standard and Poors, Moodies y Fitches, las que se
encarqhn de revisar cuales son los bonos adecuados para
realizar inversiones bancarias. Ademis los mercados de Estados
Unidos han sido un instrumento de desarrollo de los mercados
de futuros.

¢c. TOKIO
Desde que comenzd la década de loe 80's, los mercados de

capital japoneses han aumentado rapidamente, Tradicionalmente

este mercado ha sido muy activo en papel comercial y  bonoc,
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pero el aumento que ha tenido Japin en su ercedente comerciai y
la liberalizacidn, han provocado un crecimiento notable de

Tokio, como centro internacional.

A los bonos emitidos en yens por empresas extranjeras,
instituciones internacionales y estados soberanos se les 1lamd
bonos Samurai. Los primeros emisores de bonos Samurai han sido
agencias internacionales como el Banco Mundial. El primer Bono
Gamurai empresarial lo emitid Sears Roebuck en el afio de 1979,
los bonus son emitidos tanto al portador © a un titular
registrado, su interés es semestral y tienen vencimientos de 10
a 15 afos. El Banco de Japsn y el Ministerio de Finanzas
controlan de forma muy estricta las emisiones.

Las spciedades de valores como Nomura, WNikko, Darwa vy
Yamaichi son las que orqganizan las emisiones nuevas en el
mercado primario, los inversionistas extranjeros sélo pueden
comprar el 25% de estas emisiones en el mercado primario; no
siendo asl en el mercado secundario, donde los inversionistas
extranjeros tienen alrededor del S50% de los bonos. El  lento
crecimiento del mercado samurai se debid a las restricciones
que se tenlan sobre las emisiones.

Posteriormente se abri$ un mercado de bonos Shogun emitidos
por el Banco de Tokio para el Banco Mundial en 1985. Estos
bonos Bhogun tentan un nominal en divisas extranjeras pero se
emitian en Japén. La limitacién que tenla este mercado era que
los inversionistas japoneses no querian invertir en divisas
extranjeras en un periodo de rapida revaluacién del vyen. For
tal razdén, en qran parte el crecimiento del mercado de
euroyenes se debid, no a un aumento de la demanda del yen, sino
a opperaciones de canje, por ejemplos un prestatario recaudaba a
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largo plazo yens a un tipo de interés bajo y canjeaba el
importe de estos por otra divisa, generalmente dslares
americanos, Debido a las restricciones que impusy el Ministerio
de Fipanzas los que oarantizaban los bonos japoneses se
encontraron en desventaja para igualar en velocidad a los
participantes en el euromercado de Londres. For lo que el
crecimiento de bonos en euraoyens se produjd a traves de las
filiales en Londres; ya que en Londres los bancos japoneses no

tent an obst&culos para participar en actividades de valores.

En 1985, se abolié la retenciédn fiscal sobre las emisiones
de bonos en euroyens para residentes en Japén, para animar a
las empresas japonesas a emitir bonos en euroyens. También se
autarizaron emisiones de bonos FNR’S cupédn cero y emisiones en
doble divisa para prestatarios no residentes., Ademis las
filiales extranjeras de las empresas Japonesas  fueron

autorizadas a emitir bonos en euroyens.

Pero a pesar de tados estos cambios, las autoridades
europeas y estadounidenses segut an pensando que aun impontan
muchas restricciones a las entidades financieras extranjeras,
algupas de ellas son las sigquientes:

1) Tenian la sensacion de que las compafilas extranjeras nn

reciblan un trato igualitario.

2) Las politicas normativas que tenian impedian a las entidades

extranjeras intervenir en algunus mercados.

3 A las entidades extranjeras les resultaba muy dificil

adquirir entidades financieras en Japén.
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4) los bancos extranjeros tenfan poco acceso a los depodsitos

detallistas de que gozaban los bancos japoneses.

5) En general habia barreras que impedian a las sociedades
extranjeras intervenir en Japdn por la politica del
Ministerio de Finanzas.

A pesar de todo este tipo de restricciones Tokio es uno de
los mis importantes centros financieros del mundo.

dPARIS

Aungue menor que Londres, Farls se ha convertido en un
Centro Financiero importante de los euromercados, ya que es uno
de los mayores mercados europeos de depésitos en euroddlares a
la vieta y a plazo. E1 wmercado nacional francés estuvo muy
limitado, pero el euromercado pudo crecer mis de prisa.

A principions de los 70’s los bonos en francos franceses eran
importantes y s&lo eran superados por los bonos en dblares y en
marcos alemanes. Pero a mediados de los 70's el mercado francés
se cerro mucho debido a la normatividad que imponta el
gobierno, Las nuevas emisiones eran estrictamente controladas
por las autoridades monetarias francesas. Posteriormente a
mediados de los B0's el gohierno reconocid que estabha en un
error y Francia empe:zd una politica de rapida liberalizacién
parecida a Londres., Como consecuencia el mercado de eurobonos
en francos franceses volvieé a abrirse a los prestatarios
publicos y privados, tanto franceses como  extranjeross
autorizandose los canjes, los bonos convertibles y el papel
comercial,
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e. LUXEMBURGO

Luxemburaa se convirtis en una plaza importante del mercado
de eurobpnos y en centro de depisito de eurodivisas, debido a
la actitud flexible que ha tenido el gobierno local. For lo gue
muchos bancos internacionales se tan establecido en Luxkemburqo,
principalmente los bancos comerciales alemanes, que han
utilizado a Lusxemburgo comp fuente para sus aperaciones en el

euromercado.

El mercado d2 bonos en ewromarcos alemanes se desarrollaba
en Lusemburgo, tanto en el mercado primario como en el
secundario. pero aungue la mayaria de {os eurobonos se
cotizaban en la Bolsa de Luxemburgo, la mayar parte de s
contratacién se llevaba a cabo por caja en laos bancos
Internacionales. Y el volumen del wmercadoc de eurcbonos era
mayat al del mercado nacional, por la que Luzemburgo ha ido
perdiendo un poco de terrenc frente a otras plazas, como
Londres, porgue ofrece mayores facilidades de negociacién. Aun
as! se considera unpa plaza importante del mercado de eurobonps,

£LSULILZA

£n Suiza, &1 mayar Centro Financiero es 2urich, aungue
Ginebra v Basilea tambi¢n se han convertido en centros
sgcundarios de gran importancia. Esto debido a la libertad que
hay en las inversiones tanto en el interior como en el

ertraniero.

Eete mercade tiene actividad en bonns y acciones, nacionales

y estranjeras, Loe bonos esxtranjeras representan la mayoria de
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las emisiones nuevas en el mercado de capitales suizaos. Ademis
laos bancos suizos son importantes emisores de eurocréeditos en
francos suizos a corto, mediano y largo plaza. Las balsas
suizas y el mercado extrabursstil de bancos y agentes de
valores neqgocian una amplia gama de eurcbonos en divisas
distintas a los francos suizos. Y coma los grandes bancas
suiz2os tienen una gran actividad en el mercada primario de
emisidén de eurobonos como administradores, una parte muy
impartante de eurodivisas acaba en forma de valores en las

carteras de inversidn de los bancos suizos.

g HONG KONG

Hong Kong tenta un activa mercado de depésitas en
euradivisas a la vista y a plazo, que se colocabhan a través de
Singapur y de otros centros del! euromercado. Este wmercada era
uno de los mercadaos mas abiertos del mundo. Nao habta control de
cambio, las costas de negociacién eran bajos y no habla
retencién de impuestos, lo que trajo como consecuencia un

rapida crecimiento.

En 1977 abrieron un mercada de eurchonns en délares de Hang
Kong, eran al partador y con un interés pagaderno anualmente en
blares de Hong Kangs pero estaba algo limitado debido a la
debilidad del d&lar de Hong Kang. A pesar de eso Hong Iong se
mantiene como un mercado secundario de banos en otras divisas.
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h. SINGAPUR

La actividad bancaria interpacional en Sinnapur, se debid a
las politicas gubernamentales flexibles para tomentar el
crecimiento del sector de servicios finangieros
internacionaless tambi&én se foments el desarrollo de un mercado
de ddlares asjiticos, el cual era un mercado de prestamos y

empréstitos a corto plazo en cualquier divisa convertible,

El mercado de d5lares asiaticos fue creado en octubre de
1948, cuando el gabierno de Singapur permiti¢ a la sucursal en
Singapur del Bank of America aceptar depdsitos en moneda
extranjera como se hacia en Europa. Entonces el bance creé una
unidad de divisa asiadtica denominada ACU (Asian Currency
Unite), las cuales aceptan depdsitos diarios, como a largo
plazo. "Ademis se refieren a unidades contables autorizadas en
los banceps para poder operar en moneda extranjera y con oo
residentes; quedando implantada la versién asistica del
euromercado que movilizd recursos para financiar proyectos en
la regi®n, en Indonesia. Malasia, Filipinas y Corea del 8ur,
ademis de ofrecer alternativas de inversitn para capitales
generados en e) &rea. Este mercado resultd muy favorable, ya
gue sirve de eslabin de lus centros del euromercado en Europa,
con lis del cercano Oriente y el Paclficoj sus operaciongs son
interbancarias y su tasa de interés es la SIBOR que es la Tasa
Interbancaria ofrecida en Gingapur y la cual guarda una

(]

relaciédn estrecha a la LIBOR de un dia anterior.,”

lLa razdon de crear un mercado asistico de dblaree, se debe a
gue muchos asi4sticos tentan délares u otras monedas extranjeras
y de cuya existencia no querian que se enteraran los gobiernoc

locales.

VO MONTOY N LOPEZ., FRAMCISCO  J. "aM GASO LE RESTRUCTUORAGION

FIMANCIERA EN MENICOMIUSES LE LICERCIATURS Lowt FOA WHAM PO jQ
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Singapur tiene una ventaja Unica de :ona horaria, ya que
proporciona una conexidn vital entre los euromercados de Japdn
y San Francisco, Londres y Euraopa Oriental. Singapur puede
camenzar su jornada laboral negociando con Tokio y San
Francisco, y terminarla en londres y 2Zurich, de esta forma
contribuye a la creacién de un mercado activa mundial las 24
horas del dia.

i.OTROS

Ademés de los grandes mercados de capitales, de los que
hablamos con anterioridad, durante los aRos 70’'s se
desarrollaron otros centros extraterritaoriales del euromercado,
como Bahamas, Bahrain, Isalas Caimin, Las Antillas Holandesas,
Panamd y Kuwait,

Estos centros, estan ubicados genralmente en zonas sin o con
pocos impuestos y donde las autoridades creaban un entorno
favorable a la actividad bancaria, por lo que se convirtieron

en centros de reserva para las transacciones del euromercado.

Surgieron porque las normas restringl an el desarrollo de la
actividad bancaria multinacional y entonces los bancas se
vieran mntivadns a crear centros extraterritoriales donde
trabajaran sin limitaciones. 8in embargo las transacciones se
siguen concertando en los grandes centros como L.ondres o Nueva
York, s4lo 1as que son sujetas a supervisidén, se llevan a caho

en estos centros extraterritoriales,
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6. UESTRUTRIVGE Bal GURCIRREALN

Al evolucionar el euromercado, se desarralld una gran gama
de instrumentos financieros cada ve: mis compleja. Estos
instrumentos internacionales se venden injicialmente a un
inversionista fuera del pats del prestatario, y los mis
importantes, entre otros son los eurobonos, depssitos, bonos
extranjeros, obligaciones con interés variable (FNR),
documentos euracomerciales, Swaps, Opciones, Farwards, Warrants
y contratos de futuros.

A} EUROBONOS

Durante los ultimos afios de la década de los 60’s, y caomo
una extensidn de los euromercados, surgio el mercado de bonos
internacionales. Los primeros bonos se emitieron en 1943,
cuando se introdujo en Estados Unidos, el impuesto de
igualacién de intereses, el cual pravocd el cierre del mercado
de capitales de Nueva York a las emisiones de bonos
internacionales. este mercado crecid rapidamente, especialmente
en los affos B0's.

lLas emisiones de eurobonos crecieron mis aprisa que las
emisiones de bonus extranjeros en los wmercados nacionales,
tanto por importe bruto recaudado como por volumen de negocios,
Dichos eurobonos son bonos interpacionales emitidos en nombre
de un empresa, gobierno o agencia internacional como el Fondo
Monetario Internacional. Las emisiones suelen ser sin garantia
y los emisores deben tener un buen nombre o el respaldo de unpa

casa matriz fuerte y solvente. Asl las sociedades filiales de
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empresas nacionalizadas obtienen garantias de la sociedad

matriz o del gobierno.

Las nuevas emisiones son organizadas por consorcios de
bancos internacionales, Siendo un banco o bancos directores los
Iresponsables de la organizacidn del consorcio. Ademas los
eurobonns se venden exclusivamente en otros palses diferentes
de agquel en cuya moneda se hace la emisién.

A mediados de 1980 las emisiones de eurobonos se estaban
convirtiendo en el objetivo de los grandes bancos y casas de
correduria multinacionales. Los bancos internacionales alemanes
y suizos eran competidores fuertes en el mercado de eurobonos.
También los bancos y casas de valores japoneses se convirtieron
en emisores de bonos sumamente importantes, y m&s aun cuandoc en
1984 el gqobierno japonés permitid a las empresas no japonesas a
emitir bonos en yenes fuera de Japén,

Se efectuan emisiones publicas como emisiones privadas. En
e] primer caso, los bonos se cotizan en los mercados de
Londres, Zurich, Luxemburgo y Tokio. Los bonos son negaciables
y normalmente son al portadotr, aunque se cotizan en mas de una
bolsa de valores, la mayoria de las transacciones se producen
entre bancas, fuera de la bolsa.

l.a emisidn de inversiones privadas resulta mis barata ya que
no se incurre en todos los costos de publicidad y emisién. Sin
emhargo, normalmente estas inversjones no se cotizan, por lo
que no existe un mercado secundario para estos bonns, y tienen
que llevar un tipo de interes mis alto para compensar la
pérdida de neguociabilidad.
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En la actualidad hay diversas categorias de emisores de
eurobonos que incluyen instituciones supranacionales,
aohiernos, dependencias gubernamentalez. provincias, estados,
carporaciones y bancos. El mercada e: receptivo para los
prestatarions de la mejor calidad v para las emisiones que van
de los 3 a los 10 arios. Un gran numero de estas emisianes de

eurabonos son impulsadas par swaps.

REGULACION DEL MERCADO DE EUROBONOS

"No existe ninguna institucién que tenga autoridad final
sobre el mercado primario de eurcbonos. 5in embargao, la mayoria
de los suscriptores son miembros de alguna bolsa de valores, vy
por lo general los bonos aparecen en las listas de las bolsas
de valores de Londres, AsL, las actividades de los
suscriptares, incluyendo ta preparacién de los prospectos se
llevan a cabo de acuerdo a las reglas que emiten las bolsas de

valores.

Existen dos arganizaciones que participan en la regulacion
del mercado de eurabonos:

¢ Association of International Bonds Dealers o AIBD
¢ [nternational Primary Markets Association o IFMA

Ambas organizaciones elaboran reglamentons y recomendaciones,

pero ninguna tiene poder legal.

La emisidn de eurobonos debe cumplir con las leyes del pals
en el que se emite el bono durante el perioda inicial de
distribucién, Par ejemplo: el mercado de euroyenes ests

regulado par el Mipisterio Japonés de Finanzas," »

@ BECOVNY, SHERREE "SWAPE'" EDIT, LIMUSA food. MENICO PAG. 7L
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B) DEPOSITOS

Los depdsitos fueran el instrumento mas importante,
evolucionaron paralelamente al volumen de negocias de los
mercados cambiarios de transacciones al contado y a plazo de
hasta un afio. Estos depdsitos se prestaban en forma de
préstamos de consorcio concedidos por los grandes bancas
multinacionales. Par lo que el euromercado se desartralld de tal
modo gque los bancos comerciales multinacionales dominaban el
segmento de depssitos y préstamos de consorcio, y los bancos de
inversidén y casas de corredurfa dominaban el segmentoc de los
bonos, el cual se desarrolld después del de depdsitos.

"Las garantf{as de depésitos también hicieron que muchos de
los grandes bancos comerciales multinacionales se esforzaran en
desarrallar rapidamente sus capacidades bancarias de inversidén
a fin de aumentar su papel en los mercados de bonos.

Los depésitos en euradivisas se hacfan con un valumen minimo
de 50,000 dolares., 8e podian colocar a la vista o a plazo fijo.
Los depésitos a la vieta se hacfan en el dia o con notificacién
de una semana, y podia ser en varias divisas, la mas importante
de estas era el dolar. Los depsdsitas a plazo fijo se realizaban
por periodos de 1, 3, & o 12 meses en varias divisas, Y los
deptsitos que se realizaban eh libras esterlinas y en dSlares

se podian efectuar por mis tiempo.®

Actualmente las operaciones del euromercado se dice que son
de mayoreo porgur el limite minimo de depdsita e= de 100,000
dgolares,

En 194646 la sucursal Jondinense del City Bank comenzéd a

@ CHANNGON, DEREK F. OP. CIT. PAQ. 44
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emitir certificados de depisito negociables (CD’s) en dolares
estadounidenses, estos certificados son  instrumentos emitidos
poar un banco como recibo por el depdsito de una cantidad de
dinero espect fica durante un plazo también especifico y a un

tipao de interés que puede ser fijo o flotante.

Como el CD es negociable se puede negaciar en el mercado dr
dinero, por lo que el depositario original puede recuperar sus
fondos sin esperar la fecha de vencimiento del CD, sblo tiene
que vender el CD en el mercado de dinero.

Hay dos tipos de CD’s. El primer tipo es el CD directo o de
"puplotaciun, llamado asl pargue el banco emisor euplota el
mercado ofreciendo CD's con un rendimiento o vencimientn
determinado. Tiene un tipo de interés fijo y un vencimiento de
t a 12 meses.

El sequndo tipo es el CD "tramo" y este no es s4lo un
certificado sino una serie de tramos idénticos, cada uno con
una denominacién mas baja, pero con rendimiento, intereses y
vencimientos idénticos. Las eamisiones se hacen en oferta
publica para una mejor distribucién,

C) BONOS EXTRANIEROS

Estos bonos son suecritos por un conzorcio gque esti  formado
por miembros de un sdlo pats, se vende principalmente dentio de
ese pals, y se denomina en la moneda de ese pale, pero el

emisor es de otro pates.
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Azt por ejemplo: un bonho denominado en dilares y emitido por
una empresa japonesa, pero vehdido en Estados Unidos a
inversionistas estadounidences, por bancos estadounidenses, se

cansidera un bono extranjero.

Muchas veces a los bonos extranjeros se les ponen apodos,
por ejemplo: a los bonos vendidos en Estados Unidos se les
denomina "bonos yanqui", a les bonos extranjeros vendidos en

Japésn se denominan “"bonos samurai®.

DIFNR Y NIF

Debide a la inflacidn creciente y a la variabilidad de los
tipos de interés, se desarrolld el concepto de pagarés de tipo
flotante (FNR's), La importancia de los FNR’ g aumentd
rapidamente durante el periodo de los altos tipos de interés.

Estas obligaciones con interés variable son emitidos por
naciones soberanas, empresas estatales u otros prestatarios

para reunir fondos directamente de los inversionistas.

Estan suscritos por bancos de inversidn como alternativa a
los préstamos bancarios sindicados a medio y largo plazo. Se
venden con margenes de tasas de interéds mas bajos con respecto
al LIBOR (Tasa de depésito que se aplica a préstamos
interbancarios en Londresy y se utiliza como tasa base para
muchas transacciones internacionales con intereses. Sus siglas
significan London Interbank Offered kate).

Tienen vencimientos un poco mas  largns que los préstamoc

bancarios sindicados, y dan un rendimiento mie alta.
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A mediados de los 80°s, se produjo un importante crecimiento
de los mecanismos de emisiodn fiduciaria (NIF’s), la cual es una
variante de los eurchonos. Los NIF’s permitian a los
prestatarios obtener fondos a medio plazo emitiendo una serie
de pagarés a corto plazo con flexibilidad de reduccisdn. Be
desarrol laron 2 formas bisicas. En la primera se ipvitaba a un
girupo de bancos a ofertar todos los pagarés emitidos hasta un
mirgen de tipo de interés m&aximo prefijadoc y se garantizaban
todos los pagarés emitidos. En la segunda forma, un agente de
colocaciédn de pagarés era responsable de colocar todos los
pagarés emitidos.

E) DOCUMENTOS EUROCOMERCIALES

Los documentos eurocomerciales son una fuente importante de
fondos, la mayoria se venden directamente a inversionistas,
pero también se pueden vender indirectamente a travées de
agentes.

En 1980 se realizd la primera emisi®n de papel eurocomercial
y lo hizo una empresa en vez de un banco, y consistia en un
pagaré similar a un CD. Este papel eurocomercial era parecido
al papel comercial emitido por las empresas de Estados Unidos.
6e podian emitir de dos manerast uno con interés asociado y el
otro con descuento. En el primer caso el interés era pagadero
al vencimiento de los pagarés, wmientras qgue el segundo, el
interés se descontaba en el momento de la emisidn.

Estos europagarés se diseflan para permitir al prestatario
recaudar fondos a medio plazo mediante la emisién de pagarés a
corto plazo.




FISVAPS

Los 8S8waps son acuerdos de intercambio y en general se

refieren a "la compra y venta simultanea de divisas o valores,

donde la compra entra en efecto inmediatamente y la reventa a

la misma parte se efectuarid a un precio acordado hoy pero que

se venderd en una fecha futura especificada."

a)

b)

c)

{40}

Las intercambios pueden ser:

Intercambio (swap) de moneda.— El intercambio (swap) de
moneda extranjera consiste en un acuerdo entre dos partes
para cambiar una cantidad especi fica de una moneda por otra
y después de un periodo de tiempo, devolver las cantidades

intercambiadas originalmente.

Intercambio (swap) de dinero.- Es cuando dos compafiias
acuerdan in@ercambiarse una cantidad equivalente de dos
sanedas diferentes durante un periodo especifico de tiempo.
Las intercambios (ewaps) de dinero pueden tener vencimientos
de hasta diez aRos.

Intercambio (swap) de crédito.- Consiste en un intercambio

de monedas entre una firma comercial y un banco de un pais
extranjern, que se devolverd en una fecha posterior.

GOPCIONES

Una opcion es un contrato que da derechn a su poseedor a

vender o comprar un activo a un precio determinado durante un

40) EITMAN DAVID K, OP. CIT, PAG. 70t




periodo o en una fecha prefijada. Al comprador tambi¢én se le
puede ]lamar poseedor y al vendedor se le conoce como firmante

u otorgante.

"En un contrato de opcion los derechos y obligaciones y en
consecuencia la posicidn ante el riesgo del comprador y del
vendedor son asimetricas. El comprador tiene el derecho (no la
obligacién) de comprar o vender. El vendedor s4lo tiene
obligaciones en el sentido de que tendrd que vender o comprar
si el poseedor de la opcién decide ejercerla, y en caso

N 11
contrario no hara pada.”

Hay opcinnes de compra u opciones CALL vy opciones de venta u
opciones PUT. El término CALL significa "llamar" y el termino
FUT significa “"poner" y tienen su origen en el mercado de
opciones que comenzd en el siglo XIX en Estados Unidos, vy eran

las denominaciones utilizadas por los operadores.

Si la opcidn se puede ejercer epn cualguier momento desde la
fecha de su adguisicién hasta la fecha de ejercicio, se dice
que la opcidén es americana, y si la opcidn sdlo se ejerce en su

fecha de expiracidn y no antes es una opcidn europea.

Hay opciones "al cambio”, “con ventaja" y "sin ventaja". En
las primeras el precio de ejecucién es igual al precio
inmediato de la moneda base. Una opcidn "con ventaja" es
aquel la que generarlia ganancia si se ejecuta inmediatamente. Y
una opcidn "sin ventaja" es la gque no generarla ganancias si se
ejecutara inmediatamente.

(1) LAMOTHE FERNANDEZ, PROSPER  "OPCIONES FINANCIERAS " SPAIN

1993 EDIT, MAC GRAW HILL  PaAd. 4
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WFORVARDS

LLos forwards son trapsacciones a plazo, en las cuales los
contratos son suscritos por la parte compradora y vendedora, v
la negociacidn del precio se realiza en el momento presentes
pero la trasferencia de la propiedad del producto a negociar

ocurre en el futuro.

La ventaja principal de este tipoc de operaciones es la
flexibilidad que ofrecen para negociar las caracteristicas del
contrato, de acuerdo con las necesidades particulatres de las
contrapartes, Y su principal desventaja es el riesgo de

incumplimiento de alguna de las partes,.

Las caracteristicas generales de los contratos a plazo son

las siguientes:

1. Los contratos a plazo se pueden negociar para cualguier
tamafio deseado.

2. Fueden tener cualquier fecha de vencimiento maxima de un afio

y ocasionalemnte para periodos superiores.

3. Los precios de los contratos a plazo san cotizados por un
hanco en forma de precios de compra y venta.

4. Los contratos a plazo no tienen requisitos de margen, pero
los clientes deben tener una l{nea de crédito con el banco

para garantizar el cumplimiento de la operacidén.

5. La liguidacién occurre cuando se toma posesién  del producte

negociado,
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7.

Los contratos a plazo se pueden negociar 24 hrs. diarias a
través de bancos que les permiten a sus clientes importantes

el acceso a su red local de bolsas de intercambio.

En los contratos a plazo los compradores v vendedores
negocian con un banco que los conpce personalmente.

DVARRANTS

San documentos susceptibles de oferta publica y de

intermediacién en el mercado de valores, gue confieren a sus

tenedores, a cambio de una prima de emision:

l.

a.

El derecho de comprar o vender al emisor un determinado
namero de acciones a las que se encuentran referidas
(acciones de referencia), de un grupo o canasta de
acciones, & un cierto precio y durante un periodo o fecha
establecidos al realizarse la emisidn, 0

El derechn a recihir del emisor una suma de dinero,
determinada en base a la variacion del valor de un cierto
numero de acciones de referencia, de un grupo o canasta de
acciones, o de un indice de precios acciopario, a un cierto
precio y durante un periodo o fecha establecidos al
realizarse la emisidn.

Estos instrumentos forman parte de los instrumentos que en

el medio bursidtil se conocen como productos derivados v a  los

qui pertenecen también los swaps, las opciones y los forwards.




) CONTRATOS DE FUTUROS

Los grandes centreos financieros descritos en este capitulo
fueron elementos importantes en el desarrollo de los mercados
de futuros, conrtribuyendo a que las cantratos de futuros
formaran parte de los instrumentos gque se menejaban en el
euromercado,

Los inversionistas que participaban en el euromercado se
dieron cuenta de la importancia de comprar futuwros finpancieros,
ya gque podlan camprar un contrato de tipo de interés gue fijara
un tipo de rentabhilidad definida, y asl esperar a que si las
tipos de interés futuro disminulan podian vender por adelantado
y 8i los tipos de interés futuro aumentaban harian lo .
cantrario.

Entre los mercados mis importantes que impulsaron el mercado
de futuros esté4 el de Estados Unidos, en donde surgieron
mercados de suma importancia coma el Chicago Board of Trade
(CBAT) y e] International Monetary Market (IMM), los cuales
seran descritos en el capitulo siguiente, Los participantes en
estos mercados de futures son los grandes bancos comerciales
que negacian en divisa extranjera, y sociedades multinacionales
nue desean protegerse contra los riesgos de cambio,

115




CAPITULO (i
El. MERCADO DE FUTUROS

& BEBARRCLLO DR (66 (RRCADCS DR (YTERCE

A) EN EL MUNDO

La idea de efectuar una transaccién a futuro, es decir
realizarla para posteriormente liguidarla o finiquitarla, nace
2000 affjos A.C.y, cuando los mercaderes de lo que en la
actualidad es la Isla de Bahrein, en Asia, tomaban productos en
consignacién para hacer truegue en la India.

Mis adelante surgen las ferias medievales de Europa a las
que acudian mercaderes desde lugares muy distantes, en estad
ferias los articulos que eran dificiles de conseguir estaban
disponibles; pero los vendedores tenian la dificultad de pagar
altas cuotas a los principes, ademis de exponerse a las bandas
de asaltantes, después la actividad de los wmercaderes fue '
reconocida e impulsada, lo que trajo como consecuencia que los
reyes les otorgarian "cartas de inmunidad", donde se establecia
que podian comerciar con una garantia de seguridad para su
pereona y sus bienes. También los comerciantes para evitar
riesgos decidieron ya no transportar cosas valiosas, por lo que
llevaban solamente muestras de la mercancia y de éstas el
cliente escogia la gue le gustaba y la pagaba, recibiendo a
cambio una “carta de feria" en la cual el vendedor se
comprometia a entregar la mercanclia seffalada.
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A principios del siglo XVIII en Japén se fundaron las
primeras bolsas de futuros, y 1o gque comerciaban principalmente
fue el arros, por ser €] alimento bdsico en ese pais. Los
cantratos que manejaban eran los contratos para entrega futura,
es decir, los "forward contracts" y se negociaban en la Bolsa
de Arro: de Osaka en 1730,

"lLa lejanla a la que se enfrentaban los mercaderes provocaba
2que éstos se expusieran a fluctuaciones de precios a veces en
su contra por el tiempo tan prolongado que se llevaba la cadena
de produccién, distribucién y consumo en los productos que se
comercializabany por lo que en 1780 en Liverpool, con el
comercio del algodén, surge el "contrato por llegar”, el cual
era una transaccién donde el comprador y el vendedor pactaban
el precio y calidad del producto involucradn, y este producto
llegaria a su destino en upna fecha posterior.

El "contrato por llegar" fue una innovacidén muy importante
dentro del comercio, pero no cubria totalmente al comerciante
de los riesgos del precio, debido a varias situaciones

importantes comos

1. La falta de un almacenaje adecuado.

2. La calidad y volumen de los producteos, ya que estas dos
caracteristicas diferfan notablemente de un contrato a otro.

3. El precio que se pactaba no reflejaba en realidad lo que
ocurria en el mercado, debido a las diferencias gue existian
de un contrato a otro, lo gue provocaba que la reventa fuera

muy dificil.




4, El respaldo que tenfan los contratos no eran del todo
confiahbles.

Fara tratar de solucionar esta clase de problemas Yy
estandarizar los términos de los contratos para entrega futura,
se funda en Estados Unidos en 1848, el "Board of Trade of the
City of Chicagn", que se conoce mejor como “Chicago Bosrd of
Trade", el cual empieza a funcionar como tal hasta 1860. Las
operaciones que s& realizaban eran principalmente con granos,
pero desde ese afino han sido numerosos los productos que se  han
incorporado al metrcado de futuros.

La idea del "contrato por llegar" de disminuir o eliminar el
riesgo en la comercializacién de productos o bienes, alcanza la
optimizacién en los contratos de futuros, ya que en los
contratos de futuros a diferencia de los ‘contratos par
llegar”, el volumen y la calidad estan estandarizados, las
fechas de entrega se fijan con anterioridad y permanecen

ug)
constantes, "

Durante la Segunda Guerra Mundial los mercados de futuros
estuvieron casi completamente inactivos, debido a los controles
establecidos por el tiempo de guerra, por lo que las membresias
en la Chicagn Board of Trade y en la Chicago Mercantile
Exchange fueron regaladas o vendidas. En 1945 cuando la guerra
termind y los controles que exictian terminaron, también los
mercados de futuros comenzaron a recuperarse, S5in embargo las
principales innovaciones en el mercado de futuros se ha dado en
las ultimas décadas.

Los mercadns estadounidenses han sido un instrumentno del

desarrollo de mercados de futurus, ya que aparte del "Chicago

U2) ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLEA "UN MERCADO MEXICANG

DE FUTUROS CON INSTRUMENTOS DEL MERCADO bE DINERQ" PAG. 1 Y 2




Board of Trade", se han desarrollado otros mercados de futuros
importantes como ) International Monetary Market (IMM), gque es
una divisién del Chicago Mercantil Exchange, vy el Mercadoc de
Futuros de Nueva VYork (NYFM). Los mercados de divisas de
futuras del IMM y el NYFM ofrecen instrumentos similares a los
mercados de cambio de divisas a término, pero su funcionamiento
es distinto.

Los bancos al abandonar poco a poco la negociacion abierta
de divisas a gran escala, emprendian npueves campas de
transaccidén, como los futuros de divisas, los canjes de divisas
y las posiciones de canjes de divisas. For lo que muchos bancos
se comprometierdn mas en la negociacion de futuros finan;ieros
en el Mercado Monetario Internacinnal (IMM).

En el Euromercado la variabilidad en los tipos de interés vy
de cambio durante los afios 70 y 80’s cred una demanda de nuevos
instrumentos con que compensar los compromisos que tenfan las
grandes empresas multinpacionales. Estos muevos  instrumentos
inclufian la utilizacién de futuros financiercs, acuerdns de
tipo a término, que era una forma de contratos de futuros fuera
de bolsa y negociado principalmente por los bancos en Londres,
y opciones de tipo de interés y de divisas.

£l mercado de futuros del IMM se puso en marcha en 1972 en
siete divisas y en 1974 se le sumé la negociacién de futuros de
oro, Y aunque originalmente los mercados se desarrallaron con
base en las mercanci as agricolas, en Estados Unidos se han
diversificado dichos mercados, debido a que el créditn y las
divisas se han convertido en mercaderias por su uso constante y

masivo entre las perscnas, empresas y palses.
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"Una innpovacién importante se produjo en 1976, al iniciarse
operaciones con futuros en actives financieros, como pagarés
sobre créditos hipotecarios o bonos del tesoro, y se iniciaron
en la bolsa de Chicago. En 1981 este tipo de contrato de
futuros se extendid a depssitos en eurodivisas y en

euroddlares.

En 1982 se iniciaron las negociaciones de contratos de
futuros sobre indices accionarios en la Bolsa de Kansae City vy
algunos meses después en las Bolsas de Nueva York y de Chicago.
Y se contemplo por primera vez en un contrato de futuros la

posibilidad de entrega final del activo objeto del contrata."*®

Desde 1985 los contratos que se negocian en el Interpational
Monetary Market son intercambiables con los que se negocian en
la Bolsa Monetaria Internacional de Singapur.

El IMM en 1987 anunciv la formacién de un sistema de
transacciones global, electrénico y automatizado para 1a
comercializacién de futuros vy opciones futuras durante
aproximadamente 16 horas al dia, que ez el tiempo aproximado
que el IMM permanece cerrado,

Durante 1994 el volumen que se operé tanto de opciones como
de futuros en todo el mundo, ascendié al 1.4 millones de
transacciones, lo que reflejé un aumento del 35.4% con respecto
a 1993. Tan sélo Estados Unidos tuvo un incremento del 26,2%;
Bolsas de futuros como LIFFE en Gran Bretafia aumentaron hasta
en un 907 sus operaciones y en la Bolsa de Brasil se registré
un incremento del 100%. El 79% de las operaciones registradas
en 1994 en el mundo, fueron de futurns y opciohes ez

instrumentos  financierost el 9% correspondid  a praductos

13 DIAZ TINOCO  JAIME  "EL  MERCADO  DE FUTURDS FINANCIEROS "

REVISTA EJECUTIVOS DE FINANZAS. ABRIL j00%. PAG, 14
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agropecuarios, 7% a metales y 5% a productos de energla.

El crecimiento de estos mercados se debe principalmente a

tres motivos:

1)

2)

3)

"La fluctuacién de precios de materias primas, tasas de
inter¢sg, tipos de cambio de monedas y titulos accionarios se
incrementd sustancialmente durante la década de los ochenta,
uno de los periodos mas volatiles de la historia. Durante
los Gultimos afios la volatilidad de estas variables ha
obligado a los agentes econdmicos a reducir sus riesgaos
mediante la participacién en los mercados de futuros.

Los avances tecnoldgicos en telecomunicaciones y sistemas de
informacidn automatizados han hecho pasible la globalizacion
de los mercados financieros. Hoy en dia billones de ddlares
se mueven de un pals a otro, en cuestién de segundos, na
s4lo para obtener los mejores rendimientns de los recursos
invertidos, sino para cubrir el riesgo inherente a la
inversién de dichos recursos.

Los hombres de negocios contemporinens estdn cada vez mas
conscientes de que para ser mas campetitivos e integrarse a
las nuevas aoportunidades de un wmercado globalizado es
necesario medir y administrar sus riesgos, fijando las
variables que afectan su flujo de efectivo. De bhechn, el
nuevo concepto de "hacer negocios" consiste en comprar o
vender un producto, fijando por anticipado el precio del
mismo en el momento mas rentable, para asegurar ganancias

e
esperadas”.

We) DE LARA HARO, ALFONSO. '"FORWARDS, FUTURQS Y OPCIONES "

REVISTA EJECUTIVOS DE FINANZAS AGOSTO (pe8,. PAG. 10O
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B) EN MEXICO

Los mercados de futuros en la amplia extensién de la palabra
no existian en Méxicoy ya que agul no se manejaban futuros de
productos agricolas, de metales, de petréleo, tasas de interés,
de opciones, de indices, etc; como se hace en otros paicses
desarrolladns, Algunas instituciones bancarias lo gue llegaran
a operar fueron futuros de Tipo de cambio.

En 1972 cuando el International Manetary Market (IMM) inici¢
sus operaciones comag una divisidén del Chicago Mercantil
Exchange, los contratos del pesoc fueron uno de los primeros
futuros en cotizarse junto con otraos monedas como los wmarcos
alemanes, las libras y el yen. Esto fué hasta noviembre de 1985
cuando el Chicago Mercantil Exchange decidié deslistar el
contrato de su pizarra porque no podia recibit entregas fisicas
del peso,

El 27 de junio de 1983 se inicié el mercado de futuros de
acciones, reglamentado por la Bolsa Mexicana de Valores. El
modelo se copid del implantado en la Folsa de Yalores de Rio de
Janeiro, Brasil, en 1979; el modelo original se modificd para
adaptarlo a las necesidades del mercado mexicano. 8in embarga,

la experiencia vy los resultados que se ohtuvieran fueron malos.

Las condiciones que se presentaron para la apariciéon de
dicho mercado fueron:

1) La necesidad de financiamiento por parte de las empresas.

2) La presencia de sobrantes momentaneot de efective que
requerian invertirse,

e




3) Las fluctuaciones en las tasas de interés.

4) La incertidumbre en cuanto a las fluctuaciones de las tasas
de interés,

YEn 1991 fue autorizado el mercado de coberturas cambiarias
para personas fisicas y morales, tanto nacionales como
extranjeras, surgi¢ con el €fin de proteger el riesgo gue
implicaban las incipientes fluctuaciones del peso con respecto
al ddlar. Las coberturas cambiarias son forwards del ddlar, vy
en esos instrumentos es necesario esperar al vencimiento para
cancelar el contrato, mientras que en los mercados de {futuros
la liquidacién puede ser en cualquier momento debido a su
pperatividad diaria, Ademis el mercado de futuros representa un
meno costo para los inversionistas, "*¥

)

En 1994 la incertidumbre politica provocd que el peso y el
mercado de valores se derrumbaran y sobrevino una devaluacién
el 20 de diciembre anunciada por el gobierno, dicha devaluacion
e@ra del 15/ con respecto al délar. Esta medida no alivid la
presién sobre el peso y provocd que los inversionistas
extranjeros iniciaran una liquidacién generalizada de valores y
bonos en moneda nacional. Debido a la fuga de capitales la
cotizacisn peso/ddlar en el mercado spot llegd a subir de 3.997
hasta 7.55, y en enero de 1995 el peso habia perdido mas del
60% de su valor frente al ddlar.

Por todo lo anterior el 9 de marzo de 1995 la Secretaria de
Hacienda y Crédito Fublico di¢ a conocer el Programa de Accisn
para Reforzar el Acverdo de Unidad para Superar la Emergencia
Econsmica (PARAUBEE), en respuesta a las condiciones adversas
de los mercados. Las medidas tomadas en este programa tienen
45 PIZ VICTOR FELIPE ¥ RODRIGUEZ WENDY "INSUFICIENTES RESERVAS

QUE RESPALDEN AL PESC MOTIVO PARA APRESURAR LAS OPERACIONES CON
FUTUROS" EL FINANCIERG 280 DE MARZO DE 1995. PAG. 9-A
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como objetivo recuperar la estabilidad financiera, faortalecer
las finanzas publicas y el sector bancario. Y es precisamente
en este programa donde se establece que "con el proposito de
suavizar las fluctuaciones en el tipo de cambio, asi como en
las tasas de interés, se abrird un mercado de futuwros vy de
opciones de divisas en México, en adicidn al mercado de
coberturas ya existente y se removeran obstaculos para la
realizacion de operaciones de futuros con el peso mexicano en
los Estados Unidos".

También la falta de suficientes reservas internacionales,
las cuales tenian saldos de 6,148 millones de délares a
diciembre de 1994, 3,482 millanes a enero, 08,978 millones a
tebrero y 7,854 millones a marzo de 19953 fue la que apresurd

el desarrollo de un mercado de futuros en Mérico.

Con el objeto de facilitar el desarrollo de estos mercados
se adoptaraon medidas en tres ambitos:

1. Hefcadn de futuros de divisas en Pancos,

El 17 de marzo de 1995 el Banco de Ménico autorizée a bancos
debidamente calificados por su capacidad técnica y su solvencia
a efectuar operaciones de compra-venta a futuro de divisas.
Estas operaciones las contrataran directamente con su clientela
y entre &1.

2., Mercado de futuros de divisas en México,
Los encargados de elaborar las especificaciones de los

contratos que se van a manejar en el mercado de futuros de

divisas en holsas son log Comités del Mercado de Dinero vy
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Capitales de la Asaociacidén Maexicana de Intermediarios
Bursatiles (AMIB).

Este mercado es mis complejo debido al control que debe
haber sobre los intermediarios v laos participantes para evitar

la toma de riesgos excesivos.

3. Mercado de futuros de pesos en el extranjero.

La lonja de Chicago (Chicago Mercantil Exchange) comunicd su
interés en reabrir el mercado futuro para el peso. Debido a
este interés el Chicaga Mercantil Exchange recibidé la
aprobacién del Banco Central Mexicano para tramitar el inicia
de operaciones de los contratos de futuros en México y esta
bolsa reanudd las operaciones de futuro con el peso el 25 de
abril de 1995, después de 10 afios de haber quedado suspendidos.
También para tal efecto e! Banco de México autorizd a
instituciones de crédito del pals para gue reciban y entreguen
las cantidades en pesos correspondientes a la liguidacién de
dichas operaciones.

En este mercado los inversionistas podran npegociar una
cotizacion del valor del peso frente al ddlar para los meses de
junio, septiembre, diciembre y marzo de 1996, y estas
cotizaciones de futuro permitiran a las empresas e individuos

cubrir los riesgos cambiarios,
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£ GRFLIGICN

El mercado de futuros es ©1 lugar en donde se realiza un
acuerdn farmal entre dos partes de entregar y recibir una
cantidad y calidad especificada de un bien, gque puede ser una
moneda o productos tales como: ganado, metales, etc. Todo esto
se realiza en una fecha y lugar determinado bajo las reglas de
una bolsa de futuros.

"En un mercado de futuwros siempre va a existir el riesgo
inherente a la fluctuacién de precios, va que éste se
transfiere de los agentes econémicos que buscan la cobertura, a
los inversionistas o especuladores que buscan ohtener ganancias

en funcién del riesgo que estanp asumiende.

Los inversionistas juegan un papel! fundamental en los
mercados de futuros, parque proporcionan la liguide: necesaria
para realizar operaciones fluidas en el mercado.

En México el mercado de futuros se cred este ako, al iniciar
aperaciones con el ddlar como producto subyacente, debido a la
fuerte necesidad de los agentes econdmicos de cubritrse contra
las fluctuaciones del tipo de cambio peso-dblar a partir de
diciembre de 1994." "'

Wé) DE LARA HARA, ALFONSO, Op. CIT, PA. 42




& QARCIRE FRIDGIPAMES R BF GINGTRIGIA

"LLas razanes principales de la existencia de un mercado de
futuros son:

a) Cobertura de Riesgos.

La cobertura se reFiére a la habilticad de una persona fisica
o moral, para minimizar los riesgos inherentes a las
fluctuaciones en el precio de titulos de deuda (tasas de
interés), tipos de cambio o precios de materias primas
(cammodities), a través de la utilizacidn de productos
derivados. En este mecanismo se transfiere el riesgn de quien
no la quiere hacia quien estd dispuesto a tomarlo.

€1 que tiene un producte ------) Vende futuros (especulador lo

campra) .

El que requiere de un producto-) Compra futuros (especulador lo

vende) .

)

b) Determinacidn de precios.

A travées del mercado de futuros, las precios se faorman v
llegan a un equilibria de acuerdo can las fuerzas de la oferta
y la demanda.

c¢) Diseminacidn de precios.
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Se refiere al hecho de que a travese de las bolsas de
futuros, la comunicaciin de precios a todos los participantes
del mercado es inmediata v par lo tanto se conocen en todo el

mundo.

d) Nivel de financiamiento.

Como las coberturas reducen el riesgo en la operacion de las
eapresas, éstas pueden negociar con los bancos mayores niveles
de endeudamiento.

e) Canales de distribucién alternos.

En vez de realizar gastos de mercadotecnia o busqueda de
compradores del bien relacionado, simplemente se venden

contratos de futuros y se entrega el productn cuando expiren.

Estos canales sirven especialmente en el caso de los
commodities (materias primas), ya que el productor puede
entregar su producto en los almacenes reconocidos por las

bolsas de futuros.” 47

17, DE LARA HARA., ALFONSQ, OP. 2T, PAG. 4




€. (CTIVIBARGE AR G GEIERAD

Al COBERTURA (HEDGING)

l.a actividad de cobertura del riesgo es lo que justifica 1la
existencia de los mercados de futuros, ademéis su costo no es
muy elevado. La persona o empresa que lleva a cabao una
cobertura se llama HEDGER y es quien realiza operaciones en el
sercado spot y utiliza el mercado de futuros para minimizar el
riesgo de pérdidas por fluctuvaciones en los precios,

"Cubrirse o hacer una cobertura con el wercado de futuros
implica realizar una operacién opuesta a la posicidn que se
tiene en el mercado spot, por lo gque hay una cobertura de venta
y cobertura de compra.

§. COBERTURA DE VENTA
Esta cobertura se refiere a gque si en un futuro se va a
vender, la proteccion ante una baja de precios consiste en

vender contratos de futuros, es decir, adoptar una posicion

corta,
COBERTURA DE VENTA
Posicién del Pusiccién de
fisico futuro
Hoy para cubrir Larga Corta
(Venta)
129




2, COBERTURA DE COMPRA
Ge refiera a que si en el futurpo se tiene gque realizar una
compra, la proteccion ante una alca de precios consiste en

comprar contratos de futwos, es decir, adoptar una posicidn
o 48

larga,
COEBRTURA DE COMFRA
fPosicison del Fosicci<n de
fisico futuro
Hoy para cubrirv Corta Larga
(Compra)

En la cabertura, las pérdidas sufridas en el wmercado de
contado se compensan con la ganancia aobtenida en el sercado de

futuros o viceversa.

Con la cobertura se puede sacrificar una posible utilidad
futura en la posicién de contado si el precio se comporta a
favor, lo que significa un costo, Adem4ss Ja cobertura no es
perfecta, es decir, no se va a recuperar el mismo monto en el
mercado de futuros que lo perdido en el mercado spot y esto es

por las siguientes razoness

a) Los precios de contado v de futuros ho se mueven en la misma

proporcisn,

) Al ser los contratos de futuros estandarizados no se  tienen

todas las alternativas de calidades.

ath CANIZARES VILLANUEVA, FRANCISCO "PRODUCTOS PERIVADOS "

MEXICO, INSTITUTO DEL MERCADO DE VALORES tvod, PAG. 32 Y 393




c) Los lotes o tamafos de contratos son de unidades especlificas
paor lo que a veces ho se pueden adquirir o vender el numero

exacto de contratos y se tienen posiciones sobreprotegidas.

PRICIF10S DE COBLRTURA

1) El primer principio nos dice que nb es pasible cubrirse

contra el riesgo y especular al misma tiempo.

2) EL segundo principio dice que la cobertura del riesgo debera
realizarse en los metrcados de futuros que mas relacion
tengan con el activo que se desea cubrir, ya que asi el
valotr del contrato de futuros y el valor del activo tienen

una mayor correlacidon y el riesqo disminuye.

B) ESPECULACION

La especulacién se refiere a las operaciones que Ileva a
cabo un especulador con el objeto de obtener un beneficio
derivado de las variaciones de los precios, generalmente el
especulador no tiene ningun interés en los bienes subyacentes
de los contratos de futuro, ya que sdlo le interesa la
posibilidad de beneficio,

TIFOE DE ESFECULACION:
a) ESFECULACION SIMFLE.- Consiste en tomar una posicion

abierta, es decir. una posicidn cuyn riesga no  quede

compensada par la evolucidin del precio de atrog activos en
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b

c)

cartera, y esto se logra comprando o vendiendo un contrato.
La especulacisn simple es la operaci®n mas sencilla que

puede realizarse en el mercado de futuraos.

ESPECULACION SOBRE “SFREADG".- Las operaciones de "spreads"
combinan una compra y una venta de futuros sobre dos plazos
distintos o scbre dos contratos distintos.

Se distinguen dos tipos de operaciones de “spreads" i

1. "Bpreads" intramercado, en los cuales los contratos de
futuros comprados y vendidos difieren s4lo por el plazo.

2, "Bpreads" intermercado, en los que los contratos pueden
tener el mismo plazo pero cotizan en mercados distintos.

ESFECULACION SOBRE LA BASE.- Se denomina comprar la base, si
el desenlace de una operacion de futuros puede realizarse
smediante la cesion o la adquisicién de  activos y entonces
sea posible en algunos contratos comprar simultineamente el
futuro y el activo correspondiente.

La especulacién sobre la base se justifica cuando el
operador considere que el valor de la wisma es demasiado
alto o bajo.

C) ARBITRAJE

El Arbitraje es una ogperacién gque consiste en realizar dos o

mAs transacciones simulténeas en dos o m4s wmercados y cuyo

propésito es el de obtener un beneficin libre de riesqo con una

inversién nula.
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Las transacciones que realiza un agente en un proceso de
artitraje son mutuamente financiadas, ya que las posiciones
cortas que adguiere en un mercado las financia con posiciones

largas que establece en atro mercado.

ias operaciones de arbitraje np conllevan riesgo alguno, sin
embargo existen operaciones gue son bisicamente de arbitraje
pero que traen consigo un rriesga residual, camo las

siguientes,¢

1. Operaciones de arbitraje cerradas, en las cuales el precio
al que s tealiza cada transaccidn esta perfectamente
determinado.

2. Operaciones de arbitraje abiertas, en las que un precio
puede no ser conocido, por lo gue existe un riesgo residual.

€. CPGREDAILE G600 GRRGE [TREAGLE
A) MERCADO A PLAZO "FORWARD"

En uh mercado de futuros las eobligaciones y los derechns son
esencialmente los mismos gue en un mercado a plazo. Sin embargo
la organizacién del mercado es diferente, ya que se elimina el
riesgo de ijncumplimiento de contrato y el de liguide:z.
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CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS MERCADOS

DE FUTUROS

Hay concentracion de oferta
y demanda en un piso de re-
mates.

Las aperaciones se reali-

zan con agentes.

Se requiere de una Camara
de Compensacién que garanti-
ze el cumplimiento de las
agligaciones establecidas

en un contrato de futuros.

Requiere un margen, el cual
se disminuird o aumentari
dependiendo de las cantida-
des correspondientes a las
pérdidas 0 ganancias. Esto
elimina el riesgo de incum-
plimiento.

Hay compensacién diaria de
pérdidas y ganancias.
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FORWARD

Es un mercado de mostrador,.

Las operaciones se realizan
directamente o tambien con
agentes.

Requiere s4lo un analisis
del crédito.

No requiere margen.

- La compensacion es al final

de la operacion (vencimien—
to del contrata).




~ El tipo de contrato es ~ El tipo de contrato es pri-
standar en cuanto a: vado y flexible.
~ Tamafo del contrato
Calidad
- Zana de Entrega

1

- Facha de Entrega.

Al crear un contrato stan-
dar los operadores gue guie
ren comprar o vender a pla-
20 la hacen en el mismo mey
cado consiguiendo asi la 1j
quidez necesaria.

=~ lLiquidez transferible - Liguidez dificilmente trang
farible.
- Regulado por la Commndity - No estd regulado.
Futures Trading Commission
(CFTC) .

8) MERCADO DE VALORES

Las diferencias entre un mercado de futuros y up mercatdo de
valores donde se manejan acciones som

MERCADD DE FUTURDS MEFCADD DE VALDRES
~ Farflita la transmisidn del ~ Facilita la abtencién de ca-
riesgo pital.
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La oferta e incierta, vya
que no hay limite en el in~-
terés abierto.

El apalancamiento es suma-

mente alto.

Por el alto apalancamiento
hay altas pérdidas o ganan-
cias.

La vida que tiene un contra
to es limitada,

Iniciar una posicién corta
es igualmente sencillo que

iniciar una posicidn larga.

Se deposita una cantidad co

garantia, denominada margen.

Hay limites en posiciones y
precios,

£l mercado se debe vigilar

constantemente.

El alto apalancamiento im-
pide esperar para recuperar
se y se deben tomar las pér

didas como consecuencia.

1w: CANIZARES VILLANUEVA, FRANCISCO.
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Ge conoce la oferta, ya que
el numero de acciones es co-

nocida.

El apalancamiento es bajo.
Par el menor apalancamiento
hay menores pérdidas o ganan

cias.

Las acciones se pueden mante
ner indefinidamente.

Los cortos son relativamente
pocos.,

Se tiene que pagar el 100%
del costo de las acciones.
No hay limite en posiciones.
La posicién se puede olvidar
por algun tiempo,

6i el mercadn cae, se pueden
esperdar a que el mercado se

recupere.” e

0P, CIT. PAG, T




6. CRGAMGING FRINGIPANEE G GL [RECARE R FIVURCE

AIEN EL MUNDO

a. ESTADOS UNIDOS

L.a mayoria de los mercados de futuros en los Estados Unidos
son asociaciones sin fines de lucro v su ochjetivo es actuar en
beneficio de sus miembros, los cuales pueden proponer nuevos
contratos financieros.

l.os miembros s4lo pueden ser personas fisicas, sin embargo,
pueden actuar en representacién de entidades financieros, El
numero de miembros es limitado, y los plazos pueden comprarse o
venderse., £l ser siembro otorga el beneficio de tener acceso al
parquet con lo que las transacciones pueden ser tealizadas de
inmediato y con un costo inferior.

Los miembros o sus representantes que realizan operaciones
en el parquet son los traders, y de eéstos existen las
siguientes categorias:

1) Los "brokers de parquet”, que negocian contratos por cuenta
ajena.

2) Los "traders de parquet", que negocian contratos por cuenta
propia, y se clasifican en tres grupos, dependiendo de las

posiciones que toman.

- los "scalpers" que mantienen posiciongs durante periodos
de tiempo muy cortos.
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- los “day traders", los cuales cancelan sus posiciones
diariamente antes del cierre del mercado.

- log "position traders", que pueden mantener posiciones

abiertas durante dias o semanas.

Los inversionistas que deseen realizar una transaccién en el
mercado de futuros deben pasar por un intermediario, llamado
"futures comission merchant" (FCM), el cual tramsmite una orden
a un broker de pariet. Cada intermediario suele tener una plaza
de hroker al que transmite todas las ordenes que ha recogido.

a.1 CHICAGO BOARD OF TRADE CCBOT

El Chicago Board of Trade se funda en 1848, y es ahi donde
se desarrol laron los sercados de futuros sobre mercancias, ya
que en el se negociaban contratos sobre trigo y malz al contado
y a plazo. La incertidumbre en el precio de dichos cereales,
hizo que los contratos a plazo tuvieran un volumen de
transacciones importante y que se crearan contratos para otras
sercancias y con ello el mercado de Chicago obtuvo la primacia
en la npegociacién de contratos de futuros.

"La experiencia que adquirid el Chicagn Board of Trade en la
arganizacion de mercados de futuros sobre mercancias hizd que
crearan un mercado de futuras financieros sobre un certificado
de deuda hipotecaria garantizado por un organismo federal,
dicho organismo era el Goverment National Mortgage Association
(GNMA), La contratacién camenzd en 1975 y tuvo un ritmo de
crecimiento mayor al 100% durante los primeros aflos, pero a
partir de 1981 al no corresponder a las necesidades de
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cobertura del momento, su crecimiento disminuyo y a partir de

. 20)
1986, este mercado ya casi no existe.’

a.2 CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE C(CME)

La Bolsa Mercantil de Chicago hnaci¢ en 1919 cuando "The
Chicago Butter and Egg Board" cambié su nhombre por el de
“Chicago Mercantil Exchange", estableciendose al mismo tiempo
una Cimara de Compensaciocnes para el manejo de las
transacciones con futuros, Esta Bolsa inicia su expansiéon a
partir de 1961 con la introduccién de carne de cerdo congelada,
lo que significd una nueva dimension en las transacciones can
futuros, Después de 1964 se inicia el comercto con mercancias
vivas, camo el ganado.

Esta institucién es el rival del Chicago Board of Trade, vy
cuando éstas desarrollaron un mercado de futuwros financieros
con un certificado de deuda hipotecaria, el CME reaccioné
creando en 1976 un contrato de futuros sobre T-Bills., El CME
cuenta con una divisién muy importante de transacciones.

8.3 INTERNATIONAL MONETARY MARKET CIMM)

La plaza mas importante del mercado de futuros, en Estados
Unidos, es el Mercado Monetario Internacional (IMM) de Chitago
que se cred en 1972 como una divisién de la Bolsa Mercantil de
Chicago y es donde tienen lugar las transacciones a plazo sobre
divisas. Fue el primero en introducir el concepto de futuros
financieros al iniciar contratos de futuros con monedas

extranjeras.

200 FREIXAS. JAVIER "FUTURGOS FINANCIEROS "  MADRID ALIANZA

EDITORIAL 40, PAG. 50
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Esta organizado como una bolsa separada del area de
mercanciats agricolas, vya que se negocl an instrumentos

monetarios.

Inicié negociando con Marcos Alemanes, Franceses y Suizos,
Libras, Pesos Mexicanos, Dslares Canadienses, Florines
Holandeses, Yen Japonés, Cobre y Ora. Y hasta ahora, a pesar de
existir otras plazas isportantes, ninguna de ellas tiene el
valumen Comercial del International Monetary Market.

8.4 REGULACION

La negociacién de contratos de futuros esta estrictamente
regulada por las normas de la "Commodity Futures Trading
Commission" (CFTC), que es un organismo creado en 1974 y
constituye la autoridad del mercado. Surgié como respuesta al
efecto que tentan sobre el mercado de futuros, los grandes
volumenes de venta, los altos precios Y los factores
inflacionarios.

Su objetivo es vigilar la correccidén de los contratos y de
los sercados antes de que se inicie la negociacidn, examinar la
regularidad de las transacciones, y establecer la
autoregulacién del sercado promoviendo asociaciones como la
“National Futures Association". También la CFTC tiene poder
comrcitivo, ya que puede imsponer multas, o llevar a los
miembros cuyo comportasiento pueda haber sido perjudicial para
los otros miembros o clientes ante la autoridad competente.

Algunas de las funciones gque realiza la CFTC sont
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a) Revisar las posiciones de los miembros compensadores.

b) Inspeccianar la integridad financiera de las firmas.

c) lnvestigar las quejas de los clientes.

d) Registrar a taodas aguellas per=sonas que deseen manejar
negocios de clientes como "futures commission merchant”.

e) Registrar como corredor de pisa, a las persanas que deseen
e jecutar ordenes del cliente en el piso de la bolsa.

£) Aprobar las reglas de las bolsas.

b. EN LONDRES

b.1 LONDON INTERNATIONAL FINANCIAL FUTURES EXCHANGE CLIFFE)

La Bolsa Internacional Londinense de Futuros Financieros se
abrid en septiembre de 1982, y ocupa el historico edificio de
la Balsa Real, se cres con el +in de proveer facilidades en la
negociacidn de contratos de futuros de tasas de interés vy
monedas. En este mercado se negocia ademas del contrato de
futuraos més importante gue no se basa en deuda publica, que es

el mercado de futuros sobre euradepdsitos.

El LIFFE utiliza los servicios de una compafifia bancaria
independiente y ésta es la Camara de Compensacién Internacional
de Mercancias (The International Commpdity Clearing House,
ICCH), la cual sigue de cerca los negocios gque sus wmiembros
realizan., Y adembs la liquidacion en el LIFFE se lleva a cabo
en la ICCH.
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Objetivas.

1. Otorgar proteccidén contra las fluctuaciones de precios en
los instrumentos financieros.

2. Preparar a los usuarios de los mercados financieros de
Europa y del Mundo para negociar simul taneamente en
contratos de Futuros que se correspondan.

3. Hacer posible operaciones de arbitraje al principic y al
final de cada dia de negociaciones, con otros centros
financieros internacionales.

c. EN PARIS

c.i MARCHE A TERNE D* INSTRUMENTS FINANCIERS C(MATIF)

EL MATIF se inagurd en febrero de 1984, y es el mercado a
plazo de instrumentos financieros de Par{s., Los miembros del
MATIF son sociedades de bolsa y entidades de creédito, las
cuales han sido autorizadas a negociar por la CCIFP. Tienen que
poseer parte del capital de la CCIFF, efectuar un depdsitao,
contribuir a los gastos técnicos de la CCIFP y tener una
solvencia reconocida. Los miembros del MATIF pueden negociar

contratos por cuenta propia y por cuenta ajena.

Los negociadores que no son miembros son designados por los

propiocs miembros con acuerdo de la CCIFP., El numero de
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negociadores designados por un miembra tiene que ser inferior o
igual a un limte que asigna la CCIFF para cada una de ellos.

La CCIFP (Chambre de Compensation des Instruments Financiers
de Paris) es una sociedad andnima con estatuto de entidad de
crédito, En ella recae la respansabilidad de la organizacion
del mercado. Su objetivo es gestionar las cuentas de sus

miembros mediante las siguientes actividades:

1

Comprobando la carreccidn de las operaciaones.

- Examinando las posiciones.

1

Determinando los precios al cierre y los margenes.

Exigiendo la liquidaci®n de las posiciones de los

operadores que no han repuesto los mirgenes necesarios.

El Consejo de Mercado a Flazo (Conseil du marché a Terme,
CMT) es el organismo que define los contratos que pueden
negociarse en el MATIF, admitiéndolns a la cotizacidén o
suspendiéndolos. También toma las medidas necesarias que puedan
mejorar el funcionamiento del mercado.
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B) EN MEXICO

a. BOLSA MEXICANA DE VALORES

Uno de los mercados en los que se cotizard el contrato de
futuro del peso-ddlar es la Bolsa Mexicana de Valores, la cual
es una sociedad que se va a encargar de facilitar las
transacciones y procurar el desarrollo del mercado.

El contrato que se wmaneje en la BMV serid mediante el
procedimiento de “viva voz" en un principio, y mediante un

procedimiento electrénico los siguientes contratos subyacentes.

lLas Casas de Bolsa, socios de la BMV vy otros intermediarios
podran actuar como participantes, unicamente cuando cuenten on
autorizaciédn por escrito de la gerencia de disposiciones del
Sistema Financiero del Bantco de México para actuar con tal
cardcter.

Los intermediarios no podran cobrar por la celebracién de
operaciones de futuros. Adem&s no podran celebrar operaciones
con personas fisicas que controlen directa o indirectamente uno
por ciento o mAs de los titulos representativos del capital
pagado del propio intermediario o, en su caso de la sociedad
controladora del grupo financiero o de filiales de éstas, ni
con los miembros del consejo de administracidn, propietarios o
sdplentes, y demis personas que con su firma puedan obligar al
intermediario o sociedad contraladora.
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b. BANCOS

El Banto de México did autorizaci®dn a los Bancos Nacionales
para realizar operaciones de futuros. Al respecto dicts ciertas

medidas comot

- LLos Bancos que fueron rescatados por el Fondo Bancario de
Froteccidn al Ahorra (FOBAPROA), debido a prablemas en su
administracidén como Banca Cremi, Banco Unién, Banpals vy
Banco Obrero; y las instituciones gque no cumplan con el
8.5 por ciento de capitalizacidn no podridn participar en
el mercado de futuros,

~ En cambio las instituciones que acudieron al! Programa de
Capitalizacién Temparal (FROCAPTE) st tienen derecho a
participar en dicho mercada.

~ La autorizacidn para cotizar en este mercado serd otorgada

una ve: que las instituciones obtengan un dictamen
satisfactorio para el Banco de México, expedido por una
empresa de consultorfa aprobada por 1 propio Banco de
Merico.

- El dictamen debe corroborar que las instituciones cuentan
con la capacidad t4cnica para realizar operaciones de este
tipo.

- L.a autorizacién tendré una vigencia de 6 meses a partir de
la fecha de otorgamiento y serd renovable por periodos

iguales a discrecién del Banco de Ménico.

A patir del 17 de Enero de 1996, el Banco Merxicano BANCOMER
padrad realizar compra-venta de futuros del peso mexicano
directamente en el piso de remates de la Bolsa Mercantil de

Chicago, ya que contard con un lugar propio en dicha Bolsa.,
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CAPITUWLO IV
FUNCIONAMENTO DE LOS MERCADOS DE FUTUROS EN MEXICO

& WEVITRICIES
A) CAMARA DE COMPENSACION

En un mercado de futuros es necesario que se realicen una

serie de funciones, las cuales consisten en:

1, Consignar las transacciones realizadas.

2. Gestionar las cuentas de depésito de los operadores.

3. Establecer las reglas que deben seguir los operadores vy
veri ficar la regularidad de las operaciones.

En algunos lugares existe una sola institucién que realiza
estas tres funciones, perc en otros lugares existen dos, la
Camara de Compensacién y un Organismo Tutelar., La primera
realiza las 2 primeras funciones y el segundo realiza la
tercera funcién,

La Cimara de Compensacién es una entidad juridicamente
autdnoma que puede tomar la forma de una sociedad anonima con
estatuto de entidad de crédita, Los recursos propios de la
Camara tienen que ser elevadns, Yya que es responsable del
cumplimiento de los contratos con cada wuno de los operadores.

6510 los operddores que tienen el estatuto de miembro
adherido realizan las aportaciones y reintegros de miArgenes
directamente con la Camara de Compensacién y los restantes 1o
hacen por medio de un miembro adherido,
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1)

2)

4)

5)

6)

7)

)

Funciones que lleva a cabo:

Determinar diariamente el saldo de las operaciones

realizadas por cada operador.
Calcular los margenes caorrespondientes, abonindolos en
ruenta cuando son positivos y cargandolos cuando son

negativas.

Exigir aportaciones de fondos complementarios.

Liquidar las posiciones de los operadores cuando sea
necesario.
Llevar un registro de los contratos negociados,

Examinar la coherencia del conjunto de oaperaciones
realizadas, es decir que el numero de contratos vendidos sea

igual al numero de contratos comprados.,
Gestionar el proceso de liquidacién al vencimiento,
Gestionar el riesgo que puede asumir el mercado, para esto

puede dictar algunas reglas comos

a. lmponer un limite en la posicién de los operadores para
cada plazo, con el fin de evitar la manipulacisén de los

cantratos.
b, La recomendacion a los miembros adberidos, asl como a sus

clientes, de que su depssito de garantia no rebase el 20%

de sus recursos propios.
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c. La recamendacisn de que el depdsito de garantia de un
cliente no esceda el 100%Z de los recursos propios del

miembi-o adherido gue liguida sus operaciones.

OPERACION DE LA CAMARA DE COMPENSACION

CAMARA DE
COMPENSACION

AL
Miembro de la Miembro de la
Camara de Com Cémara de Com
pensacion. pensacion,

1 ;r
Floor Broker Floor Broker
Cliente Cliente

El esquema anterior nos auestra que debe haber 2 clientesg
uno que compre (adoptando una posicién larga) y otro que venda
(adoptando una posicidn corta) contratos de futuros, realizando
asta operacién a través del floor broker, el cual es un
intermediario, de ah{ la orden de comprar o vender pasa al
miembro de la Camara de Compensacién y este a sy vez hace
llegar la orden a la propia Camara la cual compensa la
transaccién.

Una transaccidén compensada es aguella en la cual la compra

de un cantrato de futuros coincide en cantidad, precio vy fecha

con una venta de un contratn de futurce,
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En M&1co al fijar lae reglas para el funcionamiento de los
mercados de futuros el Ranco Central no hace referencia alguna
a la creacien de una Cimara de LUCompenzacidh que respalde
especl ficamente las operaciones de este mercados svwlo existe la
Camara Meiicana de Compensacidn v Liquidacisn, la cual es una
subsidiaria del INDEVAL, pero dicho organismo no fue creado
para regular en particular los mercados de futures; por lo que
las autoridades tienen 2 proyectos al respecto, los cuales

esperan que se concreten a finales de 1995.

El primer proyecto se refiere a "la creacién de un fonda
liguidador con la participacidén de casas de bolsa, casas de
cambio y bancosg constituido con capital propio como garantias,
recursos liquidos no comprometidos - equipo y sistemas -. Para
la conformacién de este fondo, se aplicaron normas de
capitalizacidn,

El sequndo proyecto se refiere a’que la capitalizacion se
realice a través de subsidiarias especializadas, socias de la

Camara de Compensacidn.

Con respecto a los recursos de garantia con los que contard
la Camara de Conpensacidn del metrcado de futuros, estos
incluiran créditos colateralizados, margenes de posicidn
propia, un fondo de compensacion de intermediarios,
aportaciones extraordinarias al fondo de compensacién y capital

propio.

De esta manera quedaria constituida con estos y otros
elementos la red de seguridad con la que se respaldaran las

. ; 2
operaciones del mercado de futuros en México", &

&l ELBA ARROYO, ELSA. "FALTA DE  REGLAMENTACION  RETARDA LA OPE

RACION DEL MEGADO DE FUTURGS" EL FINANCIERO 20 DE JULIO 1905 P, 7
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B) ORGANISMO TUTELAR

Este organismo tiene como mision cuidar de la regularidad de
las transacciones realizadas y tomar todas las decisiones que
puedan asegurar el buen funcionamiento del mercado. Las
decisiones de este organismo deben ser aceptados por taodos, vy
su composicidn incluye a los representantes de los interesados
como: agentes de cambio y bolsa, gestores de carteras de renta
fija, directaores de compafilas de seguros vy en general

responsables de entidades de crédito.

También tiene la misidn de autorregulaciédn del mercado y de
decidir cuales son los contratos futuros que se cotizan y los
gue se suprimen. La existencia de un organismo regulador se
debe a la posibilidad de manipulacidén de precios que existe en
estos mercados.

& PAEVIGIPADTVES
A} HEDGER

Es la persana o compafita que opera en el mercado del
producto fisico o spot, vy que con el objeto de disminuir el
riesgo de la variacién en los precios del producto que negocia,
toma una posicién contraria en el mercado de futuros. Un Hedger
puede ser un gproductor, distribuidor, procesador, consumidaor vy

emisor,
Hay tres tipos de HEDGER:

1. SHORT HEDGER,- Se proteje contra la caida de precios.
2. LONG HEDGER.~ Se protege contra el alza de preciaos,
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3. CROSS HEDGER.- Se protege con un futuro sustituto.

B) ESPECULADOR

Es la persana fisica o moral gue no est4 involucrado en la
produccidn o comercio de los productos flsicos, pero compra vy
vende contratas de futuras con la esperanza de aobtener una
rapida utilidad anticipande el movimiento del mercado.

El especulador es el receptor del riesgo que no quiere el
HEDGER, generando gran liquidez en el mercado.
miembro de la Camara de

El especulador puede ser

Compensacién o tambi¢h puede no ser miembro de la misma.

Scalpers: Inician varias posiciones
durante el dia vy las
cubren rapidamente, ya

Miembros gue su abjetivo es hacer

pequefias utilidades en

ESPECULADOR
DE LA BOLBA
DE FUTURGS

Mo Miembros

muchas transacciones.

Day traderst Se cubren antes de que

Fositian

Spreaders: Compra/sVenta de

termine el dia,
traders: Mantienen su

pogicién "over night®.,

futuros
simultanea de diferentes

fechas.




Todos los no miembros tienen que ejecutar sus transacciones
a través de miembros.

C) AGENTES

Desde el punta de vista juridico, todas las transacciones en
€l mercado de futuros se realizan entre la Camara de
Compensacidén y un agente. Los dos tipos de agentes que
intervendran en el wmercado son las intermediarios y los
creadores del mercado (market makers).

a. INTERMEDIARIOS.

La presencia de los intermediarios es necesaria en esta
clase de mercados, para limitar el namera de cuentas
abiertas que gestiona la Camara de Compensacidng y como esta
edlo realiza contratos con miembros adheridos al mercado de
futuros, los agentes que deseen realizar operaciones en este
mercado deben efectuarlas a través de un intermediario,

Clases de Intermediarios:

1. Floor Broker: Es un miembro de 1a bolsa que ejecuta
ordenes de terceros, ya que no puede ejecutar
operaciones por cuenta propia. Su utilidad
proviene de las comisiomnes que cobra a 1la
clientela por efectuar la compra-venta de
contratos de futuros.

2. Introducing Brokert Bon ejecutivosl de cuenta indepen-—

dientes de una casa de holsa, pero tiepen que
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relacionarse con una casa de bolsa para
ejecutar sus urdenes.

3, Futures Commission Mechant: Son las casgas de bnlsa que
operan futuros, miembros de la casa de bolsa
y miembros de la Cimara de Compensaciin.
También pueden ser no miembros.

b. MARKET MAKERS.

Los creadores del mercado son miembros de la bolsa que estan
presentes fisicamente en el pico de remates y que ejecutan
transacciones por cuenta propia o por terceros.

Contribuyen a la ligquidez del mercado al tomar posiciones
opuestas a las posiciones que aparecen en el mercado, ya sea de
exceso de ofertas o de demandas, S5u utilidad proviene de ls
diferencia entre el precio de demanda al que el agente compra

los contratos y el precio de oferta al gque los vende.




& CCIVRAVGE (R FUVURGS
A) DEFINICION

Estos contratos son documentos estandarizados, en los que se
establece la cantidad, calidad, tiempo de entrega y lugar de
entrega del producto. El contrato esti totalmente estandarizado
porque en el se especlfica claramente el activo en cuestidén vy
suUs caracteristicas, sus fechas de liquidacién vy de
negaciacién, el monto del valor subyacente, etecy 1la dnica
variable a negociar seria el precio.

Mediante los contratos de futuros, las partes contratantes,
se abligan a comprar o vender tanta activos reales camo
financieros (denominados valores subyacentes), en una fecha
futura especificada de antemano, y aun precio acordado en el
momento en que se pacta la operacién, El agente que campra el
contrato asume una posicién larga, mientras que el que lo vende
asume una pasicién carta.

B) ELEMENTOS
a. COMPRADOR:
Es quien recibe el bien relacionado y adopta una pasicidn
larga.
- Gana con el incremento del precio
- Pierde con la disminucion del precio
b. VENDEDOR:

Es quien entrega el bien relacionado y adopta una posicién
corta,
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f.

('O}

Y

- Gana con la disminuci¢n del precio

- Pierde can el incremento del precio

UNIDADES:!
Los contratos de futuros tienen una unidad estandarizada vy
que es establecida por la bolsa donde cotiza.

COTIZACION:
La forma de cotizar de los contratos varia de uno a otro,
por ejemplo:
- El oro cotiza en $US / onza
- El peso mexiceo cotiza NP / US DL

LIQUIDACION:
l.a liquidaci¢én se lleva a cabo cuando el comprador toma

posesivn de la moneda extranjera.

FLUCTUACIONES DE PRECIOS:

Es la cantidad minima que puede variar el precio o
cotizacién de un contrato de futuros, es fijada por la bolsa
y se conoce también como fluctuacidén minima, tick o puja.

LIMITES DE PRECIOS:
Loe establecen las bolsas para limitar la variacidén maxima
que puede tener el precio de un contrato de futuros en un

di a de operaciones, can respecto al precio del dia anterior.
COMI SIONES:

Es la cantidad que los clientes pagan patra cubrir la compra
y venta de un contrato de futurns.

HORA DE COMERCIALIZACION:

Histyricamente los contratos de futuros se comercializan
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j.

k.

1.

solamente durante las hor

organizada.

VENCIMIENTO:

as en que esta abierta una bolsa

Es la fecha de expiracién del contrato.

ULTIMO DIA DE COMERCIO:

Se refiere al ultimo dfa para negociar un contrato.

ORDEN:

Es la operacién de compra-venta que se va a ejecutar:

1.1 Clasificacidnt

1. Orden a Mercado:

2., Orden Limitada:

Es la orden de compra-venta a
ejecutarse al mejor precio posible
cuando llega al piso de remates,
Estas 4rdenes tienen garantia de
ejecutarse, ya que el floor hroker
tiene la aobligacion de llenaria.

Orden de compra-venta a ejecutarse
a un precio especifico o mejor.

3. Orden M.I.7T, (Market if Touched):t Es una orden de

compra-venta a ejecutarse al mejor
precio posible (a aercado), una vez
que el precio del contrato ha
alcanzado un valor especificado por
el cliente.

E] precio de la operacidn puede
ser mejor o peor gue el valor

especificado,
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4. Stop Order: Es una orden utilizada para limitar

peérdidas o proteger utilidades.

5. BStop Limit Order: Es una orden para limitar
pérdidas o proteger utilidades
gatrantizando que no se obtendra un
precio peot gque el limite
establecido.

6. Orden Diarias Es una orden de compra-venta que
eipira o se cancela automaticamente
al terminar la sesién de remates.

7. Orden Abierta: Es una orden de compra-venta que
permanece vigente hasta que es
ejecutada o cancelada.

8. Fill or Kill: €s una compra-venta que debe ser
(FOK) realizada inmediatamente después de
que la recibe el broker o se

cancela.

9. Marketon Clase (MCO): Es una otden de compra-venta
que debe de realizarse dentro del
rango de precios del periodo de
cierre establecido por la bolsa,

m. NARGEN:
EL margen es un depésito de “"buena fe" gue sitve para
garantizar que la ¢transaccidn se va a cumplir., Dicho

depésito se realiza a favor de la Cimara de Compensacidn vy




tipicamente comprende entre el 2 y el 104 del valor de 1la
posicién abierta. Este porcentaje se determina por la
volatilidad de los precios de los valores subyacentes y por
la naturaleza de la posicidn en el mercado, ya que puede
haber posiciones de cobertura o de especulacién.

m.1 FINALIDAD
El margen tiene las sigquientes finalidades:

a) €irve como garantia de cumplimiento del contrato por
parte de cada uno de los participantes.

b) Cumple la funcidn de cubrir la pérdida potencial de cada
uno de los agentes al vencer el contrato, en el caso de
que el precio del contrato sea superior al precio
establecido en el futuro.

c) Sirve para crear un fondo del cual se nutre la Camara de
Compensacidn para cubriv las cancelaciones de contratos
con ganancia.

d) Permitq que los agentes vayan realizando sus ganancias
diarias, asociadas con movimientos favorahles en el

precio,

e) Tambien permite a los agentes cubrir las pérdidas diarias
asociadas a mavimientos adversos en 1los precios,

m.2 TIFOS DE MARGEMN:

1. MamAEN INIcIAL.- Es un depssito inicial que debe
proporcionar el cliente en su cuenta para poder iniciar
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una operacisn de compra-venta de futwros. Y es una
cantidad "“%" o % del valor del contrate establecido por

la bolsa.

2, MARGEN DE MANTENIMIENTO.- Es la cantidad de dineroc que el
cliente debe mantener en su cuenta libre de las pérdidas
causadas por e} movimiento desfavorable del valor del
contrato de futuros. Generalmente es el 75 % del margen

inicial.
m.Z AVISD DE MARGEN:

El inversionista recibe un “avieo de m&rgen" (margin
call) cuando el mercadoc se mueve en su contra, es decir
que los precias son adversaos., El aviso se da sieapre y
cuando el valor neto de las garantlias depositadas en 1la
cuenta de mirgen cae por ahbajo del nivel del mérgen de
mantenimienta.

£1 avieo de margen consiste en solicitar un depdsito
adicional gue cubra los montos minimos establecidos por
la Camara de Compensacién,

EJEMPLO:

Valar del Contrato N$ 35, 000,00
Margen Inicial 6 %

s/valor del contrato 2, 100,00
Margen de Manteni-

miento 75 % s/miérgen

inicial t 1,875, 00

6i el valor del cantrato cae a bde 34,800 .bHe regueriri

un aviso de mirgen?
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Valor del! Contrato NE 34, 800,00

FLrdida 200,00

targen Actuat 1, 700,00 (Z, 100 ~ 200}

(margen inicial - perdida)

Respuesta: No es necesario un aviso de margen porgue
el margen actual sigue siendn mayor al
margen de mantenimiento.

C1 TIPOS DE CONTRATOS

Basicamente los contratos que se manejarén en México son: un
contrato que se manejarid en la Bolsa Meiicana de Valares, otro
en el Chicago Mercantil Exchange vy se abrirsd un contrato de
futuros de tasas de interes.

a. CONTRATQ EN LA BMV.

En este contrato se negocian futuros sobre el délar de los
Estados Unidos utilizando la infraestructura existente en el
piso de remates del Mercado de Titulos de Deuda de la Bolsa
Mexica de Valores. Este contrata se negqgociaréd junto con el

mercada "spot" de tipo de cambia.

Este contrato fue disefiado por la Asociacion Mesicana de

Intermediarios Bursatiles, vy su estructura e#s la siguiente:

1.~ El valor del contrato cer: de $ 20,000 dilares,
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2.~ La liquidaci¢n sersd en especie; esto significa la entreha

fisica de dolares de los Estados Unidos al vencimiento.

3.- L.a puja es de .Q005 pesos por dolar.

4.~ La puja por contrato es de ¢ 10.00 pesos.

5.~ Be adopta el ciclo trimestral de marzo, por lo gque se
negaciaran contratos con fecha de vencimiento para los meses

de marzo, junio, septiembre y diciembre.

6.- La fecha de vencimiento es el cuarto miércoles del mes

correspondiente, o el dia hibil inmediato siguiente.

7.~ El ultimo dla de operacién para un contrato serd el lunes
inmediato anterior al de su fecha de vencimiento, o el dila
habil inmediato anterior.

B8.- El horario de operacién serad de 7:30 a 13:30 horas.

9.~ El margen inicial serid de ¢ 20,000 pesos por contrato.

10.-La liquidacion de mirgenes ser& 24 horas.

11.-lLa entidad liquidadora y contrapartes Camara de
Compensacién y Liquidacién 6.,A. de C.V., que es una
subsidiaria de la 8.D. Indeval y la Bolsa Mexicana de
Valaores.

12.-El precio de liguidacién serd el precio ponderado de los

ultimos 5 minutos de operacién. En ausencia de éste, se
siguen de manera secuencial las siguientes alternativas,
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a) Punto medio entre las mejores posturas de compra y venta
al término de operacién.

b) Subasta entre operadores convocada por la bolsa.

c) precia tesrico.

Otro elemento importante dentro de un contrato son los
limites a las posiciones netas de los intermediarios vy sus
clientes que impone la Bolsa. EL establecimiento de limites es
una practica muv comian en los mercados de futuros y sirven para
reducir los posibles efectos del mercado a futurc sobre los
sercados "spot",

En @) contrato descrito con anterioridad se establecen los
siguientes limites:

a) Las posiciones netas en todos 1los vencimientos no podran
exceder de 1000 contratos cortos o largos.

b) En el caso de cuentas de participantes no financieros que no
tengan una cobertura, el limite serd de 800 contratos.

c) Cuando la posicién neta rebase el 80 % del limite de 1000
contratos, se deben revelar para efectos de supervisién, los
lineamientos de control de riesgos y las estrategias de
cobertura. Esta informacién sera caonfidencial.

d) Tres semanas antes del vencimiento de un contrato, el limite
para el contrato mas inmediato serid de 500 contratos,

e) Una semana antes del vencimiento, el limite serd de 350
contratos.
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f) Ademss la Bolsa podré establecer en coordinacién con las
autoridades financieras, limites globales a 3 semanas y una
semana antes del vencimienta.

b. CONTRATO EN EL. CME.

EL contrato que se opera en el Chicago Mercantil Exchange a
partir del 25 de abril de 1995 presenta las siguientes
caracteristicas:

1. El tamafio del contrato es de ¢ 500,700 pesns.
2. La conversi4n sersd de doslar por pesa.
3. La puja es de 0,000025 dblares por pesas.

4. La puja por contrato es de ¢ 12,50 ddlares.

5. Su expiracién es trimestral para los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre.

&, La fecha de vencimiento sera el tercer miércoles del mes
correspandiente.

7. El ultimo dia de negociacidn serid dos dlas habiles
inmediatamente antes del tercer mi¢rcoles del mes de

vencimienta,

B8, €1 horario de operacién sers de las 7:20 am hasta las 2:00

pm hora de Chicago.

9. Tendrs un margen inicial de 7,800 dilares por cantrato para
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operaciaones de cobertura y de 10,000 délares para
inversionistas especul adores.

10.Las operaciaones deben liquidarse a través de una Camara de
Compensacién.

11.L.as paosiciones limite para los intermediarios serd de 64,000
contratas.

12.Tres semanas antes del vencimiento el {imite serd de 3,000
contratos,

13.Una semana antes del vencimiento el 1limite serd de 750
contratos.

Para reintroducir el peso mexicano a Jos contratos de
futuros es necesario también el permiso de la Commodities and
Futures Trading Commission (CFTC), la cual se encarga de
realizar una evaluacién de los términos de los contratos y de
las bases comerciales de los mismos. Ademas de que los
contratos deben estar sujetos a los estAndares que regulan
estas operaciones en Estados Unidos. Para hacer dicha
evaluacién se llevan a cabo los siguientes pasost

1. Realizar una evaluacién de las reglas con las que cuenta el
Chicago Mercantil Exchange para impedir la manipulacién de

los caontratos.

2. Verificar los contratos para ver si son consistentes con las

bases de comercializacidn de los mismos.

3. Compraobar que los contratos tengan un propédsito de cobertura

Yy ho silo de especulacicn,
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4. Realizar una evaluaci¢n de la transparencia en la fijacién y
cantrol de precia de cada contrato.

EJEMFLO DEL CONTRATC DE FUTUROS GUE OFERA EN EL C.M.E.
"EROFOSED SPECIFICATION NEW
HYBRID MEXICAN PESO
FUTURES CONTRACT"#?

Cantract Gize 500,00 New Mexican Peso

Guotation U.8. dollars por New

Mexican Peso

Minimun Price LO00025 ¢ / MF
Increment
Tick Value ¢ 12.50
Price Limite: RTH None
GLOEEX . 01500
Months Traded Four Months in the March

GQuartely Cycle
March, June, September, De~-
cember,

Termination of trading First busines day before
tha third Wednesday of
the contract month.

22, ELBA ARRORO ROSA “APRUEBA BANCO DE MEXICO INICIO DE OPERACIO
NES DE CONTRATOS BE FUTUROS EN CHICAGO" 28 DE FERRERO 109% Pad., 7
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Cash Settlement

Pasition limits:

All manths combined

t.ead month, 3 weeks
before termination

Lead month, 1 week
before termination

RTH:
Trading Hours
GI.OBEX:

Shall be based an the
Free Exchange Rate (Tipo
de Cambio Libre)
published by the Bolsa
Mexicana de Valores.

The exchange will
conduct a backup Survey
of financial institutions
inside and outside of
Mexico, in case the Free
Exchange Rate is not
available.

46000 contracte

3000 cantracts

750 contracts

7:20 am to 2:00 pm

2130 pm to 6150 am




¢. CONTRATO DE FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES

Este tipo de contrato sirve para elimar los riesgos
generados por posesiones de activos cuyo precio esta ligado a
las tasas de interés, para fortalecer la planeacién de las
empresas al canocer con anterioridad los costos en que
incurvirsd al fipanciarse, para reasignar los riesgos par
fluctuaciones en las tasas de interés y para reflejar en forma
eficiente las espectativas respecto al comportamienta futuro de

las tasas de interés,

El riesgo por fluctuaciones en las tasas de interes se
presenta cuando una empresa, negocio ©0 persona  cuenta con
activas y/o pasivos cuyo valor de mercado. poder de ganancia a
costo, este determinado direta o inditrectamente por movimientos
en las tasas de interés.

Un contrato de futuros de tasas de interés es aquéel en el
cual el instrumento financiero subyacente es un tf{tulo de renta
fija, cuyn precio puede llegar a8 cambiar comao resultado de las
fluctuaciones en las tasas de interes.

Una cobertut & con futures financieros significa comob ya se
ha visto anteriormente, 1la compra o ¢ venta de futuros
financierns de manera que se contrarrestre la pasicidn en el
mercado de contado con una posicidn contraria y equivalente en
el mercado de futuros,

Una cobertura larga contra fluctuaciones en las tasas de
inters£s se aplica basicamente a agu#llas empresas que tienen
considerado adquirir pasivos financieros -~ fipnanciarse- en una
fecha futura o bien aqusllas que poseen activeos fFinancieros
sensibles a las fluctuaciones en las tasas de interss, Estas
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dos posicianes implican un riesgo gue  puede eliminarse
vendiendo futuros de tasas de interes., Cuando una empresa
participa en un programa de cobertura larga, cualquier
incremento del precio del bien subyacente, en el mercado de
contado trae consigo una perdida para la empresa, la cual se ve
compensada con una ganancia en el aercado de futuros.

Una cobertura corta contra fluctuaciones en las tasas de
interés se aplica hasicamente a aquellas empresas que tienen
considerado invertir un determinado monto en una fecha futura,
o hien, a aquellas que poseen activos financieros sensibles a
las fluctuaciones en las tasas de interés. Cuando un empresa
participa en un programa de cobertura corta, cualquier
disminucian en el precio del bien subyacente en el mercado de
contado trae consigo un pérdida para la empresa, la cual se ce
compensada con una ganancia en el mercada de futuros.

En Mexrico este tipo de contratos de futuras sobre tasas de
interés es todavia un proyecto, va que se estin estudiando e
investigando las variables que se deben considerar al momenta
de establecer un mercado de coberturas de este tipoy tales
variables son los participantes, reguisitos de participacion,
garantias, plazos, montos, tasas de vreferencia y oarganismo
regulador, entre otras.

€1 ohjetivo fundamental que tiene dicha investigacién es
definir las caracteristicas bAsicas gue requiere el instrumento
destinado a cubrir a los agentes econdmicos contra las
fluctuaciones en las tasas de interés (futuros de tasas de
interés) para que cumpla con las espectativas y necesidades de
laos funcionarios de metrcade de dinero de las instituciones

bancarias v bursitiles del Bistema Financiern Mexicano,
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La introduccidn del mercado de coberturas contra las

fluctuaciones en las tasas de interés en México presenta las

siguientes ventajas y desventajas:

VENTAJAS

{. Brindar mayor numero de opciones y herramientas a los

agentes econdmicos.

2., Mejorar la planeacion de las empresas e instituciones.

3. Minimizar el riesgo por fluctuaciones en tasas de interés,

4, Incentivar el ahorro e inversién a largo plazo.

5. Asignar mas eficientemento los recursos.

6. Certidumbre en cuanto a la tendencia en las tasas de
interes,

DESVENTAJAS

1. Consideracidn de que son los propios intermediarios

financieros los mis beneficiados con el mercado, no ediste

una orientacién clara de servicin al cliente.

2, Visidn limitada del funcionamiento de los instrumentos de
cobettura.

3. Movimientos especulativos en las tasas de interés,

4, Desigualdad en la preparacién de los intermediarios

financieros,
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REGUERIMIENTOS A CORTO PLAZOD

1.

4'

6.

Ubicacién del mercado dentro del contexto del SFM ya que
actualmente no se observa con claridad el drea que pudiera

encargarse del mismn.

Determinacisn de la estructura legal del mercado.
Determinacisn de precedimientos claros y efectivos por parte
de la autoridad para limitar la participacion de

intermediarios no preparados.

Amplia difusidn de las caracteristicas del amercado entre los
posibles participantes.

Capacitacidn intensa tanto a clientes como a los propios
intermediarios.

Incorporar métodos precisos para medir la exposicién al
riesgo por fluctuaciones en las tasas de interés y su

cobertura, siendo necesario para ello contar con bases de
datos confiables.

D) DETERMINACION DEL PRECIO

La convencivn utilizada en el mercado de contado es inversa

al métndo utilizadn en el Chicago Mercantil Exchange. Por

Ejemplo:

Si el precio del contrato de futuros del peso en el CME es
de 0,150000 US DL /7 Nuevos Pesosg entonces su equivalente en
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el mercado de contado sera 1/ 0.1850000 lo que nos dard un
resultado de &.67 NF / US DL.

Hay tuatro variables que determinan el precio del tipo de

cambio peso - dblar:

1.

El precio del dslar en el mercado de contado (spot).
Las tasas de interés en México.

Lag tasas de interds en los Estados Unidos.

€l periodo de expiracién del contrato.

Hay uan €f2raula general que explica el precio del futuro:

(1 + Rmp) (t 7/ 260)
(1 + lugs) (t /7 360)

Precio del futuro = Frecio Spot X

En donde:
Precio Spot: Es el precio del délar en el mercado de
contada.
Rmp ¢ Tasas de interés en Minica,
Rus : Tasas de interés en E.U.
t : Numero de dias para la eupiracién del contrato.

EjemplotTenemos un contrato de 80 dias, con un tipo de
cambio spot de 4.825, la taza de Estados Unidos es de
8.5% anual y la de Mexico del 80.8% anual.

Las tasas se convierten primera a los dias del

contratot
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Tasa de Msuxico= 0,805 / 3J60
Tasa de E.U., = 0,085 / 360

fFrecio del futuro

Precio del fufuto = 6,825 x

0,002236 » B0 = 0.1789
0.0001527 % BO = 0.0122

H

(1 + .1789) (B8O / 36&0)
(1 + .0122) (80 / 34&0)

6,825 x

fl

(1,1789) (0,2222)
(1.0122) (0.2222)

(. 2619)

Precio del futuro = 6.825 x <-55257

(. 2249)

Precio del futuro = 6,825 % 1,1645

Precio del futuro

7.95 N¢ / DL

Existen dos teorias para analizar los precios: el analisis

fundamental y el anilisis técnico.

ANALISIS FUNDAMENTAL: Es el estudio de los factores

macroecondmicos que influyen en el precio, como:

a)
b
c)
d)
a)
£)
q)

Oferta y demanda.
Productos substitutos,
Cambio en legislaciones.
Acuerdos Internacionales.
Faridades camhiarias.
Tasas de Interés.
Mercados de Valores,

ANALISIS TECNICO: Es el estudio de los movimientos de los

mercados a traves del anilisis grafico de precios,

con el ohjeto de predecir el comportamiento futuro

de 1os mismos.
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Este analisis se fundamenta en la teoria Dow la

cual dice que:

‘a) Los mercados descuentan. E1 mercado se adelanta
a descontar, es decir, que los mercados
financieros son considerados como un  termémetro
de la economia, Y que antes de que se wmuestren
los efectps econdmicos, esto se refleja en la
bolsa primero.

b) Toda la informacidén se encuentra en el precio.
Es decir, que puede haber algun comentario o
noticia que afecte los precios.

c) Los precios se mueven en tendencias. Es decir,
que puede haber movimientos a la alza o a la
baja.

d) La historia se repite,

El precio de un futuro tambi4n se puede determinar de

acuerdo al concepto de arbitraje.

For ejemplot Tenemns un bien cuyp precio en el mercado spot
es de 90, con un tiempo de un affio y una tasa del

10% anual.

Se pueden realizar las siguientes operacioness
1)
- Vender el bien y recibir $ 90,00
- Invertir este dinero en un
instrumento libre de riesgo 30,00
- Entrar en un contrato de
futuroes 0,00

Inversién total Q, (0




Después de 1 afio:

- Obtiene su dinero invertido

més intereses. $ 99.00
- Compra el activo a través

del futuro. - 90,00

Beneficio obtenido $ .00

- Pedir prestado a una tasa

del 10%, % 90.00

~ Comprar el activo - ¢ 90.00
- Entrar en un contrato de futuros 0.00
Inversiéon total 0.00

Después del 1 afio:

- Vende el bien $ 99.00
- Paga el préstamo - $ 99.00
Beneficio obtenido 0, Q0

Esta Ultima operacidon nos refleja el precio de equilibrio de

un futuro, el cual se expresa de la siguiente manera:

Ft = St (1 +r)




Precio del futuro

mnm N
-
0 on

N Precio spot

Tasa de interés

-
]

Tomando el ejemplo anterior tenemos:

F, = 90 (14 .10)
Fy = 90 (1.10)
Fy = 99

El precio de equilibrio de esta ultima operacién son
99.00, porque al final de ella no se obtiene ningun beneficio.

E) PERDIDAS Y GANANCIAS EN LOS CONTRATOS

Diariamente los margenes varian en la medida en gue suben
bajan los preciaos de los contratos de futuros:

De esta forma:
- El gue tiene una posicidn larga (comprals
- Bana con el incremento del precio
- Fierde con la disminucidn del precio
- El que tiene una posicién corta (ventals

- Gana con la disminucién del precio

- Pierde con el incremento del precio
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Esto se puede observar en las siguientes gr&ficass

FERDIDAS Y GANANCIAS DE LA POSICION LARGA

GANANCIAS

PRECIO DE BUBYACENTE
PERDIDAS

GRAFICA 1

FERDIDAS Y GANANCIAS DE LA POSICION CORTA

GANANC 1AS PRECIO DEL SUBYACENTE

PERD IDAS

GRAFICA 2

FUENTE: Revista "Ejecutivos de Finanzas"
No. 4 Abril, 1995 pag. 13
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GRAFICA 1t En esta grafica podemos observar que el agente que
mantiene una posicién larga acumula Qanancias
conforme el preciao sube y al vencimiento del
contrato eu ganancia seri: la diferencia entre el
precio pactado en el futuro. Si el precio del valar
subyacente baja acumularéd perdidas, ya que su

paosicién se desvaloriza.

GRAFICA 23 Aqul observamos que el agente que mantiene una
posicion corta acumula pérdidas conforme el precio
del. subyacente sube, pero si el precio del
subyacente baja, la posicién corta se revalua, vya
que el inversionista puede vender al activa a un

precio mayor que en el mercado.

Una forma de evitar pérdidas es la ‘“proteccién", 1o cual
significa adoptar una pasicién en un contrato de mercado futuro
distinto a la posicidn adoptada en el mercado spot. Su
propésito es reducir la exposicion al riesgo protegigndose de

cambios inesperados de precios.

Una proteccién prolongada implica comprar a largo plazo un
contrato a futuro y por lo qenerai se utiliza para asegurar una
tasa de interés que se cree es alta. Un ejemplc es que un
inversiagnista tigne 200 millones de pesos para invertir en 2
meses y é1 cree que las tasas de interés han alcanzado su tope
actual, por lo que compra un contrato a largo plaza para
asegurar las tasas altas.

Una protecridén breve implica upa transacciédn contraria a la

proteccien prolangada, ya que aqul la idea es vender un
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contrato a futuro ahora debido a que se cree que aumentaran las
tasas de interes y la venta del contrato a futuro se utiliza
como un sustituto de la venta de un valor que se tiene. Un
ejemplo es que una empresa requiere un préstamo a futuro vy
vende un contrato a futuro ahora para protegerse contra un
aumenlo inesperado en las tasas de interes,

La proteccién no es perfecta para eliminar el riesgo de una
posici4dn, va aque al protegerse lps participantes en el mercado
s preocupan por- las fluctuaciones en la base (precio de un
valor en el mercado spot menos su precio futuro ajustado por el
factor de conversién adecuado), lo cual vepresenta el riesgo
para el protector.

F) CONDICIONES PARA SU EXITO

"Exicten varios elementos para que un contrato de futuros

se2a exitoso como:

1. Debe haber atundante oferta y demanda del bien, para que
exista interés de negociar el futuro y no haya posibilidad
de manipular los precios,

2. Debe ser estandarizable en los siguientes aspectos:
8 Fecha de entrega futura de la mercancia.
8 El precio a pagarse en dicha fecha.
8 Cantidad de la mercancia.
8 Calidad de la mercancia.

3, El precio del bien debe determinarse libremente por las

fuerzas del mercado, y no debe existir control mondépolico o
gubernamental del producto.
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4, Los precios del bien deben fluctuar, de lo contrario no
existiria interés por la cobertura.

5. El contrato debe ser distinto a otro que esté activo, ya que
los participantes del mercado no abandonardn un  mercado

liquido para cambiarse a otro que tiene ligeras variantes.

6. Debe tener suficiente promocidén, porque no se venden por sl

. 28
mismos, "

(ZDCANIZAREE VILLANUEVA FRANCISCO, "PRODBUCTOS DERIVADOS ' INSTI-

TUTO DEL MERCADO DE CALORES w0, PAG, v,
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€. REGALRITAGICD
A) BANCO DE MEXICO

EL Banco de Mixico “"considerando que los Mercados de Futuros
son  un mecanismo  eficiente para la administracion Yy
distribucion de riesgos y la determinacidn de precios o tipos
de cambio, propiciando as{ la estabilidad de ¢stos, y que es
conveniente permitir el desarrollo de mecanismos para la
cobertura de riesgos cambiarios"; emitié el 17 de marzo de 1993
la Circular-Telefax 21/95 en donde establece las reglas para el
manejo del mercado de futuros en Méxicoy dicha circular
modifica a la circular 2008/94, la cual se transcribe del punto
M.51.2 a M.73.5.7 y Anexo 13:

M.51.2 OPERACIONES

Las instituciones podran realizar operaciones de
compra~venta al contado y operaciones de compra-venta a
futurp de divisas contra moneda nacional o contra otras

divisas.

lLas instituciones unicamente podran realizar operaciones
de compra-venta a futuro que involucren moneda nacional,
cuando se efectuen en mercados de futuros reconocidos por
el Banco de Menico o de conformidad con M.54

M.54 MERCADOS DE COMPRA-VENTA DE DOLARESE A FUTUROD Y DE
OPCIONES DE COMPRA Y VENTA DE DOLARES

Previo a la celebracién de las operaciones a que se

refiere el presente numeral, las instituciones deberan
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evaluar, por conducto de las 4reas correspondientes, gue

sus contrapartes satisfagan los requisitos crediticios

necesariaos.

M. 54.1 PARA FINES DE BREVEDAD EN M.54. BE ENTENDERA FOR:

Intermediario(s)

Farticipante(s)

Délar (es)

Di as Habiles

Bancarios

A la; institucianes nue abtengan
autorizacion por escrito del Banco de
Mésica para actuar con tal caracter en
los mercados a que se refiere M.54,

A las personas fisicas o morales

extranjieras.

Las instituciones de crédito que no
sean intermediarios, casas de bolsa y
casas de cambio podran actuar como
participantes Gnicamente cuandoc cuenten
caon autorizacién por escrito de la
Gerencia de Dispocisianes al Sistema
Financiero del Banco de Méxica para
actuar caon tal caracter.

A la moneda de curso legal de los
Estados Unidaos de America.

Aguellios en gue las instituriones y los
bantos del exterior se encuentren
abiertoz para realizar operaciones en la
Ciuvdad de México, Distrito Federal v en
1a Ciudad de fNueva York, Nneva York.
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Tipo de Cambio
Pactado

Estados Uni dos de America,
respectivamente.

Agquél gque los intermediarios convengan
con su contraparte para liquidar una
operacién de compra-venta de délares a
futuro o una aopcién de compra o venta de
ddlares.

Fecha de Liquidaciént Al dia hibil bancario en el cual se

Operaciones de
Compraventa de
Délares a Futuro

realizars la entrega de los dbdlares y el
cantravalor en moneda nacional
correspondiente a una operacién,

A las operaciones de compra-venta de
délares contra moneda nacional en las
que se concierte que la Fecha de
Ligquidacién ocurriré en el plazo
superior a los dias hibiles bancarios
contados a partir de una fecha de

concertacién,

Monto de Rkeferenciat Al monto de la operacién en ddlares

pactado par las partes.
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M. 54,2 AUTORIZACIONES

Las instituciones interesadas en participar comno
intermediarios deberan presentar au solicitud de
autorizaci¢n a la Gerencia de Disposiciones al Sisgtema
Financiero del Banco de México. La autorizacidn serad
otorgada discrecionalmente una vez que las instituciones
obtengan un dictamen que resulte satisfactorio para el
Banco de Mérico, expedido por una empresa de consultoria
aprobada por el propio Banco de México, en el que se
manifieste que las instituciones cuentan can la capacidad
técnica para realizar las operaciones a que se refiere
M.54. Dicha autorizacién tendrd una vigencia de seis
meses contados a partir de su otorgamiento, y sera
renovable por periodas iguales a discrecidn del Banco de
Meica, una vez satisfechos los requisitos a que alude el
presente numeral. La solicitud de renovacisn debera ser
presentada a la Gerencia Oisposiciones al Sistema
Financiero del Banco de México con cuando menos 30 dias
naturales de anticipacion a la fecha de vencimiento de la

respectiva autarizacién.

No podrin celebrar operaciones las instituciones que
tengan saldos insolutos derivadas de apoyos preventivos
recibidos del Fondo Bancario de Frotecci¢n al Aborro, con
excepcién de aquellos resultantes del Programa de
Capitalizacién Temporal, y que tengan un capital neto
inferior al equivalente al 8.5 por ciento de sus activos,
ponderados por riesgos en términos de las Reglas para los
Requerimientos de Capitalizacién de Instituciones de
Hanca Maltiple, publicadas por la Secretaria de Hacienda
v Crédito Fublico en el Diario Oficial de la Federacidn

del 20 de maveo de 1991, Farz tal efecto, se calcularsd el
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monto del capital neto que las instituciones registren el

segundo mes inmediato anterior a aquel en que pretendan

realizar las operaciones seflaladas.

EL Banco de Msxico publicarid en el Diaria Oficial de la

fFederacién el nombre de los intermediarios autorizados.

M.54.3
FUTURO

M.54.3.1

M.54.3.2

MERCADO DE OPERACIONES DE COMPRAVENTA DE DOLARES A

Al celebrar Operaciones de Compraventa de Ddlares a
Futuro, el comprador y el vendedor convendran el Monto
de Referencia, el Tipo de Cambio Pactado, La Fecha de
Ligquidacién y, en su casa, las garantias de pago.

Los intermediarios deberin pactar con éu contraparte
que en el preciso momento en que celebren alguna
Uperacién de Compraventa de Délares a Futuro al amparo
del contrato marco a que se refiere M,.54,.5.3, (en lo
sucesivo la "Operacién Concertada") vy Siempre que
tengan vigentes otras Operaciones de Compraventa de
Dblares a Futuro celebradas (en lo sucesivo las
"Operaciones Previas") en las cuales: a) las partes
actuen con caracter inversoc a aguel que tengan en la
Operacién Concertada y b) la Fecha de Liquidacién sea
igual a la correspondiente a la Operacién Concertada,
se@ extinguirdn por novaciédn todas y cada una de las
obligaciones a cargo de las partes derivadas de 1a

Operaciédn Concertada y la Operacidn Frevia, surgiendo
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las obligaciones correspendientes a su nueva

operacién, de conformidad con el procedimiento que se

describe a continuacison.

M.54.3.2.1

M. 54.3.2.2

Se seleccionarad de entre lags Operaciones FPrevias,
agquella que tenga un Tipo de Cambio factado que,
restando del Tipo de Cambio Factado de la Operacidn
Concertada, d¢ como resultado el valor absaluto

mayar.

Be extinguirian todas las obligaciones que las partes
derivadas de la Operacién Concertada y de la
Operacién Previa seleccionada en M.54,3.2.1, Y
surgiran las obligaciones correspondientes a una
séla operacion (en lo sucesivo la "Operacidn Nueva")
con Fecha de Liquidacién igual al de dichas
operaciones y Tipo de Cambio Pactado igual al de 1la
operacidén cuyo Monto de Referencia sea mayor, asi
como, €en su caso, la abligacién referida en
M.54,3.2.3.

El monto de Referencia de la Obligacién Nueva seré
igual al valor absolutao del resultado de restar al
Monte de Referencia de la Operacidén Frevia el Manto
de Referencis de 'a Operacion Concertada. En la
Operacion Nueva las partes tendrian caradcter qgue
tenfan en la operacion extinta cuyo Monto de

Referencia fuere mavolr.

Cuando los Montos de Referencia de la Operacién

Previa y de la Operacisn Concertada e2an iquales no
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M.54.3,2,2

surgira una Operacion Nueva, Ello sin perjuicio de
la obligacién que, en 8BU caso, surja conforme a

M.54.3.2.3.

Cuando los Tipos de Cambio Pactados de la Operacidn
Previa y de la Operacién Concertada sean diferentes,
la parte que haya actuado como vendedor en la
operacién con el Tipo de Cambio Pactado menor,estara
obligada a pagar a su contraparte, en la Fecha de
Liquidacién que estaba convenida en las operaciones
extintas, la cantidad que resulte de multiplicar el
Monto de Referencia menoy de entre los
correspondientes a la Operacién Concertada y la
Operaciéon Previa por el valor absoluto del resultado
de restar el Tipo de Cambio Pactado de la Operacién
Previa, En caso que &l Monto de Referencia de ambas
operaciones sea igual, este ser& multiplicado por el
referido valor absoluto,

De manera alternativa, las partes podran canvenir que
el cumplimiento de la obligacién mencionada en este
numeral se lleva a cabo el dia hibil inmediato
siguiente a la fecha en que la Operacién Concertada
haya sido pactada, en cuyo caso la cantidad a pagar
serd el valor presente de la cantidad obtenida
conforme al parrafo anterior, aplicando la tasa de
interés gue las partes convengan, por un perindo
iqual al mumero de dias pendientes de transcurrir
entre el dia habil bancario siquiente a la fecha en
que la Operacién Concertada hava sido pactada y la

Fecha de Liquidacién de la operacidn,
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M.54,3.2.3 E} procedimiento antes descrito se repetird en la
medida ep que existan Operaciopes de Compraventa de
Délares a Futuro en las cuales las partes actuen can
e} caracter de compradores y vendedores reciptrocos,

cuva Fecha de Liguidacisn eea la misma,

M.54.3.3 Los intermediarios que celebren operaciopes conforme
a M.54.2 padran convenir a) la posibilidad de exigir
garantf as adicionales durante la vigencia de la o-
peracién, y b) que en caso de que el garante no otarge
las garantias adicionales suficientes,el intermediario
y su cantraparte celebrarian una Operacién Concertada
en la cual actuen con el caracter inversa a agquel que
tengan en la Operacién Frevia de que se trate, con
fFecha de Liguidacion v Monto de Referencia iguales a
los de dicha Operacién Frevia y Tipo de Cambio Pactado
gue se determine conforme al procedimiento gue las
partes hayan previamente acordado.

M.54.5 DISPOCIEIONES GENERALES

M.54.5.1 LIMITES

EL monto total de la "posicidn ponderada par riesgo"

en Operaciones de Compraventa de Délares a Futuro y de
Opriones de Compra y Venta de b&lares de los
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Intermediarios, calculada en términos del presente
numeral, no podra ser superior al monto por el cual su
capital neto exceda el equivalente al ocho por ciento
de sus activos ponderados por riesgo, de conformidad
con las Reglas para los requerimientos de
Capitalizacion de Instituciones de Banca Multiple,
publicadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Fublico en el Diario Oficial de la Federacién el 20 de
mayo de 1991,

El monto del capital neto antes refiero serd el gue
los Intermediarios registren el segundo mes inmediato
anterior a aquél en que las operaciones se realicen.
Para efectos de determinar el limite a que se refiere
el presente numeral, dicho monto de capital neto sera
convertido mensualmente a Délares utilizando el tipo
de cambio que la Bolsa Mexicana de Valores publique en
el Movimiento Diario del Mercado de Valores el dltimo
dia habil del mes inmediato anterior a aquel en que se
realicen las operaciones.

El monto de la "posicidn ponderada por riesgo" respec-
to de Operaciones de Compraventa de Délares a Futuro,
ezrh  iqual al resultado de multiplicar el Monto de
Referencia de dichas operaciones por el factor que

corresponda segun lo previsto en el anexo 13.
M.54.5.2. GARANTIAS

Los Intermediarios en la realizacién de las opetracio-

nes previstas en M.54 podrin recibir en garantia titu-

los bancarios, derechos derivados de instrumentos de
captacién bancaria u otro tipo de garantias.
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Los Intermediarios en ningun caso podran recibir en
garantia obligaciones subordinadas ni accianes
emitidas por entidades financieras o sociedades

controladoras de grupos financieros.
M.54.5.3. DOCUMENTACION

Las operaciones a que se refiere M.54 se documentaran
en contratos marco.

El Monto de Referencia, el Tipo de Cambio Factado, la
Fecha de Liquidacién, Ja Fecha de Ejercicio,la Prima vy
las Garantfas podran pactarse a través de cualquiera
de las formas que el propio contrato marco establezca
pudiendo ser éstas verbal, escrita, telefénica o a
través de cualquier otro medio electrénico, de cé4mputo
o0 telecomunicacion aceptado expresamente por las
partes. Lo anterior siempre que los intermediarios
registren en contabilidad dichas operaciones e
invariablemente las confirmen por escrito telex o a
través de cualquier otro medio que deje constancia por
escrito‘de la operacién correspondiente, el mismo dia
en que la celebren debiendo asignarle a cada una de
estas un ntmero progresivo gue esté relacionado con el

numero gue corresponda al contrato marco.
M.54,5.4 FROHIBICIONES

M.54.5.4.1 Los intermediarios no podran cobrar comisiones por

la celebiracién de las operaciones referidas en M.54.

M.54,5,4,2 Los intermediarios no podran celebrar operaciones de

las referidas en M.54 con personas fisicas ogue
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M.54.5.4.3

M.54.5.4.4

M.54.5.5

controlen directa o indirectamente el uno por ciento
o mas de los titulos representativos del capital
pagado del propio intermediario, en su caso, de la
sociedad controladora del grupo financiero al que
éste pertenezca o de cualquier sociedad integrante
del mismo grupo o de filiales de éstas, ni con los
miembros del consejo de asministracidn, propietarios
o suplentes y demiAs personas que con su firma puedan
otbligar al intermediario o, en su taso, a la citada
sociedad integrante del propio grupo o a filiales de

éstas.

Tampoco podrin celebrar las citadas operaciones con
sociedades cuya actividad preponderante sea la
realizacién de operaciones a que se refiere M.54, en
las que participen con cualquier caracter: a)
personas flsicas y/o morales que controlen directa o
indirectamente el uno por ciento o mas de los titu-
los representativas del capital pagado de entidades
financieras del pats, sociedades controladoras de
grupos financieros o cualquier empresa integrante de
grupos financieros y b) wmiembros del consejo de
administracién, propietarios o suplentes y demas
personas que con su  firma puedan obligar a las
citadas entidades, sociedades 0 empresas.

No se podran ceder los derechos o obligaciones

derivadas de las operaciones a que se refiere M.54,

SUSFENSION DE LA AUTORIZACION

El Banco de México podra suspender la autorizacidén a

que se refiere el numeral M.54.2 a los intermediarios
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M, 73.5.7

gue se ubigquen en alguno de los supuestos previstos en
el segundo patrafo de M. 54.2., infrinjan las
dispositciones aplicables., oue dejen reunir los
requisitos sefialados en M.54.2 o en general, & juicio
del propio Banco,realicen operaciones en contravencién
a sanos usas o pricticas de las operaciones a gue se

refiere M,.54.

Los intermediarios quedaran sujetes a la suspensidn
prevista en el parrafo anterior, en aguellos casos en
que las personas referidas en el inciso b) del numeral
M.54.5,.3 vinculadas con ellcs,‘participen en personas
morales cuyo objeto preponderante sea la realizacidn
de operaciohes de las previstas en M, 54,

En el evento de que el Banco de México suspenda la
autorizacidn de algun intermediario,dara a conacer tal
situacién a través del Diario Oficial de la

Federacion.,

8in perjuicio de lo anterior, el incumplimienta o
vinlacién de las disposiciones contenidas en la
presente citcular, padrin ser sancionados en términos
del Art. 27 de 1la lLey del Banco de México.

INFORMES SOBRE LOS MERCADOE DE COMPRAVENTA  DE
DOLARES A FUTURD

A mis tardar a las 17300 horas de todos los dias
habiles, los intermediarios deber&n propaorcionar a la
Gerencia de Contrul de Disppnsiciones de Banca Central

del Banco de MExico., informacisn relativa a las
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caracteristicas de cada una de las operacianes
celebradas conforme a M.54., Esta informacién deberas
ser transmitida de acuerdo con las instrucciones que

determine el propio Banco de Mxico.

l.c anterior, sin perjucio de la obligacidn de los
intermediarios de praoporcionar al Banco de México la
infarmacisn adicional que el propio Banco les
requiera.

La circular antes referida entrd en vigar el 20 de marzo de
1995 y es a partir de esa fecha cuando las instituciones
pueden solicitar la autorizacidn a que alude M.54.2. El Banco
de México otorgarad una autorizacién provisional por 90 dias
naturales contados a partir de la fecha en que la citada
salicitud sea presentada, a agquellas instituciones que no se
ubiquen en alguno de los supuestaos previstos en el segundo
parrafo de M.54.2, Para otorgar dicha autorizacisn provisional
se requiere que como minimo cuenten con

a) Dos operadores que sean responsables de las operaciones
previstas en M.954.

b) Politicas y procedimientos de operacion.

c) Bistemas en tiempo real que les permitan conocer,

controlar y evaluar los riesgos correspondientes.
El Banco de Méuxico considera como "mercado reconocido” a el

"Chicagn Mercantil Exchange" ubicado en la Ciudad de Chicaga,
Il1linois, EE.UU.A.
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ANEXDOD 13

Los factores mencionados en el npumeral M.54.5.1, son los
siguientes, considerando el numero de dias que estén pendientes
de transcurriv para la fecha de vencimiento de la operacion:

a) 8i las operaciones correspondientes se celehran can
participacion que no sean instituciones de crédito, deberin
considerarse los factores siguientes:

Numero de dias Factor aplicable
Menor o igual que 360 dias 0.008
Mayor que 360 y menor a igual
que 720 dias 0,016
Mayor que 720 y menor o iqual
que 1080 dlas 0.024
Mayor que 1080 y menor o igual
que 1440 dlas 0.032
Mayor que 1440 dias 0.040

bh) 8i las operaciones carrespondientes se celebran con
participacipantes que sean instituciones de crédito, deberan
considerarse los factores siguientes:
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Flazo por vencer

Factor aplicable

Menor o iqual gque 3460 dias 0. Q0164
Mayor que 360 y menor o igual
que 720 dias 0.0032
Mayor que 720 y menor o igual
que 1080 dias 0.0048
Mayor que 1080 y menor o igual
que 1440 dias 0.0044
Mayor que 1440 dlas 0. 0080
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B) CODIGO FISCAL DE LA FEDERACION

“La maderna administracion financiera actualmente se vale de
las técnicas de la denominada administracion de riesgos, patra
proteger a las empresas de las cambios externos no controlables
como son las mavimientos adversos de

a) Los precios de materias primas
b) Las tasas de interes
c) Los tipos de camhio.

La administracién o cobertura de riesgos se lleva a cabo
mediante cuatro instrumentos u operaciones financieras
det ivadas: contratos adelantados (forwards), futuros (futures),

opciones (options) y swaps". @s

El Cédigo Fiscal de la Federacién hace referencia a estas
operaciones financieras derivadas (que como vemos incluyen a
los fututros) en su art. 16-A.

"Art. 14-A.- Se entiende por operaciones fipancieras derivadas
aguéllas gue se realizan en mercados reconocidos en las
cuales una de las partes adquiere el derecho o la
obligacidn a adquirir o enajenar a futuro mercancitas,
acciones, t{tulos, valores, divisas u ptros biensgs a un
precio establecido al celebrarlas o a recibir o a pagar
la diferencia entre dicho precio y el que tengan esos
bienes a su vencimiento, a hien, el derecho o la
obligacién a celebrar una de estas operaciones. Tamhien
se consideran operaciones financieras derivadas
aquéllas que se realizan en mercados reconacidaos en las
que se liguidan diferencias entre los precios, {ndices
o canastas de precios o tasas de inter:s convenidos al

24 RODRIGUEZ DE CASTRO, J. "PRODULTGS FINANCIEROS DERIVADOS '
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inicio de la operacién y cuyo resultado depende de las
fluctuaciones que tengan en el mercado a una fecha
determinada los precios, {ndices o canastas de precios
0 tasas de interés pactadas,

Asimismp, se consideran operaciones financieras derivadas,
aguéllas en las que se enajenen en el mercado secundario lops
titulps de crédito en los que se contengan las operaciones
antes menciopadas.

l.as operaciones financieras derivadas a que se refiere este
articulo seran las que se efectuen con los instrumentos, en los
mercados y con las condiciones que al efecto establezca la
Secretaria de Hacienda y Créditn Publico esediante reglas de
cardcter general'.

Estas operaciones deben realizarse en mercados reconocidos
como lo marca la ley, por lo que "se consideran como msercados
reconoc idos:

1. La Bolsa Mexicana de VYalores
2. Las Bolsas de valores incluyendo los sistemas de cptizacién
cuando:

a) Cuenten con autorizacion para operar como tales, de
conformidad con las leyes fiscales del pals en que se

encuentren, siempre que dicho pais tenga celebrado con
México un acuerdo amplio de intercambio de informacién®.

2%) RODRIGUEZ DE CASTRO, J. OP. CIT. PAG. 244
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C) LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA

t.a Ley del Impuesto scbre la Renta también hace mencidn de
las operaciones financieras derivadas: vy particularmente el
Art. 7 D las divide en operaciones financieras derivadas de

deuda y de capital.

"art. 7-D .~ Para  los efectos de esta Ley, &n las operaciones
financieras derivadas a que se refiere el art. 16-A del
Cédigo Fiscal de la Federacién se estard a lo dispuesto
en este articulo,

Se consideran operaciones financieras derivadas de
deuda, aquellas referidas a tasas de interés, titulos
de deuda y al Indice Nacional de Frecios al Consumidor,
y operaciaones financieras derivadas de capital,
aquellas referidas a atros titulos, mercanct as,
divisas, canastas o cualquier otra indicador. En las
casos €n que una misma operacién financiera derivada
esté referida a varios bienes, titulos o indicadares
que 1la hagan una aperacidn de deuda y de capital, se
estara a la dispuesto en esta Ley para las operaciones
financieras derivadas de deuda uUnicamente por las
cantidades pagadas o percibidas gque sean atribuibles a
la parte de ella considerada como operacién de deuds.
Por los montos restantes se estard a lo dispuesta en
esta Ley para las operaciones financieras derivadas de
capital,

La Secretaria de Hacienda v Crédita Fublico sefialard
mediante reqlas de cardcter general las operaciones
financieras derivadas que se considerarin de deuda y de

capital en los términos de este articulo."

A parte del articulo antes descrito existen otros de iqual
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importzncia como son: el Art, 18-A el cual se refiere a la
ganancia ¢ pérdida de operaciones financieras derivadas de
capitaly al Art. 25 fracc. XX en donde se considera como gastos
no deducibles a las pérdidas vy cantidades iniciales pagadas por
operaciones financieras derivadas celebradas con personas
fisicas o morales residentes en el pais o0 en el extranjero; el
Art. 77 €fracc. XVI el cual dice que no se pagard el impuesto
sobre la renta por la obtencién de ingresos por operaciones
financieras derivadas de capital, en el caso de Personas
Fisicas: cuando las operaciones se realicen a través de bolsa
de valores o de mercados reconocidosg y el Art, 135-A el cual
se refiere a los ingresos por operaciones financieras
derivadas, y hace mencién de que las casas de bolsa e
instituciones de crédito que intervengan en las casas de bolsa
e instituciones de crédito que intervengan en las operaciones
financieras derivadas a que se refiere el Art, 7-D deberan
retener como pago provisiopal el 15% sobre el interés o la

ganancia acumulable que resulte en la operacion,

Después de haber mencionado cual es la reglamentacién en
general a la que estin sujetos los futuros en México, cabe
mencionar que la Bolsa Mexicana de Valores aun no tiene unpa
reglamentacion especi fica para el contrato que operard en el
piso de remates de la propia Bolsa, ya que s6lo cuentan con la
estructura del contrato y la parte operativa, ya que los
trabajos encamipados a realizar este proyecto estin muy
avanzados, pero es precisamente la falta de reglamentacién 1lo
que mis retrasa la operacién de este mercado de futuros. For lo
que: "la estrategia de creacion de este mercado considerarid el
disefio de las modificaciones necesarias a las leyes basicas,
las cuales incluyen la Ley del Mercado de Valores, la Ley de
Instituciones de Crédito, la Ley de Agrupaciones Fipancieras vy
otras relationadas con 1A prevencién de riesgos y seguridad de

L 26)
los ahorradores gue participen de este mercado". '

28) ELBA ARROYO, ROSA. OP, CIT. PAG.

-3
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€. RERENISIVEE

lLas personas fisicas y morales gue deseen participar en el
mercado de futuros tienen uue satisfacer los requisitos gque los
intermediarios les saoliciten para que puedan realizar
operaciones por cuenta de ellos; ya que las operaciones que se
realizan en este mercado deben ser a través de intermediarios,
y estos son aquellas institucianes que obtengan autorizacién
del Banco de México para actuar can tal caracter, como los
bancas y casas de bolsa. Algunaos de los requisitos mas comunes

s0n:

A) CASAS DE  BOLBA

1. Los inversinnmistas tienen que establecer con las casas de
bolsa los derechos y abligaciones que van a tener ambas

partes mediante un contrato.

2. Tambien se deben establecer las garantias que debe

constituir y conservar el cliente,

3. El cliente debe proporcionar a la Casa de Bolsa todos los
datos generailes y financieros que ésta le requiera, como
sang

Datos Generales

- Nombre del cliente
- Direccién

- Poblacidn y estado
- Codign Postal

- Telefono

~ Naciopnalidad
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1.

~ Lugar de residencia

- Personalidad Juridica (fisica o maral)

~ Registro Federal de Causantes

Datos Financieros

Estado de Situacisén Financiera

Estado de Resultados

Estado de Cambios en la Situacion Financiera

Estado de Variaciones en el Capital Contable

Dictaminados por Contadar Pablico independiente incluyendo
las notas explicativas y el dictamen correspondiente
relativos a los ultimos 3 ejercicios.

Informacién sobre su situacion fiscal destacando las
impuestos federales, estatales y municipales; y demas
contribuciones que gravan su operacién y utilidades, asi
como la tasa fiscal gque le corresponda.

BBBANCOS

Un Banco le requerird al cliente tpdos sus datos generales

que incluyen:

Nombre o razon sccial

Acta de nacimiento o Acta constitutiva de la empresa con
poderes y ultima 'nudificacién, ésta UGltima debe estar
inscrita en el Registro Publico de la Propiedad.

Cédula del Registro Federal de Causantes

Domicilio Fiscal

Tres referencias bancarias o comerciales.

También le requerira informacidédn financiera como:
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- Estados Financieros de los dos ualtimos ejercicios
dictaminados por Cantador Puablico externo con sus anexos.

- 8i no existen estados financieros auditados, estados
financieros internos con relaciones analiticas de los
Ultimos 2 ejercicios firmados por el representante legal
de la empresa anexando fotocopia de la declaraciédn anual
de ISR de cada uno de dichos ejercicios.

- Estados financieros internos con relaciones analiticas con
antiguodad no mayor a tres meses.

- Estados financieros proyectados (Estado de Situacién
Financiera, Estado de Resultados y Flujo de Efectivo.

- Entrega de garantias que debe mantener el cliente, que
pueden ser en efectivo o en titulos bancarieos vy derechos
derivados de instrumentos de captacién bancaria.

- En €] caso de que la empresa pertenezca & un grupo se
deben anexars
a) Documentacién legal de cada una de las empresas que

integran el grupo.
b) Estados Financieros consclidados al cierre del udltimo

ejercicio.

L.a Ley del Banco de México indica en el numeral M.54 de la
Circular Telefax 21/95 que los intermediarios deben verificar
que las contrapartes satisfagan los requisitos crediticios
necesarins, por lo que es indispensable que los participantes

proporcionen la informacién financiera gue se les reguiera.
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CAPITULO V
APLICAQONES DE LOS OONTRATOS DE FUTUROS

Debido a que una de las principales funciones econémicas que
tiene el mecanismo de operar futuros es la cobertura, los mas
beneficiados con la implantacién de un mercado de futuros en
México seran las empresas que tienen operaciones en délares. es
por tal motivo que las ejemplos que a continuacién
describiremos se refieren a empresas gue importan y exportan,
la primera compra una maquinaria para su produccién,la segunda
vende sus productos (vinos) § por lo que en estos ejemplos
podremas apreciar los beneficios y riesgos en los que
incurrirtan al participar en un mercado de futuros. En los
ejemplos que se mencionan se utilizan los contratos de futuros
de la Bolsa Mexicana de Valores, aungue los mismos todavia no
se encuentran en operacién, se maneja el funcionamiento que
tendrian estos basandonos en @l manejo que se tiene de los

caontratos de futuros en otros paises,

& GIRIPG (
A) PLANTEAMIENTO DEL. PROBLEMA

La Industria Manufacturera, S.A. de C.V. reqguiere importar
hoy una maquinaria para elaborar una nueva linea de productos,
dicha maguinaria s4lo existe en Estados Unidos, por lo que la
compra a un acreedor estadounidense, el cual le otorga un
credito a 3 meses. Dicha maquinaria tiene un valor de 200,000

délares, el tipo de cambio al momento de pactar la operacian




esta a ¢ 7,13, al transcurrir los 3 meses ) tipo de cambio es

de ¢ 7.95 y el tipo de cambio futuro es de ¢ 7,21,

En este caso vamos & considerar gque la Empresa compra los
contratos de la Bolsa Mexicana de Valores, por lo que el tamafio
del contrato es de ¢ 20,000 dls. Ademas se tiene gque considerar
que al iniciar el contrato la Empresa tiene que depositar un
margen inicial para garantizar la operacién, el cual es de
$20,000 pesos por contrato, como se vio anteriormente en el

capitulo IV en la pagina .

Su deuda hoy 1 de Oct.95
al T.C, de 7.13 es des ] 1,426,000

Su deuda a los 3 meses
30 de Dic. 95 al T.C, de
7.959 es de: [ ] 1,590,000

B) DESARROLLO DEL PROBLEMA

La principal preocupacidn de este empresa es que el peso se
deprecie respecto al ddlar, por lo que le conviene acudir al
mercado de futuros para cubrirse del riesgo por las

fluctuaciones del tipo de cambio peso/dslar.

Como la empresa necesita el 29 de Dic. los ¢ 200,000
ddlares, su proteccién ante un alza excesiva del precic del
dolar consicle en realizar una cobertura de compra, es decir,

comptar contratos de futuros.

Fara determinar 21 nunere de contratos gque la empresa

requiere comprar ez nececario anlicar ls siguiente frrmulat
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Ddlares requeridas No. de Cantratos

Tamafio del Contrato
Par lo tanto:

Délares requeridos $ 200,000
Tamafio del contrato ¢ 20,000

= {0

El numero de contratos que la empresa tiene que adquirir a
nimeros cerrados es de 10.

Como ya se habia mencionado anteriormente el mirgen inicial
que se tiene que cubrir por contrato es de $ 20,000, y como en
este ejemplo son 10 los contratos que se adquirirdn, dicho
depdsito asciende a $200,000 pesas.

(Namero de Contratos X Margen Inicial= 10 X ¢ 20,000= ¢ 200,00)

Una vez que pasan los 30 dias recibe sus dblares que a
pesos eexicanas serian ¢ 1,442,000 (200,000 ddlares X 7.21) vy
con esto paga su deuda con su acreedor extranjero, como lo

podemos observar en la Grafica 1.

GRAFICA 1
Hoy 3 meses
1 de Oct. 95 29 de Dic. 995
»
Comprar a Futuro Entrega $ 1,442,000
200,000 dls a Recibe 200,000 dls
7.21 NP/Us Entrega 200,000 dls

a su acreedor.

204




Si comparamos lo que paga con lo que debid haber pagado a
los 3 meses a un tipo de cambio de 7.959, tenemos lo siguiente:

Deuda a los 3 meses
29 de Dic. 95
aun 7,C. de ¢ 7,95 ¢ 1,590,000

faga con délares el
29 de Dic 95 compra

dos a un T.C. ¢ 7.21 $ 1,442,000
Ganancia € 148, 000

La empresa en este caso tiene upa ganancia ya que paga su
deuda a un tipo de cambio futuro de 7.21 en vez de pagarla a un
tipo de cambio de 7.95 el dia 29 de Dic de 1995.

Si comparamos lo que la empresa paga a un  tipo de cambio
futuro de 7.21, con lo que hubiera pagado el dia que pacto su
deuda a un tipo de cambio de 7.13, tenemos:

Deuda de 200,000 dls
al 1 de Oct., 95 a
un T.C. de & 7.13 ¢ 1,426,000

Faga 200,000 dls
el 29 de Dic. 95 a
un 7.C, de ¢ 7,21 % 1,442,000

Pérdida 3 (16, D00)
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La empresa tiene una pérdida de 16,000 nuevos pesos debido
a que compré los dédlares a un tipo de cambio futuro mayor al

que estaba el dia en que pactd su deuda,

Al hacer una comparacién de la ganancia obtenida por la
compra de ddlares a futuro, con la pérdida que obtiene al
comprarlos a un tipo de cambio mayor al del dia en que se pacta

la operacién, tenemos:

Ganancia a los I meses
29 de Dic 95 V.C. 7.21
en comparacidén con un
T.C. real de 7.95. $ 148,000

Pérdida a los 3 meses
29 de Dic 95 T.C, 7.21
en comparacién con un
T.C. de 7.13 del dia
en que se pacta la deu
da el 1 de Oct 95, ¢ ( 14,000)

Ganancia Neta ¢ 132,000

SmmmmEEmTEs

De esta manera observamos que se obtiene una ganancia neta
de ¢ 132,000 al utilizar el contrato de futuros para esta

operacisn,

Si la empresa no hubiera comprado los dédlares en el mercado
de futuros, a los 3 meses habria comprado los délares a un T.C.
de 7.95 y su p4rdida seria la siguientes

206




Deuda de 200,000 dls

el 1 de QOct, 95

aun T1.C. de 7.13 t 1,426,000
Deuda a los T meses

29 de Dic. 98 a

un T.C. de 7.95 % 1,590,000
Pérdida $ (164,000)

61 comparamos esta pérdida con la ganancia neta que
represento para la empresa comprar los dblares a un tipo de
cambio futuro de 7.21, tenemos que esta tuvo un beneficio
realmente grande, ya que en lugar de tener una pérdida de
$ 164,000 pesos, abtiene una ganancia de $132,000 pesos Esto
siempre y tuando el contrato haya llegado a buen término a su
vencimiento v la empresa haya cumplido con los requisitos
necesarios que le solititaron los intermediarios: si es asi la
Camara de Compensacién restituye el margen inicial que
corresponda, adicicnado con las ganancias o disminuido con las

peérdidas.

En el caso de que se diera la situacidén contraria y el
ddlar bhajara de precio, por ejemplo a 6.75, tenemos lo

siguientes

Si compramos los 200,000 délares a un T.C. futuro de 7.21
que paga a los 3 meses: con lo que hubiera pagado a un tipo de
cambio de &.75 (81 no hubiera acudido al mercado de futuros)

tendriamos:
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Deuda de 200,000 dls
al 29 de Dic 95
a un T.C. de 6.75 $ 1,350,000

Paga los 200,000 dls
el 29 de Dic 95 a
un T.C. futuro de 7.21 ¢ 1,442,000

Perdida $ ( 92,000)

En este caso la empresa perderia debido a que el precio del
délar baja. Si en este caso a parte de la pérdida que obtuvo
incurrid en costos extras para poder intervenir en el Mercado
de Futuros, por no contar can una infraestructura adecuada o
por no cumplir con los requisitos necesarios (por ejemplo:
gastaos para tener su informacidn financiera al corriente, como
son los Estados Financieros Auditados) 1la  operacién le
resultaria totalmente desventajosa.

£n el ejemplo descrito anteriormente se cumple con el
supuesto de que al entrar en una posicién larga (compra) se
gana con el aumento del precio (ya gque si el d&lar sube a 7.95
y la empresa pacta un T.C., futuro a 7.21 vemos que obtiene una
ganancia de 132,000) y se pierde con la disminucion del precio
(si el dblar hubiera bajadn a 6.75 y la empresa pacta un T.C.
futuro de 7,21 obtiene una pérdida de 92,000). Epn el segundo
supuesto, si la empresa esta obteniendo pérdidas en el
transcurso de los 3 meses, esta puede optar por vender el
contrato antes de la fecha de vencimiento, con 1lp que podria
cubrirse de mayores pérdidas.
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& IR B

A) PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La Empresa Vinos Especializados, 8.A. de C.V. tiene

venta al extranjero de 300,000 dls a un plazo de

90 dias.

una
El

Tipo de Cambio actual el 30 de Septiembre es de $ 7.30; el Tipo
de Cambio a los 90 dias el 29 de Diciembre de (995 es de $ 7.25
v €]l Tipo de Cambio Futuro al 29 de Diciembre es de $ 7.35.

Su venta hoy 30 de Sep.
de 1995 a un 7.C.
de 7.30 es de $ 2,190,000

Su venta a los 90 dias

el 29 de Dic de 1995
al 7.C, de 7.25 es de 2,175,000

B) DESARROLLO DEL PROBLEMA

En este caso la principal preocupacién de la empresa

una baja en el precio del ddlar,por 1o gue
cobertura de venta. por lo gque vende contratos de

Bolsa Mexicana de Valores.

D¢ lares requeridos 300,000 dls _ {5
ek Bkt AR | 01

TamaRo del contrato 20,000 dls
Los contratos que la Empresa necpsita vender

Margen Inicial que se tendrad que psgar por estos
de ¢ 300,000 (15 contratos X € 20,000 Maraen

20U

realiza

seria

una

futuros en la

son 15,
contratos

Inicial

El
es

pat



contrato), como ya se habla mencionado el Margen Inicial que se
tiene que cubrir por contra es de € 20,000 pesos, segun Ge

indica en el Capitulo IV en la pigina ,

A los 90 dias la Empresa recibe los 300,000 dls de su venta
al extranjera, y los utiliza para cubrir su venta de ddlares a
futuro, por los que recibe ¢ 2,205,000, como se muestra en la
graéfica 2,

GRAFICA 2
Hoy 90 dias
30 de Sep.99 29 de Dic,95
Vende a Futuro Recibe 300,000 dls
300,000 dls a de su venta al ext.
7,35 NP/Us Entrega 300,000 dls

de su venta a futuro
Recibe 2,205,000

Si comparamos lo gque recibe a los 90 dias con un tipo de
cambio futuro de ¢ 7.35 con lo que hubiera recibido en ese
momento a un tipo de cambio de ¢ 7,25, tenemos:

Venta a los 90 dias
el 29 de Dic 99 a
un T.C.Futuro de 7.395 $ 2,

[N

05, 000

Venta a los 90 dias

el 29 de Dic 95 a

un T,.C. Real de 7.25 2a175,000
Gananciea IO, 000
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La Empresa tiene un ganancia de ¢ 30,000 debido a que pacto
su venta a un tipo de cambio futuro mayor al que hubiera estado
al vencimiento de la operacisn.

8i la empresa no hubiera vendido los ddlares a futuro, a
los 90 dias habria recibido los 300,000 dils a un T.C. de 7.25,
y hubiera obtenido la siguiente peéerdida:

Venta a los 90 dias
el 29 de Dic 95 a un
T.C. Real de 7.25 $ 2,175,000

Venta de 300,000 dls
el 30 de Sep 95 a un
T.C. de 7.30 2,190, 000

Pérdida (15, 000)

La empresa perdié ¢ 15,000 debido a la baja del délar.

Al comparar los resultados anteriores podemos ver que al
entrar en el mercado de futuros para esta operacién tenemos una
ganancia de $ 30,000 pesos, contra la pérdida que se obtendria
de no haber vendido los contratos de futuros de ¢ 15,000, por

1o que en este caso nos conviene realizar la venta de futuros.

En e} caso de que el peso se hubiera depreciado con
respecto al dslar vy el tipo de cambio fuera de 7.40, a la
empresa no le hubiera convenido la operacién a futurns ya que
le resultaria la siguiente pérdida:
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Venta a las 90 dias

el 29 de Dic 93 a

un T.C. futuro de 7.35 ¢ 2,205,000
Venta a los 90 dias

el 29 de Dic 95 a

un T.C, de 7.40 2,220,000

Perdida (15, 00Q)

En este caso, por el contrario no le conviene a

acudir al mercado de futuros, ya que obtendria una

la empresa

pérdida

¢ 15,000 pesos, en lugar de obtener la siguiente ganancia:

Su venta hoy 30 de
Sep 95 a un T.C.
de 7.30 $ 2,190,000

Venta a los 90 dlas
el 29 de Dic 95 a
un 7.C. de 7.40 2,220,000

Ganancia 30,000

ST EEERNET
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EVEDVASALS

1)

2)

3)

4)

5

&)

7)

Los mas beneficiados con la implantacién de un mercado de
futuros en México son los Importadores y Exportadores,
debido a las circunstancias actuales que vive el pais en

cuanto a las constantes fluctuaciones del peso/délar.

En el casg de los gue impur@an, para asegurarse un tipo de
cambio no tan alto en el supuesto de que el peso se
depreciara como en los ejemplos gue analizamos
anteriormente.

En el caso de los que exportan, para asegurar un tipo de
cambio de venta alto ante upa probable baja del délar.

Al minimizar o elimipar el riesgo por fluctuaciones en el
tipo de cambio, cumple su funcién principal y la que
justifica su existencia, la cobertura,

Con la cobertura se transfiere el riesgo de quien no lo
quiere hacia a aquél que estd dispuesto a tomarlio
(especulador),

El contrato es parejo porque ambos participantes (el que
compra y el que vende) tienen las mismas obligaciones,

Al iniciar una operacion se tiene que depositar un margen

inicial, el cual sirve como un garantia de cumplimiento del
contrato por parte de cada uno de logs participantes. En el
caso de gue el mirgen no cumpla su objetivo, existe una
Camara de Compensacion que [=X] la responsable del
cumplimiento de los contratos, vy al haber incumplimiento por

parte de alguno de los participantes asumirad las pérdidas
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resultantes. En este caso tiene una ventaja con respecto a
otros instrumentos, como el forward, el cual no tiene un
margen inic:al per lo que hay una mayar praobabilidad de

tncump limiente del contrato.

8) El1 margen que se deposita inicialmente registra
modificaciones diarias debido a las variacianes de los
precios, durante toda la existencia del contrato; y si estas
modificaciones zon favorables se pueden obtener ganancias
ilimitadas.

9) En el caso de un mercado de futuros de tasas de interés la
ventaja seria guet si las empresas necesitan un préstamo a
futuro se protegerian contra un aumento inesgperado de las
tasas de interesy ya que existiria certidumbre con vrespecto-
a la tendencia de éstas.

10) En el caso de un invercionista, si 41 cree que las tasas de
interés han alcanzado su tope maximo, puede utilizar el
mercado de futuros para asegurar las tasas altas en su

inversiin,

11) Permite la participacisn a todo tipo de Empresas e
Instituciones siempre y cuando cumpla con los requisites
necesarios que establecen las Instituciones que se encargan

de manejar este tipo de opetraciones.
12) Al permitirles a las Empresas e Instituciones su
participacion en el mercado, estas pueden mejorar su

planeacién y asignacisodn de recursos,

12) Tiene la ventaja de que si los precios son desfavorables,

se pude cancelar la operacidn, vendiendo o comptrando
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anticipadamente, y no necesariamente esperar al vencimiento
del contrato, como ocurre caon los forwards o con los

warrants,

GDEBYERLOVAIALS

1) La desinformacién que existe de éste mercado entre los
inversionistas mexicanos.

2) La inexperiencia que tienen los inversionistas e
intermediarios mexicanos en cuanto al sistema de aoperacién
del mercado de futuros.

3) La desventaja en el caso de los que importan, serfia una
disminucion del délar, ya que si contratan un precio futuro
mayor pagarian su deuda a un precio més alto.

4) En el caso de los que exportan la desventaja se daria en un
aumento del dslar, ya que pactd su venta a un precio futuro
mis bajo.

5) Debido a la desinformacién de este mercado no existe la
suficiente pramocién y las inversionistas no quieren
arr iesgarse a participar en él.

6) El1 inversionista debe mantener upa cantidad estable libre de
pérdidas 1llamada Margen de Mantenimiento. §i el margen inicial
resultard inferior con los movimientos dgiarios del de
mantenimiento, el inversionista tendrid que reponer esaos fondos,
para mantenet el nivel que tenta al iniciar el contrato de
futuros: esta situaciin puede generar pérdidas ilimitadas., Si

no Jo repone gl Intermediario pucede cancelar el contrato.
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7)

&)

En un mercado de futuros de tasas de interés puede haber

movimientos especulativos en las tasas de interés.

Si las empresas o instituciones que desean participar no
satisfacen los reguisitos que los intermediarios les
requieran, y gue reunirlos les significa un costo extra en
cuanto a tiempo y recursos empleados, esto constituiria una
desventaja.
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CONCLUSIONES

Camo resultada de la presente 1nvestigaciin podemas abservar

los siguientes puntas:

1.

2,

La estructura del Sistema Financiera Mexicano establece el
ambiio en donde se desarrallarid el Mercado de Futuros, Caomo
se pudo apreciar dicho mercado se llevarid a caba dentro de
la Balsa Mexicana de Valares, la cual es el eje central
donde se opera, administra, controla y vigila el mercado de
futuros a través de intermediarios financieros como son las
casas de balsa y los bancos: la Bolsa estarid regulada por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valaores, que a su  ver esta
vigilada par el Banca de Mé¢nico v la Secretaria de Hacienda
y Crédita Publica.

l.a utilidad de ecste tipo de mercados apatece en el
Euromercado cuando laos inversionistas y las grandes empresas
multinacionales ubicadas en los centros financieros mas
importantes, se dan cuenta de que los mercados de futuras no
sblo servian para especular sino qgue tenia otra funcion
mucho mis importante, la cobertura, y es aqul donde se da un
incrementa en el volumen de transacciones del mercado de
futuras, en organismas como el Chicago Board of Trade y el
International Monetary Market, el cual es una divisién del
Chicaga Mercantil Exchange, Dichas instituciones surgieron
para cantrolar las aperaciones de futuraos que se venian
dando desde mucho tiempo atras. Ademis el Euromercado ofrece
una gran variedad de instrumentas financieros, gque pueden
aprovechar las inversionistas, de acuerdo a sus  hecesidades

de inversicsn, por ejempio, cuenta con los  bones, las

opciones, low zwaps, warvants y farwards.




3.

6‘

Especialmente en México. el mercado de futuros no ha tenido
gran auge, v la principal experiencia, mala por cierto, se
tuve en el mercado accionario debido a la caitda de las
balsas de valares internaciaonales. No obstante, a pesar de
esta mala experiencia ahara México probarsd un mercado de
futuros de divisas principalmente: por lo que actualmente se
adoptaran medidas para manejar futuros con el peso, en tres
ambitos: an bancos, en bolsas y en el extranjero. Cabe
mencionar que los ultimos ya estin en operacidn en el
Chicago Mercantil Exchange.

Entre las actividades que se producen al crear un mercado de
futuros (cobertura, arbitraje y especulacién) la mas
importante y ] motivo de este trabajo es la cobertura de
riesgos, que es una transferencia de quien no lo quierve
hacia quien esta dispuesto a taomarlao.

Al  comparar el wmercado de futuros con otros mercados
igualmente importantes como el de "forward" y el de valares
que maneja acciones, observamos las caracteristicas y
diferencias generales que tiene con estos, tcon lo cual
tenemns una visién inicial de su funciopamiento,

Al conocer el funcionamiento del mercado podemos apreciar
que es un mercado organizado que cuenta con una Camara de
Compensacién encargada de regular las operaciones entre las
partes que intervienen, existen contratos estandarizados con
respecta a la calidad, cantidad, fecha de entrega y se garan
tiza la operacisn a través de un depdsito inicial (margen),
el cual es muy importante para respaldar la operacién.
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7.

En México se planea manejar 3 tipos de contratos, el primero
es un contrato de futuros sobre el délar en la Bolsa
Mesxicana de Valores, el cual cuenta con toda la parte
operativa, pero falta la reglamentacion interna de la Bolsa,
10 cual retrasa la operacion de este mercado. El segunda se
refiere al contrato del Chicago Mercantil Exchange y el
Tercero es un contrato de futuros de tasas de interés, el
cual todavia es un proyecto, que se llevarfa a cabo con

instrumentos del mercado de dinero y de capitales.

El Banco de México a través de su circular 21/95, expedida
el 17 de marzo de 1995, faculta principalmente a los bancos
para realizar operaciones de futuros en mercados reconocidos
camo el Chicago Mercantil Exchange, sin embarge no establece
la instalacidn de una Cimara de Compensacién, lo que provoca
confusién sobre el respaldo de dichas operaciones. Ademis
existen otras leyes que hacen mencién a los futuros como el
Codigo Fiscal de la Federacion y la Ley del Impuesto schre
la Renta.

Mediante los ejemplos descritos al final de este trabajo
nos damos cuenta de la utilidad que en general tendria para
las empresas el participar en este mercado, puesto que
podrian tener una mejor administracién de sus riesgos en
esta época de incertidumbrre, y de esta forma poder seguir
siendo competitivos. Sin embargo no podemos dejar a un  lado
los riesgos que se presentan en su utilizacién, por lo que
es importante conocer las ventajas y desventajas que se

pueden presentar.
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10. Como conclusisdn general podemos decir que el mercado de
futuros constituye un instrumento importante para cubrir los
riesgos, asi como patra estimalar la inversisn. §in embargo
para que tenga el éxito deseado es necesario que se realice
una mayor difusidn y capacitacion acerca del mismo.
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