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INTRODUCCION

En una época de cambios donde persiste la volatilidad de los precios, las
tasa de intereses y los tipos de cambio intemacionales. Surgen de manera
paralela y como una exigencia para ¢l tinancinmiento de las empresas, nuevos
instrumentos  financicros  haciendose  notar  de  manera  importante  las

operaciones financicras derivadas.

s de hoy en dia estan expuestas 4 cambios v peligros constantes

Las empres:
que hacen necesario estar siempre alerta y que requicren tambidn un nuevo
modo de financiamiento, pero i cambios constantes, tanmbién surgen nuevas
alternativas para contrarestar estos peliprros

Los nuevos métodos de tinanciumiento son los instrumentos financicros
derivados, revolucionando la cconomia intemacional  respondiendo a  los
cambios y al rnesgo de los mercados financteros. Anticipandose a  las
fluctuaciones abruptas en los precios; convirtiendo el riesgo intlexibie en un

aliado del inversionista.

Existen muchos y diversos instrumentos financicros innovadores en el
mercado pero sin una orientacion clara de como funcionan ¥ que oportunidades

ofrecen estos, por lo cual debemos de tlegar al detalle de los futuros y



coberturas cambiarias; que son: como funcionan, como se¢ valoran y como sec
utilizan, implicando su legislacion vy su aspecta_contable junto_con la

posibilidad de flexibilizar, transtormar y eliminar los niesgos del mercado.

" El escenario antes descrito ha requerido vy requeriri ofrecer una pueva
alternativa para la incansable necesidad de financiamiento para las empresas

del México Actual obteniendo asi una adecuada administracion tinanciera.



e CAPITULO 1

GENERALIDADES



CAPITULO | GENERALIDADES

1.1 ANTECEDENTES DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS
DERIVADAS

A partir de los aios sctenta a la fecha ha sido un ¢scenario econdémico
intermacional de grandes contrastes, como por ejemplo: la caida del muro de
Berlin y la reunificacion alemana, la guerra del polfo Pérsico, la desapancion
de la U.R.S.S. | la liberacion ccondmica en América latina. diversas crisis en
los mercados ccondmicos, el crecimiento imparable de los paises del sudeste

asiatico como potencia econémica.

La reunificaciéon alemana y su politica monetaria y con clla la de toda
Europa, tenicndo un importante cfecto en BEstados Unidos y por o tanto en
Meéxico. La guerra del Golto, asi como las anterniores ensis del petrdoleo de
1973 y 1981, despertd en todo el mundo un profundo interés en los asuntos de

una region del mundo.

Estos acontecimientos afectan al mercado comun y a todas las compaiiias
dentro y fucra. Dando pauta a la innovacion de Instrumentos Financieros que

permitan la diversificacion de operaciones financieras en ¢l mundo.

Nace de la Administracion de riesgos demandando el desarrollo de nueva

tecnologia y nuevas modalidades de financiamiento y de inversidén para

, contrarrestar, ricsgos en las frecuentes alzas de precios, y tasas de intereses
internacionales. Asi como nuevas reglamentaciones en cuanto al plazo de las
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operaciones. Todas estas formas de riesgo han aumentado en los dltimos aflos,
y al igual que las economias de todos los paises, los riesgos también se han
internacionalizado, con lo que no solo se ven afectados por lo que pasa en el
mercado financiero local sino también por lo que pasa en los mercados del

resto del mundo.

Al estructurarse cada vez mas la internacionalizacion de los negocios en los
mercados Financieros, l.as operaciones  Financicras Derivadas  tienen  y
representan un gran  potencial para las cmpresas mexicanas v el sector

financiero en general, que participan en los mercados cambiarios.

Con la posibilidad de flexibilizar, transformar y c¢liminar los riesgos del
mercado viene también la obligacion de hacerlo. Cuando no era posible cubnir

riesgos de mercado no existia la responsabilidad de medirlos v analizarios.

Cuando variaba ¢l tipo de cambio de nuestra moneda con respecto a {a de un
pais expontador no se podia hacer nada, si el cambio cra favorable (que casi
nunca sucede), algun alivio, pero si ¢l movimiento era contrario, surgia una

crisis financiera.

El financiamicento de las empresas del México actual es un problema
parecido si se financian a tasa fija o variable. Hoy en dia no cubrir el riesgo a
movimicntos en los precios de mercado equivale asumirlos voluntariamente a
tomar posiciones cspeculativas sobre las tasas de intereses, las divisas, las

materias primas o cualquier otra variable.



1.1.1 ANTECEDENTES EN MEXICO

Se ha comentado que las Operaciones financieras derivadas anteceden de la
década de los sctenias y se han utilizado en diversas practicas comerciales a

nivel internacional.

En México estas operaciones han sido realizadas por diversas emipresas en
anos anteriores, ¢s a partir de 1994 cuando la Secretania de Hacienda y Crédito
Pablico incorpora ¢l Répimen Fiscal aplicable a este tipo de instrumentos

financicros

El dinamismo de nuestra economia, la globalizacion de los mercados y en
particular la intensificacion de la participacion de nuestro pais en los mercados
financieros intemacionales ha generado un desarrollo sumamente marcado en
el mercado financiero nacional. Esto ¢n cierta forma ha presionado  a las
autoridades hacendanas para actuar y precisar un tratamicento fiscal que se
debera observar para cada uno de los instrumentos financicros que se

incorporen a los mercados tanto nacionales como extranjeros.

Las autoridades bancarias y financieras realizaron la siguiente exposicion de
motivos para la iniciativa del decreto que reforma, adiciona y deroga diversas
disposiciones fiscales relacionadas con el comercio y las transacciones
internacionales vigentes para 1994, que se sometid a consideraciéon del H.

consejo del Congreso de la Uinion

“Tomando e¢n consideracion la apertura de los mercados financiero
nacionales, sc propone establecer el régimen fiscal a que estaran sujetas las
operaciones financicras derivadas para que se puedan incorporar de manera
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mais rapida al mercado y evitar los problemas de tener que discfiar un trato
fiscal para cada caso.

Sabiendo de la importancia que reviste un mercado financiero eficiente para
la formacion del capital necesario para ¢f desarrollo de México y de ia intensa
competencia en el mundo, entre los mercados de valores para atracr ese

capital, se¢ estima convenicente establecer un tratamiento impositivo claro a las

operaciones financiceras derivadas en nuestro pais. Este tmpornante mercado,
que ofrece al inversionista [a postbilidad de plancar Ia diversificacion del
riesgo, se ha venido desarrollando en mayor medida fuera de sus fronteras, ya
que por falta de regulacion, las operaciones que se Hevan a cabo en el Mercado
Financiero Mexicano enfrentan ambigiicdad en cuanto al tratamiento fiscal que

le es aplicable.

El nucvo tratamicento fiscal provocara que se fomente ¢l desarrollo de las
operaciones financieras con productos derivados en el mercado doméstico,
toda vez, al ofrecer un tratamiento fiscal mas claro y atractivo para el ingreso
proveniente de dichas operaciones, s¢ atraera tanto a inversionistas locales y
extranjeros, asi como 4 nuevos inversionistas. El fortalecimiento del mercado
de derivados a su vez fomentard un mayor desarrollo y hquidez en ¢!l mercado

de los valores de referencia™!

! Rodriguez de Castro J. Int i 1 ge Prody E Depn Bolsa
wvalores, México, Edit. Limusa, 1995 P..& 230.
s



1.2 CONCEPTO DE OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS

1.2.1 Concepto dc Operaciones Financicras Derivadas segin el Cédigo

Fiscal de la Federacion.

Con ¢l objeto de establecer ¢l marco fiscal aplicable a las operaciones
financieras derivadas, ¢! Codigo fiscal de la Federacion en su articulo 16-A
establecio la definicion que para efectos tributarios se deberia considerar para
este tipo de operaciones

ARTICULO 16-A C.F.F. Sc entiende por Operaciones Financieras Derivadas

a las siguientes?:

I. Aquellas que se realizan en mercados reconocidos en las cuales una de las
partes adquieren ¢l derecho o la obligacion de adquirir o cnajenar a futuro
mercancias, accionces, titulos valores, divisas u otros bienes a un precio
establecido al celebrarlas o a recibir o a pagar la diferencia entre dicho precio v

el que tenga esos bienes a su vencimiento, o bien, el derecho o la obligacion a
celebrar aun de estas operaciones .

IL. Aqucllas que se realizan en mercados reconocidos en las que se liquidan
diferencias entre los precios, indices o canastas de precios o tasas de interés

pactadas.

* Prontuario fiscal 1996, Codigo figcal de 1a federacion, ed, Dofiscal, México 1996,
6



III. Aquellias en las que se cnajenen ¢! mercado secundario, los titulos dec

crédito cn los que se contengan las opecraciones mencionadas ¢n las fracciones

anteriores.

Las operaciones financieras derivadas a que se refiere este articulo seran

entre otras las que conformen a las practicas comerciales generalmente
aceptadas se efectien con instrumentos conocidos mercantilmente bajo el
nombre de Futuros, Opciones, Coberturas. y “Swaps™, que se realicen en
mercados reconocidos ¥y con las condiciones que a! cfecto establezea la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico mediante reglas de caricter general,
Ias cuales podran determinar las operaciones que en adicion a las mencionadas

en este parrafo, se consideran como Opceraciones Financieras Denvadas.

ARTICULO 16-C C.F.F. Que se¢ cnticnde por mercados reconocidos para

efectos de lus dispucesto en el articulo 16-A

Para los efectos de fos dispuesto en el articulo 16-A de este codigo (Codigo

Fiscal de la Federacidn), se consideran como mercados reconocidos? :

L. La Bolsa Mexicana de Valores.

IL Las bolsas de valores y los sistemas de cotizacion que cuenten con
autorizacidn para operar con tal caricter de conformidad con leyes del pais en

que se encuentren .

> Ibi
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Sc consideran que las operaciones financieras derivadas se cfectiian en un
mercado reconocido, cuando  alguna de las partes que celebre dichas
operaciones sca una institucion de crédito o casa de bolsa en México o
residentes en ¢l extranjero, o que cuenten con una autorizacion para operar con
tal cardcter de conformidad con las leyes aplicables en ¢l pais de residencia,
siempre que ¢l residente en ¢l pais que intervenga en la operacion, cumpla con

1o siguiente:

Conserve 1a documentacion necesaria para acreditar que la operacién de que
se trata, s¢ realizé en términos vy condiciones similares a los que sc hubieran
pactado e¢n transacciones independientes con o centre partes sin interescs

relacionados.

1.2.2 CONCEPTO DE OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS

“Se les denomina Operaciones Financicras Derivadas a los Instrumentos que
implican compromisos futuros para comprar, vender o intercambiar activos
financieros'™ . El término derivados proviene del hecho de que el monto del
(os) pago(os) y/o el precio en el mercado secundario se deniva de un punto de

referencia preestablecido.

L G A Marnin, [nversiones. practica, i3, _Cstrategia y Ed. IMEF, México
1995, p. 447.




Son denominadas Operaciones Financieras Derivadas a los Instrumentos

Financieros cuyo valor se deriva del precio futuro de otro bien (subyacente).

1.3 OBJETIVO

El objetivo de las Operaciones Financieras Derivadas, es la transferencia de
riesgos y la fijacion de precios a futuro que permite asegurar ganancias o
utilidades cubriendo el riesgo de fluctuaciones abruptas en los precios.

Adcmds ofrecen un alto rendimiento. l.as Operaciones Financieras
Dernivadas, manticnen la posicion de ofrecer a sus usuarios un alto rendimiento
emplecando la administracion de  riesgos cambiarntos como instrumento de

apoyo; csto significa cubrir ¢l riesgo anticipado de vanaciones en los mercados

financieros.

Las cstrategias de modernizacion ¢ internacionalizacion en los Mercados de
Valores han impulsado a crear instrumentos que no solo obtengan recursos a
corto plazo; sino quc tengan una cobertura de riesgos bastante amplia en los

mercado intemmacionales. Asi e¢s como las Operaciones Financieras Derivadas

cubren ¢l perfil buscado.

La empresa en su incansable necesidad de expander sus mercados y obtener
una globalizacion de los mismos, asi como contar con estrategias de proteccion

ante cambios en los precios; tienen en las Operaciones Financieras Derivadas la



alternativa de instrumentos financicros adecuados para cumplir con estos

objetivos.

1.3.1 CARACTERISTICAS

Las operaciones Financicras Derivadas surgicron como productos de
los mercados

cobertura para contrarrestar las fluctuaciones de precios en
financicros intemacionales y asi disminuir la volatilidad en Jos mismos.

Estos contratos se ¢ncuentran dentro de la clusificacion de operaciones
internacionales. Estas son ¢jercidas en mercados reconocidos asi coma en
autorizacion para operar con tal

sistermnas de cotizacion que cuenten con

cardcter.

En México la autoridad (Banco de México y Sccretaria de Hacienda y
Crédito Publico) se reserva el derecho de calificar estas operaciones dentro del
Sistema Financiero Mexicano. La especulacion y la incertidumbre financiera

son los elementos indispensables para el desarrollo de estas operaciones.

El tipo y ¢l nimero de combinaciones posibles de Operaciones Financieras
Denivadas que s¢ pueden implementar en las practicas es virtualmente infinito.

Sin embargo, existen varias caracteristicas genéricas que s importante seilalar

en tormo a estas.



a) Usualmente, implican el uso de apalancamiento, es decir, con un
relativamente pequeio porcentaje del valor total, en efectivo, de la operacion se

puede acceder al compromiso correspondiente.

b) Siempre existiran fecha(s) limite para liquidar la operacién, asumiendo los
participantes los beneficios o costos de la misma. Es decir, en contraste con
una inversion, por cjemplo en acciones, en cuyo caso hunca amortiza y en el
extremo se podria mantener dicha inversion por tiecmpo indefinido, décadas
completas si se quisicra, en el caso de productos derivados siempre existira una

determinada fecha de vencimicento, raramente superior a dos anos.

¢) Potencialidad (immuy probable, por cierto ) de perder el 100% de la inversion.

Este punto, es una l6gica consecuencia de los dos puntos antenores sefalados.

Muchos de los productos financieros derivados estructurados, son acciones
de empresas inscritas en la bolsa, titulos de deuda tanto pablica como privada,
tasas de interés, divisas, materias primas y/o canastas de diferentes
componentes individuales.

1.3.2 CLASIFICACION

Para una interpretaciéon clara al ordenamiento de legal de las operaciones

financieras denvadas se pueden dividir en tres grandes grupos:



Operaciones financieras:

« Operaciones financicras derivadas de deuda
- Operaciones financicras decivadas de capital

= Operaciones financieras derivadas mixtas

Operaciones financieras derivadas de deuda. Son tasas de interds, titulos de
deuda y al indice nacional de precios al consumidor(INPC). En las cuales

obtienen una utilidad o pérdida generada por un interés.

Operaciones financieras derivadas de capital. Son aquellas referidas a otros
titulos, mercancias, divisas, canastas de precios o cualquier otro indicador. Y
que presentan panancia de capital, entendiendose por esta, ia diferencia entre ¢t

precio de compra y ¢l precio de venta de un bien.

Operaciones financieras derivadas mixtas. Se refieren a una combinacion de

deuda y de capital.

das de deuda se

Las liquidaciones de las operaciones financieras derivs
realizan periodicamente o al vencimiento. Mientras que las de capital son

generalmente liquidables al vencimiento.

La clasificacion y referencia antes scialadas, las autoridades hacendarias
mediante Resolucton Miscelanea se comprometen a clasificar las operaciones

financicras de referencia. Se considera que lo que debera observarse para

12



tipificar un instrumento derivado scri bajo la interpretacion a lo que cstablecid

el legislador en el C.F.F. y no a través de una regla administrativa que no cs

sancionada por ¢l H. congreso de la union.

1.4 INSTRUMENTOS BASICOS

Segun el articulo 16-A del C.F.F. las Operaciones Financieras Derivadas,

Generalmente aceptadas se clastfican en las siguientes:
- FUTUROS

- OPCIONES

- COBERTURAS CAMBIARIAS

- SWAPS

FUTUROS: Son contratos adelantados que otorgan a su tencdor la obligacién
de comprar o de vender una cierta cantidad de un activo (o ¢l mismo activo) en
una fecha determinada a un mismo precio, calidad, lugar o medio de entrega
especificos. Este activo recibe el nombre de bien subyacente, y se puede referir

a tasas de interés, acciones, tipos de cambio, indices de precios, materias

primas.



OPCIONES: Es un contrato cuyo comprador adquiere ¢l derecho de realizar

alguna transaccion a cambio del desembolso de una prima. Existen opciones

de compra o venta de un activo, opciones sobre un acuerdo, opciones

liquidadas y opcionces escondidas.

COBERTURAS CAMBIARIAS: Son contratos que otorgan a su tenedor la
obligacion de comprir o de vender segin sea el enso a una fecha determinada
una divisa c¢stablecida. Considerada como inversion de proteceiodn, pues se

protege contra la depreciacion del peso en relacion con otra moneda.

SWAPS: [is un contrato por ¢l cual dos partes se comprometen a intercambiar
una serie de flujos de dinero en una fecha tutura. los flujos en cuestion pucden,
en principio, ser funcion de casi cualquier cosa, ya sea de las tasas de interés a

corto plazo como del valor de un indice bursaul o cualquicr otra vanable.

1.5 ENTORNO PROPICIO PARA SU APLICACION

La incertidumbre que la volatilidad de los precios relativos trae consigo una
gran diversidad de problemas, siendo uno muy serio, ¢l acortamiento de los
plazos de los contratos que sc celebran. Los financicros bicn saben que existe
una _correlacion inversa entre las tasas de inflacion y el plazo de los créditos o
el tiempo en que las partes que los contratantes estan dispuestos a que las tasas

de interés permanecrzcan fijas. Es claro cl efecto de esta correlacion negativa.



Cuanto mas c¢levada la tasa de inflacidn, menor el plazo para ¢l cual se pacta la
fijaciébn * dc las tasas de interés. Este fendmeno obra en perjuicio,
particularmente, de la voluntad para cmprender inversiones en la expansion de

la planta productiva, cuya recuperacion no sucle ser sino a largo plazo.

Otro de los grandes problemas a que se enfrentan las empresas importadoras
y exportadoras, es el régimen de tipo de cambio esto se debe principalmente a

la enonne y creciente movilidad de los flyjos de internacionales de capital.

Los paises que en forma exitosa han podido mantener un tipo de cambio
estable, por lo genceral, son jos que han imprimido mayor flexibilidad, hasta el
punto de variarlos y no seguir con un régimen programado. El propésito de una
politica monetaria es mantener ¢l precio de la divisa de referencia conforme al
programa respectivo. Al efecto se hacen modificaciones al crédito interno del
banco central ¥ se efectuan intervenciones en ¢l mercado de cambios, cuando

unas u otras se hacen necesarias.

Estos esquemas conducen a reducir la inflacién, si logran que el tipo de
cambio no se devalue o se deprecie cada vez menos respecto de la moneda de

referencia. Ademas ¢s necesario que esta altima sea razonablemente cstable.

Pero estos regimenes no conducen, por si mismos, a reducir 1a inflacion, si la
trayectoria del tipo de cambio sc fija en términos de una diferencia entre la

inflacién interna y externa. En tal caso, el tipo de cambio no puede ser ancla



que sujete los precios. En estas condiciones resulta muy dificil combatir la
inflacion futura.

En México se vive un régimen de flotacién, que tiene ¢l defecto de producir
incertidumbre cambiaria. Sin embargo e¢s preciso recordar que ningun régimen
cambiario puede o ha podido mantener el tipo de cambio real constante en ¢l

largo plazo ante ciertos movimientos fundamentales en la economia.

Ejemplos de estos movimientos son una modificacion drastica de los
términos intermacionales de capital o una variaciéon importante en la
productividad del trabajo con la ocurrida en otros paises. La imposibilidad de
garantizar la permanencia a largo plazo de un tipo dc cambio real fijjo, o
aproximadamente fijo, no debiera ser factor de desaliento para los
inversionistas, que los precios relativos de cualquier mercancia o servicio que

se produce, o se considere producir, esta expuesto al desgo de cambios.

Los problemas derivados de la variabilidad del tipo de cambio nominal son
subsanables con el desarrollo de los mercados de futuros cambiarios en sus
distintas modalidades. En estc aspecto, se han hecho progresos sustanciales por
lo que toca al pcso mexicano. En adicion al considerable mercado de
coberturas cambiarias que existia desde de 1995, a partir de este afio se ha
desarrollado un importante mercado de futuros en el Chucago Mercantile
Exchange. Ademas, bancos cstablecidos en México debidamente calificados,
que han empezado a operara futuros a la medida. Mediante estos avances, es

previsible que las variaciones del tipo de cambio en ¢l corto plazo y mediano

16



plazos signifiquen problemas cada vez menores para las empresas. Lo quc es
mas conforme la estabilizacién financiera siga adelante, es de esperarse la

extension de los plarzos de los distintos tipos de coberturas disponibles en el

mercado.

En los paises con un régimen de tipo de cambio flotante, el objetivo de la
politica monetaria no es, por definicion el mantenimiento del precio de la divisa
de referencia a un nivel determinado o dentro de ciertos niveles, aunque esto de
no haber modificaciones sustanciales en los factores internos y externos, puede

resultar como un subproducto de la accién del banco central en el mercado de

dinero.
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CAPITULO 2 FUTUROS

2.1 CONCEPTO

“Un futuro no ¢s mas que una especie de forward cestandarizado y
negociable en un mercado organizado con dispositivos de margenes y capital.
En cl cual ¢l comprador y ¢l vendedor lo adquieren con el fin de intercambiar
una mercancia a un X precio en X fecha para respaldar su integridad.”™

Forward:. Es cualquicra cuyva hquidacion se diftere husta una fecha posterior
estipulada en el mismao.

L.os principales grupos de mercados de futuros son:

AGRICOLAS CARNES METALES ENERGIA INTERESES

| Trigo Cerdos Cobre Putroleo WTT S/Indices Bursatiles
_Nhiz Pork Bellies | Alumunuo Petroleo Brent S/Riesgos Residuales
| Habas de Sova Reses Plomo Gasoleo S/Actvos Fuinanacros
Hannas de Sova Estasio Gas Natural

Cacao Zinc Gasolina

Cafe Niguel Fud Ol

Zumo de Narua Oro
[Algodon Plata

Axicar Plauno

Acaite de Sova Paladio

* José C E s de_fir ed. INMEF, México. Mayo 1996, p. S2




2.2 HISTORIA Y DESARROLLO

Algunos instrumentos derivados como las opciones y los futuros, tienen una
larga historia. El primer uso de los forwards en Europa fue posiblemente en
Francia en las ferias regionales orpanizadas®, mientras que el primer caso
conocido de futuros organizados fue en Japon hacia 16007 . Debido a un
desarrollo clasico de problema de activo y pasivo entre las rentas y los gastos

de los seitores feudales, con muchas de las caracteristicas de los problemas que

tienen hoy cen dia las empresas

Los sefores feudales percibian rentas de sus propiedades en forma de una
fraccion de la cosecha, estas renmtas estaban sujetas a fluctuaciones irregulares
en funcion de la estacidn del ailo v de los factores como ¢l clima y los desastres
naturales, asi como el precio de mercado del arroz mientras que las necesidades
de la vida ¢n la corte imperial obligaban a los seiores feudales a tener dinero
liquido disponible en todo momento. Durante este periodo se¢ hizo frecuente el
enviar a almacenes en las ciudades ¢l arroz sobrante de las cosechas, que
quedaban asi disponibles para satustacer necesidades de liquidez a cornto plazo.
El sigutente adelanto consistié en emitir recibos contra arroz depositado en
almacenes tanto rurales como en las ciudades, dando asi atin mas liquidez a las
reservas de arroz. Estos recibos se podian comprar v vender, ¥ ganaron

aceptacion como otra forma de divisa.

¢ Rodrigucs dc Castro. Infroducsion al analisis de_produsios finanieros den
forwards, senps ¢od LIMUSA Neéxico 1995 pp 28-32

7 Ibidem.



Hacia 1730, ¢l mercado de arroz de Dojima fuc oficialmente designado
como mercado de arroz a plazo y presentaba ya las caracteristicas de un

auténtico de mercado de futuros moderno:

1.- Contratos de duracién limitada

2.- Todos los contratos de cierta duracién estaban estandarizados.

3.- La calidad de arroz permisible en cada periodo era acordado de antemano.

4.- No estaba permitido acarrear una posicion hasta el contrato del periodo

siguiente.

5.- Todas las transacciones debian liquidarse a través de una camara de

compensacion.

6.- Todos los participantes en ¢l mercado estaban obligados a establecer lineas

de crédito con la camara de compensacion de su eleccion.

Durante el periodo en que funciono sirvid de manera efectiva para estabilizar
el precio del arroz, y de hecho dos ados mas tarde de que cerraran las puertas
las fluctuaciones en el precio del arroz se hicieron tan violentas que el gobierno
imperial se vio obligado a abrir *‘¢l mercado de arroz a plazo™ de nuevo con la
importante novedad de permitir la entrega de arroz fisico, establecié la
conexion esencial entre el mercado fisico y los futuros, ¥ elimind el principal
origen de las anteriores irregularidades en el mercado, que habian consistido
principalmente en fluctuaciones entre ¢l precio del arroz “fisico™ y el precio en

el mercado de futuros.
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A mediados del siplo X1X aparccen los mercados de futuros de Nueva York
y Chicago. En la medida ¢n que crecieron las redes ferroviarias, comenzoé la
compra y venta de grino en mercados organizados en Chicago.

Los agricultores de procesadores de grano se enfrentaban al enorme riesgo

de variaciones ¢n los precios de los mismos. Ante la necesidad de eliminar esta
icago Board of trade y eJ Chicago

incertidumbre del respo, se establecid €
Produce Exchange. [.os cuales tenian el proposito de manejar las operaciones

y la realizacion de contratos a futuro

El resultado de c¢stas operaciones, ocasiond un problema, si los precios
subian durante la época de cosecha de los granos, existia , la tentacion de no
cumplir con su compromiso en ¢l precio pactado. Ya que el contrato exigia
vender a un precio mas barato ¢l grano del que pedian en el mercado en esas
fechas. Fue cuando los empresarios de esa ciudad plantearon en beneficio de

los parsticipantes en ¢l mercado, la creacion de una casa de compensacion

La funcién principal de esta es la de romper el vinculo entre compradores y
vendedores de los contratos a futuro. Quedando como comprador legal ante ¢l
vendedor legal ante ¢l comprador. De esta forma los contratantes en ¢l mercado
no tiencen que preocuparse por el riesgo crediticio de la contraparte. f.a casa de
compensacion asume la respousabilidad que deriven del contrata ya que esta

respaldada por un sistema de depdsito conocidos como margen y margenes de
variacion.
Una vez que se cstablecio este intermediario, los productores y procesadores

de grano no solo realizaban contratos adelantados, si no también empezaron a
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comercalizarlos ya que estos contratos son altamente bursatiles y esto hace que

sean muy atractivos para especuladores y administradores de nesgos.

Con la introduccion de contratos adelantados de soya. se empezd a tener un
éxito en cstas operaciones y dio paso para empezar en los anos sesenta la

creacién de contratos adelantados de otras materias pnmas.

En 1972 se emperaron a realizar los primeros contratos adelantados sobre
divisas y tasas de interés. resaltando como primer contrato de tasas de interés el
que realizo Maes (ULS. Gobernment  Guaranteced Morngage Paas Trough
Cretificates-Gnmas), con certificados hipotecarios garantizados por el gobierno

de los Estados Unidos

A mediados de los scetenta se ered un contrato adelantado con bonos de la
tesoreria de los Estados Unidos T-Bonds introducido en ¢l mercado por el
Chicago Board of Trade. Siendo este contrato ¢l que mayor aceptacién ha

tenido en ¢l mercado.

A mediados de los ochenta se inauguraron numerosas bolsas de futuros en
todo el mundo como la de Paris, Singapur, Japon y Londres. Tal ha sido Ia
expansion de estos mercados de contratos adelantados en el mundo que cada
vez se realizan operaciones mas complejas y sofisticadas, ¢jemplo de estos es

la creacion de un sistema de compensacion mutua creado en 1984,

Este sisterna permite que la compra de un contrato realizada en Chicago, se

pueda cancelar mediante la venta del mismo en el mercado de Singapur.
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Logrando de esta mancra la comercializacion internacional de c¢stos contratos,

asi como ¢l mismo del horario de operacion de estos mercados.

A finales de los ochenta, ¢l Chicapo Board of trade anuncio la apertura de un
proyecto llamado Globex, que perminnd a la fecha;, mediante ¢l uso de
computadoras capaces de realizar operaciones fuera del horario o habitual de

los pisos de remates. Contactando de esta manera Asia, BEuropa y Norcamérnica

En la actualidad v en los principales mercados financieros el uso de futuro
son algo comun y necesario como nstrumentos de control vy modificacion de
riesgos, que cubren todas las arcas de actividad a futuro, desde sus origenes
como mercados de materias primas (carnes, cercales, petrdleo, metales), hasta
los mas recientes futuros sobre bonos, tasas de interés, indices bursatiles, y

Como parte del proceso de internacionalizacion de la cconomia mexicana, en
marzo de 1995 ¢l peso regreso nuevamente al mercado de opciones vy futuros

de la bolsa de Chicago.

Por una negociacion iniciada en 1993, que se vio acelerada por la abrupta
devaluacion del peso frente al dolar durante ¢l mes de diciembre, se concluyd
un contrato con ¢l Chicago Mercantil Exchange para cotizar a la divisa
mexicana en uno de los mercado de futuros mas antiguos e importantes del

mundo.
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Adicionalmente, los intermediarios bursatiles presentaron a las autoridades
financicras mexicanas un proyecto para la creacion de un mercado de opciones

y futuros ¢n nuestro pais, que funcione paralelamente al de Chicago.

2.3 FUNCIONAMIENTO

Cuando se habla de futuros financieros se hace referencia, principaimente a

los futuros sobre divisas v a los futuros sobre tpos de interés. lLos contratos

futuros cubren dos propositos bisicos:

Permiten a los inversores cubrir el riesgo de los movimientos de precios

adversos ¢n el mercado de dincero.

Permiten a los especuladores respaldar sus previsiones con un alto grado de

apalancamiento

Cuando menor sea el precio del instrumento financiero subyacente (divisas,
interés, ctc) , mayor sera la demanda de cobertura del mismo. Este aumento de
riesgo ha desarrollado los mercados de futuros financieros, que permiten a los
inversionistas cubrir sus posiciones en el mercado de dinero de las variaciones
en los tipos de interés, en los tipos de cambio y en ¢l riesgo sistematico del

mercado de valores; mientras que a Jos especuladores les permite operar en

activos financieros volitiles.



2.3.1 CARACTERISTICAS

Su principal caracteristica es la normalizacién de los contratos sobre activos
financieros, 1o que implica que los contratos negociados corresponden todos a

Ia misma cantidad y tipo asi como al mismo rango de fechas futuras, ademas de
las siguientes®:

+ Se suelen contratar a viva voz e un parqué determinado.

= Los contratos ¢stan normalizados y se realizan en una serie de
fechas predeterminadas.

= Los titulos subyacentes (divisas, bonos, ¢tc.) son entregados a
través de una camara de compensacion, la cual garantiza el

cumplimiento de los contratos realizados entre sus micmbros.
* La entrega del instrumento financiero subyacente en la fecha del
vencimiento del contrato del futuro suele ser bastante rara, por lo

general; suelen ser liquidados antes de dicha fecha,

= Para un determinado contrato de futuros financieros la

liquidez debera ser alta, o el contrato desaparecera.

= Los costos de transaccién en un mercado viva voz suelen ser bajos.

* Dicz dc Castro Luis.ct.al 1 G

M.

. CEdit. McGraw-Hill,1995.p 233,
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En cualquicr publicacién especializada sobre mercados financicros

apareccran siempre los siguientes datos:

e El precio de apertura al que sc hizo la primera  transaccion

Los precios mas alto, mas bajo, y ¢l cierre del dia.

e El precio de liquidacidn, que ¢s un precio representativo durante
el periodo en que el mercado esta cerrado. Puede coincidir con el

precio de cierre.

e El volumen abierto, es decir, ¢l numero de contratos pendientes

durante el dia.

El mercado de futuros reune a varias clases de participantes con distintos

motivos para intervenir ¢n el mismo®.

En primer lugar estan los “hedgers™ que son aquellos participantes que
acuden al mercado principalmente, para cubrir los riesgos que surgen de su
actividad comercial normal, productores y consumidores de materias primas,
gestores de fondos y otros inversores y cualquier otra compailia cuya actividad

genere riesgos de mercado en las categorias que los futuros abarcan.

* QP. CIT.Pag 2.
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En segundo lugar, se encucniran los agentes de bolsa cuya motivacion para
participar en el mercado es de naturaleza esencialmente especulativa, y que dan
liquidez al mercado con sus actividades. En los mercados que funcionan por
sistemas de corros, como los mercados de Chicago, por cjemplo, es frecuente
quc haya varios especuladores miembros del mercado en cada corro, que se
ganan la vida especulando. Sc les conoce como **locals™ y algunos de cllos
llegan a ser participantes de muy importantes de gran peso en ¢l mercado.
Funcionan como una especie de creadorcs

dec mercado, y no tienen la

obligacion de dar constantemente precios a cualquier otro participante que se lo
pida.

El ultimo son los “‘brokers™ o agentes, cuya mision es traer 6rdenes de sus
clientes al mercado y cjecutarlas cobrando una comision. A diferencia de los

otros grupos los brokers no toman riesgo de precio en el mercado y viven
puramente de las comisiones que gencera.

En los futuros existen dos partes contratantes:

La posicién larga.- La cual sc obliga a comprar ¢l bien en una fecha, plazo
calidad, y precio determinado.

La posicién corta .- La cual se obliga a vender ¢l bien en los mismos términos
que posce la posicion larga.



El futuro consta por escrito la descripciéon de un contrato de futuros suele ser

bastante detallado al incluir aspectos de:

« Cantidad con posible 1olerancia cuando sea mus dificil medir con

precision.

- Calidad aceptable, definida cuidadosamente, con tablas de posibles
sustitutos, a veces con algin ajuste al precio se si entrega una

calidad ligeramente distinta a la especificada.
« Fechas de contratacién.

= Horarios de mercado.

* Mecanismos de entrega del subyacente contra futuros al
vencimiento, en algunos casos, como curodélares o indices

bursatiles, no hay entrega sino simplemente compensacion por

diferencias.

= Margenes y depdsitos de garantia y de mantenimiento para

respaldar posiciones.

2.3.2 PRECIO
El precio considerado en los contratos adelantados es determinado en el

mercado por la oferta y la demanda. A veces dependiendo de la opceracién, se
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pide o se requicre de un depdsito como garantia. Esto depende también del

banco, casa de bolsa o cliente, aunque a menudo se extiende una linca de
crédito.

Los futuros operan con las principales monedas y pueden ser por cualquier
cantidad. El precio al cual se pactan las operaciones se denomina precio de
entrega. Cuando se establecen los lincamientos y las condiciones de la
operacion adelantada, el precio de entrega se pacta de manera tal que ambas

partes (comprador-vendedor o posicion corta o larga) estén de acuerdo.
2.3.3 MARGENES (CAMARA DE COMPENSACIONES)

En todo contrato de futuro, las obligaciones para los compradores y
vendedores son pagar y cobrar concomitantemente. Asi Jo que uno paga, lo
recibe del otro en su respectiva cuenta. A los efectos de garantizar las
operaciones, las bolsas de valores requiceren de los operadores, los llamados
mdrgenes, que son depdsitos o garantias que sirven para acudir en caso que no

se paguen diariamente las diferencias en las cotizaciones de futuro.

El margen tiene un minimo que se tolera que es el margen de mantenimiento.
Superado el mismo, s¢ solicita al operador que haga un depdsito por la
diferencia entre margen normal y ¢l que le va quedando, llamada variacién del

margen de la cuenta.

30



Los margences de garantia hacen posible ¢l funcionamiento del mercado por
que sirven de capital para respaldar el mercado y evitan que este tome riesgo de
crédito sobre ningun participante. Cuando abrimos una posicion y depositamos
margen con algun agente, el dinero que entregamos pasa a la cuenta que el
agente a su vez ticne el ia camara de compensacion, (cleringhouse)'’ . Todas
las posiciones abiertas en ¢l mercado estan respaldadas por sendos depésitos
de dinero en la camara, y dado que por cada participante que pierde hay uno
que gana, cada dia que pasa, la camara sencillamente transfiere dinero de la
cuenta de aquellos participantes que perdieron dincro a Jas cuentas de los que
ganaron. El margen inicial sirve de colchon para aislar a la camara del riesgo de
crédito que representan todos sus clientes; un cliente necesitaria perder dinero
durante wvarios dias sepuidos hasta agotar su deposito inicial amntes de

representar un riesgo para la camara.

Como existe un margen minimo requernido para mantener una posicidn
abicrta (el margen de mantenimiento), que es tipicamente vanas veces superior
al movimiento estandar diario de! mercado, en la practica, la camara jamas
toma riesgo de crédito sobre sus clientes por que cierra las cuentas de los
clicntes problematicos antes de que éstos representen un peligro. En situaciones

de volatilidad extrema los margenes de garantia son awmentados por la camara.

En algunos mercado el margen es del 5% del contrato. Por ejemplo en la
bolsa mercantil de Suiza, los contratos son de $ 5000 us. cada uno y ¢l margen

es de 5%.

* QP.CIT. Pag. 9
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El monto minimo de cada contrato y de los margenes varian con el riesgo

involucrado en la variable a considerar.

Los contratos minimos en paises industrializados s¢ ubican en tomo alos $

100,000.00 us. ; cn el caso de Inglaterra, por ¢jemplo son de 62.500 francos.

2.3.4 INTERMEDIARIOS

Los intermedianos son los que actilan dentro de los mercados reconocidos
que considera el articulo 16-C del C.F.F.

1. La bolsa de Mexicana de valores

II. Las bolsas de valores y los sistemas de cotizacién que cuenten con
autorizacioén para operar con tal caracter de conformidad con las leyes del pais

€n que se encuentren.

Para operaren ¢l mercado debe hacerse a través de un intermediario de
alguna de las instituciones reconocida, que es un numero limitado en donde
puede haber varias categorias dependiendo de la organizacion que se de a la
institucion.

En estas instituciones , que son en definitiva “clearinghouses ' (camaras de

compensaciones), los miembros estan habilitados para hacer operaciones de
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futuro, son los encargados de llevar ¢l movimiento de las cuentas, y son

responsables por el incumplimiento de algunos de los operadores.

La institucion en si misma, registra todas las transacciones y busca la unién
entre compradores y vendedores. Es ademas globalimente responsable de la

integridad financiera de los contratos adquiridos.

Los operadores del mercado de futuros son basicamente de dos tipos:
a) Aquellos que buscan una cobertura (iedgers), y

b) Los especuladores.

Para los Aedgers, el contrato de futuro se refiere a ellos como un sustituto
temporario de una operacién spor, a ser efectuada en una fecha proxima. Un
exportador lo utilizaria para protegerse de una caida del tipo de cambio
haciendo un contrato de futuros de divisas. Asi como un hedger usaria un
futuro de tasas de interés para fijar las tasas de un préstamo.

Los especuladores, operan buscando solo beneficios provenientes de los

cambios de precios no conectados con rutinarias operacioncs comerciales o

financieras.

La cotizacién del futuro, varia habitualmente todos los dias, y con ella, cada

operador debe recibir o pagar la diferencia diaria de cotizacién. En la fecha de
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la expiracion del contrato, la cotizacién de éste y cl tipo de cambio spot

deberian coincidir.

2.4 VENTAJAS Y DESVENTAJAS

Ventajas

El mercado de futuros da una mayor estabilidad al bien subyacente

(en este caso ¢l peso).

Inyecta una mayor liquidez al mercado del bien subyacente.

Motiva la disminucién de los diferenciales (spreads), va que al

atracr mayor liquidez permite ofrecer precios mis competitivos.

Hace que ¢l mercado subyacente sea mas transparente, por que
permite un mayor flujo de informacidén para los inversionistas y

facilita su toma de decisiones.

El mercado de futuros e¢s relativamente seguro en términos de
riesgos de incumplimiento, por la existencia de una camara de
compensacion y de una cuenta margen que deposita el especulador
en esta, la cual esta calculada para la variacion del mercado en un
dia no pueda ser mayor a la de lo depositado. De hecho, en toda Ia
historia de los mercados de futuros organizados no ha habido nunca

un incumplimiento .



e« El futuro es uno de los mecanismos de cobertura mas baratos para

los inversionistas,

e En ¢! caso particular de México, la existencia de un mercado de
futuros evitar la emision de instrumentos indexados al tipo de
cambio destinados a servir como mecanismos de coberturas

(tesobonos). Destinados a financiar el producto interno bruto.

Decsventajas

e [.La posibilidad de cubrir el riesgo pucde afectar al
comportamicnto de los agentes que, anteriormente a la creaciéon

del mercado. tenian una actitud mais prudente.

Esto es, si el mercado no existe, los gestores de carteras de renta fija
procuraran tener diferentes emisiones con distintas combinaciones de
rentabilidad y riesgo con objeto de inmunizarlas lo mas posible de las
variaciones de los tipos de¢ interés. Pcro si ¢l mercado existe podrin tener
titulos de alto rendimiento y riesgo puesto que este tltimo lo cubriran a través

del mercado de futuros financicros.
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- Existen técnicas de gestion de carteras que pueden
generar la inestabilidad en los mercados de futuros y al contado.
Ellas consisten en tencr una mayor cobertura de una cartera cuando
cl mercado baja y al contrario una menor cobertura al ascender el
mercado. Todo esto implica la venta de futuros cuando el mercado
cae (reforzando asi la cobertura), o su adquisicion cuando el
mercado asciende (debilitacion de la cobertura). Claro que si el
mercado cae, encima se vende mas de lo normal para reforzar la
cobertura, el mercado acelerara su caida, ¢s decir, se producira un
efecto bola de nieve.



2.5 APLICACIONES PRACTICAS
POSICION LARGA ENERGETICOS

FUTUROS

La compaiiia “llantera del sur™ fabricante de neumaiticos ampara todo tipo de
autos y camionctas, realiza un contrato de futuro de una materia prima basica
para su produccién ** ¢l petroleo™. especitica la calidad del mismo que debe de
recibir al final del contrato, asi como ¢l lugar especifico de entrega que serd en
un muclle de New Jersey. La garantia de ésta operacion sera el 15% del monto

de la operacién. La forma de liquidacion sera via traspaso bancario al siguiente

dia haibil.

El objectivo de contratar un futuro radica en la incertidumbre que existe en el

precio del barril de petroleo en los mercados internacionales.

De esta mancra quiere protegerse optando por la compra (posicién larga) y

asegurar [a materia prima cn los términos que se pactd la operacion.

Tipo de operacion Posicién larga

Bien subyacente Barril de petréleo
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Monto del bien 1,000 Barriles de petrdleo

Precio de cjercicio 17.59 Dlis. 17,590.00 1total o
pactado

Fecha de contrato julio de 1996

Fecha de vencimicnto agosto de 1996

A la fecha de vencimiento, sc realiza el contrato adelantado como sigue:

Barril Total
Precio de mercado 18.75 18,750.00
Menos:
Precio de ejercicio 17.59 17,590.00
Utilidad o (pérdida) __1? 1,160.00

De esta mancra se tiene una utilidad, ya que la compaitia compra los barriles

a$ 17.59 dlls. y en ¢l mercado se estan vendiendo a $ 18.75 dlls. por barril; de

38



esta manera obtuvimos una utilidad virtual, ya que ¢l petréleo lo necesitaran
para la produccion de llantas, para consumo propio. En ¢l caso que no
necesitaran de este energético, y que cl giro de la empresa fuera otro, la
operacion realizada se hubiera mancejado como una operacion de especulacion,
ya que se compran los 1,000 barriles en la fecha de vencimiento a $ 17.59 dlis
v los podemos vender en ¢l mercado a un demandante del bien en $ 18.75 dlls.
obteniendo de esta manera una utilidad real en la operacion financiera derivada

futura.
Este es un futuro que se esta ajustando a las necesidades de la compaiiia

“llantera del sur™, como la cantidad, calidad lugar de entrega, garantia y tiempo

de 1a operacion pactado.
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POSICION CORTA
METALES

FUTUROS

La empresa a el diamante, dedicada a la mineria quiere asegurar ¢l precio de
venta de sus onzas de oro en ¢l mercado de metales, para lo cual contrata en ¢l
mercado un cliente que se compromcte a comprarte 850 onzas de oro en un
plazo de 3 meses y quicre que le scan embarcadas a los dos dias despudés de
que termine ¢l contrato ¢n un naviero Ingleés, con el que tiene contratado ese
servicio. La garantia estara respaldada por ¢l equivalente al 20 25 del monto de

la operacion. Sc liquidara en efectivo al siguiente dia.

Los datos del contrato Futuro son los siguientes:

Tipo de operacion Posicion cona

Bien subyacente Onzas de oro

Monto del bien 850 onzas de oro

Precio dec gjercicio 387.00Dlls. 328,950.00 total o
pactado
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Fecha de contrato marzo de 1996

Fecha de vencimiento abril de 1996

A la fecha de vencimiento, se realiza el contrato adelantado como sigue:

Onza Total
de oro
Precio de ejercicio 378.00 dlls 328,950.00 dlIs
Menos:
Precio de mercado 398.00 338,300.00
Utilidad o (pérdida) 11.00 dlis (9,350.00) dils

De esta manera la compaiiia *‘c¢l diamante™ ticne la obligacién de venderle
las 850 onzas de oro en la fecha de vencimiento. Pero como el precio de
mercado fue mayor al que contratd, se le presenta una pérdida. Ya que estara
obligada a vender las onzas a un menor precio del que se esta vendiendo en el
mercado. Ya que tendria que vender a S 387 dlis, las onzas y estas valen en el
mercado $398 dlls
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POSICION LARGA
MERCANCIA BASICA
FUTUROS

En el mercado de valores de Chicago la compailia Chaparritas decide

contratar (via casa de compensacion) un  futuro con las siguientes

caracteristicas:

Tipo de operacién Posiciéon larga

Bien subyacentc Concentrado de jugo de naranja

Monto del bien 25,000 libras 27.,750.00 total

Precio de ejercicio 1.11 Dils. por libra

Fecha del contrato febrero de 1996

Fecha de vencimiento abnril de 1996

10%6 s/ el monto de 1a operacién
2,775 dlis

Margen

Lugar de entrega Tampa Florida
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Tasa de interés del margen Treasury Bills

Forma de liquidacion [Dos dias después de cerrar la

operacion

A la fecha de vencimiento, se ticnen los siguientes resultados:

Libra Total
Precio de mercado 1.41 dlis 35,250.00 dlIs
Menos:
Precio de e¢jercicio 1.41 dils 27,750.00 dlis
_(-):l—o_:ills 7.500.00 dlis

Utilidad o (pérdida)

A la fecha de vencimiento, se cierra la operacién, entregando la mercancia
en el plazo, lugar y liquidacién acordada. esta operacion debemos de
considerar el costo financiero que nos representa el margen. Para asi deducirlo

de la utilidad que arroje la operacién.
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POSICION CORTA
ACCIONES
FUTUROS

El departamento.de finanzas de la compafiia Mayorca S.A. decide contratar
un futuro con las acciones comunes de un consorcio fabricante de
computadoras. Las cuales cree que bajaran de precio por ¢l anuncio anticipado
de una nueva linca de computadoras personales que su principal competidor
alanzard al mercado con precios mas accesibles y con una mejor tecnologia de
punta. El riesgo ¢n esta operacion es que si las acciones subieran de precio, la

empresa no tendria la facilidad para vender su futuro en ¢l mercado.

Tipo de operacion Posicién corta

Bien subyacente Acciones comunes

Monto del bien 10,000 Acciones 87,900.00 total
Precio de ¢jercicio 8.79 Dlls. por accién

Fecha del contrato septiembre de 1995

Fecha de vencimiento octubre de 1995

Margen 8 % s/el monto de la oper. 6,593 dlis



Tasa de interés del margen Treasury Bills

Lugar de entrega Bolsa de valores de Chicago

Forma de liquidacién Al siguiente dia habil de

cerrar la operacion

A la fecha de vencimiento, se tienen los siguientes resultados:

Accién Total
Precio de mercado 8.79 dlis 87,900.00 dlis
Menos:
Precio de ejercicio 6.46 dlis 64600.00 diis
Utilidad o (pérdida) 233 dlls 23,300.00 dlIs

Se obtuvo una utilidad ya que el precio de las acciones bajaron como se
habia especulado.
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CAPITUL.O 3 COBERTURAS CAMBIARIAS

3.1 CONCEPTO

La cobertura cambiaria es basicamente un acuerdo entre un comprador y un
wvendedor. En donde el primero se compromete a pagar una cantidad (prima), a

cambio de que ¢l vendedor le entregue un producto a un precio en fecha futura.

En este caso, el vendedor de coberturas se compromete a entregar délares o
cualquicr otra divisa segun sea ¢l caso, ¢en una fecha determinada cambio de
una prima quc paga el comprador. La cobertura cambiaria es una definicién del

mercado financiero mexicano. Es cquivalente a un forward en ¢l mercado
internacional.’!

LU i José. Cobertums parm i slricsgo
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3.2 HISTORIA Y DESARROLLO

El origen de los acuerdos mas importantes en los mercados cambianos, se

remonta al sistema monetanio conocido como Bretton Woods en Estados
Unidos en 1944, IEn donde se formalizé con la participacidon de 44 paises, en

los cuales figuraba Meéxico.

El tema principal fue ¢l tener consistencia en la  conservacion libre de una

divisa por otra, dentro de un mercado con tipos de cambio estables.

es la libre flotacion de las paridades, que

En 1973 sec acuerda entre los p
actualmente sigue nigicndo de esta manera el mercado cambiario. Ya que
resulta mas logico por que se adecua a los ciclos economicos de cada pais.
Desde esos anos ¢l mercado cambiano tuvo varas gestaciones en su haber
como lo son los avances tecnologmceos de las comunicaciones, la computacien y

1a volatilidad dc¢ los tipos de cambio.

El sistema monctario en la actualidad sigue regulado por ¢l fondo monetario
internacional, cuyo principal objetivo es estabilizar los tipos de cambio y

fomentar la libre convertibilidad de monedas.

En Meéxico a mediados de los ochenta, se planted la propuesta de un
mercado de coberturas cambianias. Pero por diversos factores (como lo fue el
terremoto de 1985, y las negociaciones de la deuda externa como factor
politico y economico) no se realizé su formacion hasta finales de 1986.



El motivo principal que se expuesto a las autoridades financieras en México
de contar con este mercado, fue la proteccidon que se daba a importadores y
cxportadores contra riesgos cambiuarios. El volumen inicial de operaciones de
estos contratos fue minimo en comparacion con las cifras que demostraban las
exportaciones ¢ importaciones debido en gran parte a la politica cambiaria que

regia en ese momento.

3.3 FUNCIONAMIENTO

Las empresas que mayormente demandan los instrumentos de cobertura
cambiaria, son las compaiiias exportadoras, las importadoras, las endeudadas

en dolares y aquellas cuyas operacionces ¢ inversiones se registran en dolares.

Para muchos exportadores ¢s necesarios {ijar sus precios de venta en pesos
y esto lo pucden hacer vendiecndo una cobertura; los importadores que
requieren fijar ¢l tipo de cambio parn poder cumplir sus compromisos de
compra de materia prima o maquinaria del exterior también pueden hacerlo
comprando coberturas, y de igual manera las empresas endeudadas en délares
puceden fijar ¢l monto de su deuda asi como el pago de interés a través de

coberturas'? .

*2 Mansecll Carstens Catherine, Las nucvas finanzas ep_México, México, Edit. Milenio, 1992,
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También hay inversionistas (ue para protegerse de una posible devaluacion
hace una compra de cobertura. A esta operacién se le denomina en el mercado
como compra de dolares sintéticos, que es un mecanismo que evita que haya
corrientes de flujo de doélares al exterior, evitando la dolarizacion o fuga de

capitales.

Los contratos de coberturas cambiarias representan a sus tenedores un
sistemas de proteccion ante resgos cambinnos, asi como la ventaja de poder

predecir sus flujos de cpresos o ingresos en el futuro.

Los operadores de estos contratos pueden ser bancos comerciales, asi como
casas de bolsa y otros intennediarios financieros aprobados para el caso de
Meéxico despucés de haber cumiplido con una serie de requerimientos escritos

por ¢l banco de México y ta secretaria de hacienda y crédito pablico.

Los principales participantes en el mercado de coberturas cambiarias son

empresas quc realizain  operaciones  con  otros  pais importadoras  y

exportadores, subsidiarias de  empresas transnacional

G
Pd

., asi como bancos
comerciales, casas de cambio. corredores de divisas, especuladores y bancos

centrales.
A estos participantes sc les conoce como administradores de ricsgos.

Los principales mercados de coberturas cambiarias en ¢l mundo son:
~ New York



~ Chicago
~ Londres
~ Frankfurt
~ Tokio

~ Zurich
Las monedas mas comerciadas ¢n los mercados son:

~ Dolar

~ Libra estertina
~ Marco aleman
~ Franco Suizo

-~ Yen Japonés

Los vendedores de coberturas cambiarias por lo regular ticnen pasivos en
moneda extranjera, obligaciones a futuro, amortizaciones, ¢tc. Asi mismo los
compradores por lo regular tienen cuentas por cobrar en moneda extranjera. En

cste mercado esta, exentos de participar las personas fisicas y extranjeras.

3.3.1. PRECIO

El precio del contrato de cobertura cambiaria se fija con respecto a la
diferencia cen ¢l tipo de cambio libre en ¢l momento de su contratacion, y el tipo

de cambio que se¢ estima para la fecha de vencimiento del contrato.
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Los compradores de coberturas cambiarias ticnen que pagar una prima segun

se estipula en el contrato a los vendedores, Ia cual es determinada por el

mercado. El valor de la prima en teoria es igual al valor presente de la
en el pertodo que dura el

devaluacion esperadi en la moneda del pais de origen

contrato descontado Ia tasa de interés actual.

La cotizacion monctaria es ¢l factor estratégico que se debe de considerar en

los contratos de cobertura cambiaria. Para tal cfecto existen tres sistemas

monetarios:

« Sistemas de paridad fija.- Se fija la cotizacion de una
moneda.

= Sistemas de paridad flotante.- La cotizacién se fija por la oferta y la
demanda.

« Sistemna de paridad controlada.- La cotizacion sc desliza en base a
una scrie de parametros establecidos por las autoridades de cada
pais.

Para obtener la cotizaciéon adelantada del tipo de cambio s¢ considera a la
prima del contrato, Ia cotizacion del mercado, el mercado, ¢l plazo y la tasa de
interés actual.

P= Prima
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F= Tipo de cambio adclantado
T= Tipo de cambio al dia de¢ hoy
N= Ticmpo

I= Tasa de interés

P= E<T
(1+1 N)/ 365

Para obtener el tipo de cambio adelantado 1a formula es la siguiente:

F=P+INY+T
365

3.3.2. PLAZO

El plazo maximo de un Contrato de coberturas cs de 365 dias, el plazo puede
ser cualquicr fecha siempre y cuando no rebase 1 ano. Las operaciones se

llevan a cabo con el tipo de cambio libre de la moneda que se trate.

Usualmente ¢n los mercados internacionales ¢l plazo de las operaciones que

se realizan se ha ido generalizando de la siguiente manera:

1 y 3 meses de mayor demanda en los mercados

6y 12 meses de menor frecuencia
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12 meses con minima frecuencia

3.3.3. LIQUIDACION

Asi mismo Ia forma de liquidacion es en la moneda de origen del participante

en cuestion. Para ¢l caso de México las liquidaciones serdn en pesos.

En México existen publicaciones que muestran cotizaciones de primas de
contratos de coberturas cambiarias a diferentes plazos. Por lo regular a 30, 60,

90 y 365 dias.

Este sistema de contratos de coberturas cambiarias no hay una gran garantia
para ¢l comprador del contrato. Esto ¢s, no existe como en otros instrumentos
financicros derivados una garantia o deposito que proteja al comprador det

contrato, del incumplimiento por parte de la posicidn de venta del mismo.

Hoy en dia se realizan operaciones de manera instantanca mediante el

teléfono o terminales, estas se confinman de buena fe o por fax.

La volatilidad en los tipos de cambios deriva de las politicas fiscales y
monetarias que preserven cada pais. Esta volatilidad ha incentivado el volumen
de operaciones cambiarias y al desarrollo de instrumentos financieros derivados

como los son los futuros y las opciones.



La decterminacion del tipo de cambio provienc de la teoria del poder de
compra, esto es el reflejo de la relacion entre los precios de mercancias en

ambos pais:

Los tipos de cambios son ¢l clanento principal en los contratos de
coberturas cambianias. el diferencial que se tiene entre los precios de compra y

los precios de venma de una moneda, derivia de los siguientes S aspectos:

1.- Monto de la operacion

2.- Liquidez en ¢l mercado de ta moneda
3.- La importancia del centro financiero
4.- Tipo de instrumento

5.- Volubilidad del tipo de cambio

El diferencial tiende a aumentar eatre precios de compra y venta en las

operaciones con montos menores y disparejos.

Si la moneda puede comprarse ¥ venderse con facil realizacion, se dice que
es liquida. Si la moneda es extremadamente liquida como el délar, el marco, el

yen, su diferencial entre los precios de compra y venta es reducido.

El diferencial de las cotizaciones de compra-venta de una moneda siempre
serd mas reducido en los principales centros financieros que en centros

financieros mas pequerios como México.



En la forma en que se este negociando la divisa, serd mas reducido el
diferencial de cotizacion. Si se negocia con transferencias bancarias, sera mas

amplio el diferencial de cotizacion.
Cuando un tipo de cambio s¢ vuelve volatil, ¢l diterencial de las cotizaciones

se amplia.

Como elementos o factores que Intenvienen cn ¢stos CONtralos se encuentran:

« Participantes del contrato
= El tipo de divisa

= El monto del contrato(cantidad subyacente en moneda  extranjera)

= El monto del cjercicio(tipo de cambio fijado al vencimiento)
+ Fecha de vencimiento

Existen cinco factores basicos que afectan de manera directa a los tipos de

cambio. Estos se reflejan en la oferta y Ia demanda por la moneda en cuestion:

« Los cambios internos de precios a ritmos distintos con ¢l del otro

pais (debido a diferentes tasa de inflacion entre los dos paises)
= Problemas ¢n sus balanzas de pagos, que provocan devaluacion.

= El nivel de tasas rcales de interés para los inversionistas en cada

pais. Estas incrementan la demanda nacional e internacional por la

moneda.



e La confianza de los inversionistas en ¢l pais. Cuando no existe
esta, e¢s cuando se presenta la fuga de capital o de divisas. Esta
confianza se resume con la clasificacion que tenga como pais de

riesgo. Esta estabilidad sc logra a traves de ¢l sancamiento y bucnas
ay gobicrno.

relaciones que tengan su cconomia, soctedad, igles
e Intervencion de los gobiernos buscando estabilidad cambiania

En la actualidad no existe una monceda internacional para la comerciahizacion
de productos o bienes en todo el mundo, si bien en buena pare el dolar ha
venido desempefiando este papel: sin embargo, podemos considerarla como
anica. Ya que el tipo de moneda que se uulizara para los contratos de
cobernturas cambiarias serd el que se a convermdo entre los participantes de

dicho contrato.
En general los contratos de coberturas se hacen por fuertes sumas de dinero,

y en condiciones en donde se busca eliminar el riesgo en las fluctuaciones de

stieran en ¢l mereado. El principal objetivo de estos

tipos de cambio que ¢
contratos cs climinar o disminuir ¢l riesgo e¢n los cambios que tuviesen los tipos

de cambio.
Estos contratos permiten realizar una plancacién estratégica con los fondos
de la empresa ya que sabemos por anticipado ¢l desembolso que se originara en

el futuro.
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3.3.4. Intermediarios

En México existe toda una reglamentacion, para los intermediarios y las
instituciones financicras que pucden ser bancos o casas de bolsa, para operar

estas coberturas, deben de estar plenamente autorizadas por ¢l banco de

Meéxico.

Los intermedianios participantes deben cumplir con requisitos como es la
presentacion de un manual de la operacion de las coberturas, en donde se
establecen, como operan, como se controlan, como sc contabilizan. La banca
central es muy rigurosa es este aspecto. ambién es unponante que mencionar
que los operadores de coberturas cambiarias de las instituciones financiceras

deben ser aprobadas por ¢l banco de México.

La compra venta de coberturas en sus inicios, esto ¢asi dier aitos atris se dio
en una forma muy amplia, sin una reglamentacion completa, mnmadecuada tal vez;
se produjo con opcradores sin 1a experiencia suficiente, con clientes con poco
conocimiento del mercado. Todo cllo provoco que la crisis de diciembre de

1994 tomara usuarios de la cobertura asi como a los intermediarios financieros

en posiciones desventajosas.

Como consccuencia, las pérdidas fueron cuantiosas para todos los

participantes, algunos de los cuales no tuvieron los recursos suficientes para

hacerle frente a los compromisos adquiridos, ya que no existian las garantias
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adecuadas, porque cstaban excedidos de los limites establecidos o porque no

habia la documentacion correcta.
En gencral, hubo muchas fallas en cuanto a la instrumentacion.

A raiz de la devaluacion, se pensd en que las operaciones de cobertura
aumentarian, pcro no fue asi, la razén ¢s que nadie queria ctfectuar operaciones
con coberturas. Para que hava mercado dene que haber compradores y
vendcdores. En ese lapso habia compradores pero no vendedores. Hubo un

tiempo largo e¢n que el mercado disminuy o considerablemente.

Aunado a que las instituciones financicras presentaron requisitos mas
estrictos, basicamente se requiere de un contrato marco, con un depdsito que
puede alcanzar hasta el 30% o bien de una linea de crédito como si sc tratase
de un préstamo. Y estos requisitos se solicitan no solo para vender coberturas

sino también para comprarlas.

En la actualidad. ha tomado un nucvo auge. LLos volimenes que se manejan

son cada dia mas amplios.

Esto porque las instituciones participantes empiezan a resolver sus
problemas financieros y los mercados advierten un panorama muy tranquilo. Se
han abierto las lineas de crédito y por lo tanto los clientes vuelven a tomar sus

posiciones y la confianza.
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Otro factor que ha contribuido a dinamizar al mercado es que el nivel de
incertidumbre con respecto a 1995 s mucho menor. Lo anterior no significa
que el nivel de incertidumbre haya desaparecido. En ese sentido, micntras mas
facil sea para el mercado identificar lo que ¢l banco de México quiere hacer,

mas certidumbre se obtendra y no al reves,'?

Si la politica del banco central no permite pronosticar en forma logica,
racional los movimicentos del mercado, la especulacion podria continuar a
niveles altos. Aqui no se trata de tener cifras exactas, pero si de pronosticar de
manera cercana cuil va a ser la tasa real, la inflacién y la correlacién de ésta
con ¢l tipo de cambio para que ¢l pais contunue competitivo.

3.4 VENTAJAS Y DESVENTAJAS

Ventajas

Dentro de las ventajas que se pueden obtener cuando se contratan

instrumentos de cobertura cambiarias son las siguientes:
« Proporcionan certidumbre

= Proteccién ante fluctuaciones abruptas en tipos de cambio

** Mancem Aguaye Migue!, Consider:
México, maya 1996.

20005 sobre in, E s dgc finanszas, Edit. IMEF,
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= Proteccion ante niveles inflacionarios altos
= Se adaptan al monto y al plazo que se requicran.,

» Protegen de una posible devaluacion

Desventajas

La principal desventaja es que a las empresas les cuesta mucho trabajo tomar
una decision en relaciéon a la paridad , debido a la alita volatilidad del peso, y

por lo tanto lo evitan, y asi corren consistentemente el riesgo.
Adcmas de que su manejo requicre de experiencia para poder operar, y

basicamente contar con un sistema profesional de administracién de riesgo

cambiario, sino se cuenta con tal puede ser peligroso para la empresa.
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3.5 APLICACION PRACTICA

EJEMPLO DE CONTRATO MARCO DE VENTA DE COBERTURA CAMBIARIA
A CORTO PLAZO:

Contrato marco de cobertura cambiaria quc celcbran por una parte banca NORWEIN, S.A.
institucién de banca maltiple, grupo financiero NORWEIN | a quien en lo sucesivo sc le
designara ¢! intermediario, reprosentada por ¢l serior Demian Carbajal. y por la otra EL
QUINTO SOL S.A. de CV. a quien en lo sucesive se le designara el “EL
PARTICIPANTE™ | (representada por el senor Paulo Luna)

DECLARACIONES

L “EL PARTICIPANTE™ declara:
a) Quc ¢s una persona moral que se identifica con' la cscrtura publica N” 258620 otorgada

por el Lic. Miguecl A. Lopez del 03 de dic de 1993, Notario Puablico N 11 del ID.F.0 Federal.

b) Que no sc¢ ubica dentro de los supucestos a que se refiere el punto M.53.17 de Ia circular

2008/94 dcl 3anco dec México, que sciala

“fL.os intermediarios no podran celebrar operacioses de cobertura con personas fisicas que

detcnten directa o indirectamcente ¢l control del uno porcicnto o mas de los titulos
representativos del capital pagado del propio “INTERMEDIARIO™ o, en su caso, de

GRUPO FINANCIERO NORWEIN |, S A. DEC. V.

1L DECLARA EL “INTERMEDIARIO™:

a) Que es una socicdad anonima, legalnente constituida de conformidad con la Ley General
de Sociedades Mercantiles, y autorizada por la SHCP para actuar como Institucion de
Banca Miultiple, en términos de la Ley dc¢ Instituciones de Crddito. segun consta cn la
escritura publica 20030 del 3 de Diciembre de 1993 otorgada por el Lic. Miguel A. Lépez .
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Notario Publico 11 del D.F., cuyo primer testimonio quedd inscrito en ef Registro Publico
de Comercio del D.F. en el folio mercantil 186-434.

b) Que cl Sr. Demian Carbajal cs su representante legal con facultades suficicntes para
obligatla en términos de este contrato scgin consta en la escritura publica 16385 del 15 de
Noviembre de 1994, otargada por el Lic. Noc Viveros Robles. Notario Piblico 19 del D.F.
cuyo primer testimonio quedd inscrito en ¢l Reg. Pub de Comercio del I2.F. en ¢l folio
Mercantil 186146347, facultades que no le han sido revoacadas ni moditicadas.

¢) Que la S H.C.P mediante oficio 102-E-367-DGHBM-34 83, autorizo alas instituciones de
crédite del pais operar dentro del Mercado de Coberturas Cambiarias a corto plazo.

conforme 3 las disposiciones, que para tal efecto expidio el Banco de México
2-367-1DGBM-34/83, del 3 de Octubre

d) Que ¢l Banco de Meéxico mediante su oficio 102
de 1994, le otorgo autorizacion para operat dentro def Mercado de Coberturas Cambiarias a

corto plazo como Banco intermediario para efectuar por cuenta y orden del cliente la

compra yv/o venta de coberturas cambiarias
Expucsto lo anterior las partes otorgan las siguicntes:

CLAUSULAS

PRIMERA.- Cobertura Cambiaria.- Las pances celebraran, sujeto a la aprobacion del comité
de crédito, del “INTERMEDIARIO™ y a los términos y condiciones que el mismo

cestablezca, operaciones de venta de cobertura cambiaria de corto plazo, en virtud de las

cuales:

a) El “INTERMEDIARIO™ sc obliga ¢t caso de gue resulte una diferencia positiva al
restar, al tipo de cambio de 1a moneda, nacional frente al dolar de los E.E.U.U.A_, publicado
en ¢l “*Movimiento diario del Mercado de Valores™ de Ia Bolsa Mexicana de Valores, S.AL
de C. V., en la fecha de vencimiento de cada operacion de cobertura, cl tipo de cambio de

referencia inicial que libremente pacten las partes, ¢l cual correspondera a cualquier tipo de
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cambio de mercado vigente en la fecha de contratacién de cada operacion de cobertura a
entregar al “PARTICIPANTE™, ¢l scgundo dia habil bancario posterior a la fecha de
vencimiento de Ia operacion de cobertura, una cantidad en moneda nacional cquivalente al
resultado de multiplicar la cantidad de doélares de Jos F.E. U U A, matenia dc la cobertura

por la diferencia positiva antes mencionada.

b) Por su parnte, ¢l “PARTICIPANTE®™ se obliga cn caso de que resulte una diferencia
LUUAL,

negativa al restar al tipo de cambio de la moneda nacionasl frente al délar de los E.
publicado en ¢l “Movimicnto diario del Mercado de Valores™ citado cn la fecha de
vencimicnto de cada operacion de cobertura, el tipo de cambio de referencia inicial gque
libremente pacten las pantes, et cual correspondera a cualquier tipo de cambio de mercado
vigente en la fecha de conuatacion de c¢ada operacion de cobertura, a entregar al
“INTERMEDIARIO™, ¢l scgundo dia habil bancario posterior a la fecha de vencimiento de
la operacion de cobertura, una cantidad on moneda nacional cquivalente al resultado de
multiplicar la cantidad ecn dolares EE U U A, materia de la cobertura por la diferencia

negativa antes mencionada.

SEGUNDA.- CARACTERISTICA DE I.A COBERTURA.- la fecha de contratacion; la
fecha de vencimicnto de Ia operacion. el precio a pagar en la cobertura ¢l tipo de cambio de
referencia inicial y Ia cantidad en dolares de los E.E .U U.A_, el objeto de la cobertura y, en
su caso la correspondiente garantia se pactaran para cada operacion cn forma verbal,
personal o telefonica. escrita o a través de cualquicr otro medio electronico, de computo o

telecomunicacion, debicndo contener cuando menos:

e La fecha de contratacion y de vencimiento de la operacion
e El precio a recibir por el intermediario
« El tipo de cambio de referencia inicial

e La cantidad cn délares de los EE.UU . A. objecto de la cobertura



e La tasa de interés moratoria que, en su caso. se aplica conforme a la clausula sexta

del presente contrato

TERCERA.- CONSTITUCION DE GARANTIAS: EI “PARTICIPANTE® sc obliga a

garantizar al “INTERMFEDIARIO™ las obligaciones que contraiga en virtud del presente
Contrato o a cubrir ¢l importe de las mismas a través de cualquicra de las formas que se

mencionan a continuacion, las cuales scran determinadas por el Comité de Crédito del

“INTERMEDIARIO™ al celebrarse la operacion respectiva

La constitucion dc alguna garantia sobre trtulos propicdad del “PARTICIPANTE™

depositados en administracion con el propio “INTERMEDIARIO™,

2. La constitucion sobre una prenda sobre acciones cuyos titulos existan fisicamente,

siempre y cuando los mismos no consistan en obligaciones subordinadas ni acciones emitidas
por entidades financicras o socicdades controladoras de grupos financieros

3. La autoriracion que ¢l “PARTICIPANTE™ otorgue al “INTERMEDIARIO™ para
compensar las cantidades que en su caso éste adeude a aquel en vintud de los contratos de
compra de cobertura cambiaria que las parntes celebren, en cuyo caso el vencimiento de la

operacion de venta y de compra de cobertura cambiaria debera coincidir
4. La apertura de una linea de crédito irfevocable que e “INTERMEDIARIO™ ponga a

disposiciéon del “PARTICIPANTE™ cn su cuenta de cheques namero  que la sucursal del
“INTERMEDIARIO™ lc lleva al “PARTICIPANTE™. En cste supucsto, se entendera

que dicho crédito fue dispucsto por el “PARTICIPANTE™ ¢n ¢l momento cn que el

“INTERMEDIARIO™ cfectue el abono de  las  cantidades que  adeuda el

“PARTICIPANTE™ en la cuenta vitada, constituyendo titulo cjecutive la certificaciéon que

efectue el contador del “INTERMEDIARIO™, conjuntamente con ¢l presente contrato y la

confirmacion de la operacion de que se trate,

QUINTA.- GARANTIAS ADICIONALES.- El “INTERMEDIARIO" s¢ reserva el

derecho de solicitar por escrito al “PARTICIPANTE™ la constitucion de garantias
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adicionales a las otorgadas y a su entera satisfaccion, cuando el Comité de Crédito detl
“INTERMEDIARIO® lo juzgue conveniente, o bien cuando ¢l propio
“INTERMEDIARIO™ por las condiciones del Mercado de Cobertura la moneda nacional
se hubiere apreciado con respecto al dolar de los EE.UU. A o bien cuando a juicio del
«INTERMEDIARIO™ 1a garantia otorgada resulte o pucda resultar insuficiente. En cstos
supuestos, el “PARTICIPANTE™ promete constituir dichas garantias en los t¢nminos
generalmente utilizados por el *INTERMEDIARIO™ para parantizar las operaciones que
e'su; celebra dentro de un plrzo que no podri ser a los 5 (cinco) 1ias Habiles posteriores a la
fecha cn que el “PARTICIPANTE™ reciba la solicitud mencionada, quedando obligado el
“PARTICIPANTE™ a entregar toda la documentacion anecesaria para cumplir con la

obligacion que asume en esta Clausula.

SEXTA.- INTERESES MORATORIOS.- Las cantidades que adeude el
“PARTICIPANTE®™ al “INTERMEDIARIO™ en vinud de las operaciones de venta de
Cobertura Cambiaria que las pantes celebren y que no sean pagadas oportunamente por cl
“PARTICIPANTE®™, causara intercses moratorios a partir de la fecha en que debio
realizarse el pago y hasta su total liquidacion, a la tasa que Ias partes determinen al momento
de concentrarse cada operacion en particular. La tasa de interés moratoria debera constar en

1a modificacion que ¢l “INTERMEDIARIO™ dirija al “PARTICIPANTE™,

SEPTIMA.- INFORMACION.- [ 3] S“PARTICIPANTE” autoriza al
“INTERMEDIARIO™ para que haga del conocimiento del Banco de México la
informacién que sobre las opceraciones realizadas al amparo del presente contrato requicra

dicho banco.

OCTAVA.- CONTRIBUCIONES, GASTOS Y COSTOS.- Todos los impuecstos,
derechos, honorarios y gastos, que sc causen por el otorgamicuto de cste contrato, sus
consccuencias y actos  complementarios o derivados., seran  por cuenta  del

“PARTICIPANTE®™, quicn sc obliga a pagarios en el momento que se causen.



El presente contrato sc firma por duplicado en Ia Ciudad dc México, Distrito Federal, a los

dias 17 de cncro dc 1995,

EL “INTERMEDIARIO™ EL “PARTICIPANTE"™

BANCA NORWEIN , S.A.
17 de encro de 1995,

EL QUINTO SOL, S.A. DE C.V.
CALZ. ERMITA LZTAPALAPA 1528
MEXICO, D.F. 77200

Estimados sciiores:

1a op ién de Cobertura Cambiaria a corto

Por medio de la presente les confir

plazo que celebramos con ustedes en los términos siguientes:

Tipo de Operacian: VENTA
Nuestra Referencia: 14-1716V
Fecha de Inicio: 17/01/95
Fecha de Vencimiento: 15/01/96

Plazo: 363
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Precio Cobertura: 0.35000
Délares Cubicrtos: 270,000.00
Importe Total de la Operacion M.N: ©94,500.00
Tipo de Cambio de Referencia al inicio de

1a operacion: 6.55

Tipo de Cambio Garantizado Ia final dc Ia

operacion: 7.88

CONCLUSION

La empresa los Cinco Soles, “EL PARTICIPANTE” como resultado del
contrato de cobertura cambiaria 2 corto plazo, adquirio un respaldo que lc
hubiese costado $ 1.33 centavos por dolar cubierto, dando un total de $
359,100.00 M.N. aunado a csto los gastos financieros. Esto quicre decir que
comparado con ¢l precio de la cobertura cambiaria acorto plazo $ 93,500.00
MN. $ 264,600.00 Absorbidos por ¢! “INTERMEDIARIO™ Banca
NORWEIN , S.-4. como se estipulo en ¢l contrato marco presentado.

La empresa los Cinco Soles, gracias a la compra de la cobertura cambiaria
pudo, respaldarse ante esta movimiento del peso frente al dolar. Permitiendo asi
el aumento de sus exportaciones ya que esta empresa se dedica a la elaboracion
de Artesanias, utilizando materias primas de imporntacion Provocando esto la
contratacion constante de este tipo de intrumentacion financiera .

Como sc pucde observar la contratacion de las coberturas cambiarnias,
aplicando la administracién de riesgos adecuada resulta un beneficio y una
protcccion para todas aquellas empresas que han decidido y ticnen la capacidad
para comercializar con otros paises.
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CAPITUIL.O 4 ASPECTOS CONTABLES Y FISCALES

4.1 TRATAMIENTO CONTABLE

Para los futuros y coberturas cambiarias ¢s importante saber como se van a

aplicar contablemente.

Dado que la varaciones en las tasas de interés y tipos de cambio nominales
y rcales tienen impactos importantes, resulta imprescindible desarrollar un
mecanismo de protecc1én que al mismo tiempo dote al mercado de certidumbre

sobre el valor futuro de activos y pasivos financieros.

' El banco de México ha decidido autorizar mercados de coberturas y tuturos
contra variaciones en las tasas de interés nominales v del indice nacional de
precios al consumidor. Paralelamente emite una guia contable mendiante la
circular 67/94 de banco de México 10/183 de la comision nacional de valores,
futuros sobre tasas de interés nominales y sobre nivel del indice nacional de
ﬁrccios al consumidor guia contable para intermediarios. El intermediario que
compra y el participante vende. Y El intenmediario que vende y ¢l participante

que compra.
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Tasas de interés:

e Mediante ¢l uso de coberturas de tasas de interés nominales, las

empresas podrin fijar ¢l costo de su financiarniento.

* Los ahorradores mitigaran el inpacto de las variaciones cn las tasas

de interés.
= Las instituciones financieras rediciran ¢l nesgo a que estan

expuestos por diferencias en los plazos de nesgo entre activos y

pasivos.

Indice nacional de precios al consumidor:

* Sc podran fijar ¢l tasas de reales de valores emitidos a tasas

nominales y viceversa.
= Las empresas podrain fijar el costo real de su financiamiento
* Los intermedianos financicros podrian combinar las coberturas de

tasas nominales y del INPC para cubrir ¢l ricsgo de sus posiciones

en instrumentos indizados a la inflacion.
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Para comprender mejor el aspecto contable se aplican los siguientes asientos

contables con un ejemplo de futuros sobre tasas de interés nominales.

El intermediario compra y el participante vende. Y El intermediario que

vende y cl paricipante que compra. Confonme a la guia contable para

intermedianios. Derivada de la circular 67/94 de banco de México 10/183 de la
comision nacional de valores, futuros sobre tasas de interés nominales y sobre

nivel del indice nacional de precios al consumidor guia contable para

intermediarios.



EJEMPLOS DE FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES NOMINALES
EL INTERMEDIARIO VENDE

{CONCEPTO I ] Ncio | VALUACION [VENCIMIENTO |LIQUIDACION
Fechas de operacién 151285 311295 1401196
Plazos en dias por vencer “parte activa® PA K} 17 0

Plazo de la THP de referencia PR 28 28 28

Plazo total “parte pasiva” PP 58 45 28

Monto de referencia MR 100,000,000 001 100,000,000.00( 100,000,000 00

Garantia en celes 1,000,00000]  1,000,00000f  1,000,000.00

Tasa acordada A 22% 2% 2%

Tasa de mercado para el 15/12/85 FIXF 20.4714%

Dia de la Gitma TIIP observada 15112085 N2 13101596

Ultima TIIP observada FIX 201714% 397428 44.7329%




Valuaciin o Lrsse de mercado de futuros pars o 15/12/95 8 velor presends
Fomua

Veiacidns MRX __ PR(AFIX

3000 (1¢ FX XPR)
385000
FECHA PLAZO PR PLAZO MONTO DE A FIXF FX VALUACION
ACTNO | PLAZOTIP PASNO | REFERENCIA % % % $
30 d Deiermire de 19% 1 2 &5 100 000,000 00 2 BB | (130881746
Calculo 8l vencrreents con s TP observada pern & 1511285
Fomua
Liqudacxns MRX__PR{AFX)
00 {1+ EXX PR
300
FECHA PLAZO PR PLAZO MONTO DE A FIXF UIQUICACION
ACTVO | PLAZOTIP PASVO | REFERENCIA % % ]
13 de Enero de 1985 2 8 0 100,000,000 00 2 “uns {1.708, 608 §

El participanie gana $ 1,708,666.10 que paga &l intermediario




GUIA CONTABLE PARA INTERMEDIARIOS
EL INTERMEDIARIOS COMPRA Y EL PARTICIPANTE VENDE

AT NOMINTE (X LA CLANTA

| Bar=7S SCTA ScTA

INICIO DE OFERACION
1

kcill
Auroede

Taans de irtereu Nominaies

2 INPC

TS/12%5  [Monto co referencaa por vertas de
Chantes

11296 | Ventas de fLtuios, morta de
raternnc

|Repatso det Mmoo de references

100 000,000

100,000,000




ALY

SGTA

PACHAATUIE TA LA CUFMTA

]

soa2
703

§id

an

o1

DO

1512005

151295

191205

11295

11295

105

1512705

TOMA OE GARANTIAS
2

Garantias e Clunten PO OpermcKnes
e AL ow
Por Operaciones de COMEMR de Chwrtes
Garsntas on tituicos

- wros Oe créako

Garantiss en Hinces de crédto

Garartise por hberar & Chortes por
operacen oo Rturoe

Por Operaciones de COmpra de Clentss
PO opersc.ones de vonts ce chertes

VAN 8 y SOCUMENIoN recitadcn an
Qarantias
Truiow G Mmercace de dneo

Gl lomcraria Co Ly
tocorscion

Depossantien ce vaiorsa y cocumentos
on garsreis

Valores de Chortes oriregados en
Gmrantia
Funwos os tanas o wterée

Depostanc de vacres en garantia de
Clewtes.

Deposrance de valores en custocia en
Banco de Mdnaco

Valores entregacos en custoda &
Banco da Mexco
Certificacdos de la lynorens c» ls
fedracion

- e v
7 . s & 0 e e e ke T A e B

=3 1 o0 o 0

1 006.000




(YL

CCOMINIT (R LA ANTA

DEL
AL

1S/1 2005
311285

LES LY
312w

VIGENCIA DE LA OPERATION
3

Ry o on
e flturos

Tasas de wneréu nomenal
Compras de Charnos (voriss del
ntormectiano)

Vs Oe chortes (Comgras del
ermatians

NIvei o vaacan nascaonal Geo precace
Compras O Clronies (verrtas dot
terredianc)

Vertas de coerdon (COmgNas del
rtacrecianc)

Futuros por pagw

Tanas Ow witor &8 romwial

Nivet Set Exe BcIOnal Gn [ ecion
Al conaumaror

Aswnmita cantatie de In de mes

1.338.617 43

1.338.617 <6

Cx B

]

SCTA

QAT

NOMIT (% 1A CLENTA

SCTA

DEL
AL

DEL
AL

1512705
31/12%6

151245
111295

VIGENCIA DE LA OPERACION
“

Futuroe por cotrss
Tases de interéw nomenal
Nivel Gel indice nucsonisl O precios

Vertas de chenies (Compras ded
BTTRCIANO )

Nive! dol Exhce NacIonal G £ ACIos
Compras Go Clrertes (vertas ool
ntormeciano)

Vertaa e chentes (Compras el
IR SNITICA010 )

Cancelecion del asmento N*3 del
31/12/05 ot prmor dia hatel de eneTo de
1006

1338617 45

1,338,617 46




NOMINIT DE LA CUENTA

N

IS

nnzee

ACTUALIZACION DE LA GARANTIAS
PROPIECAD DE CLIENTES A VALOR
DE MERCADO
s

Garmtias Gw cheties por operaciones
[Se hturos
Por opereciones de CoOMpra de Centes
Garwntias en thuos
Garenties en linea de crédtc

Por Operaciones de verka de Chartwe
Garwrtias en tiruics
Garartias on liree de credto

Garaties por kersr 8 Charites HOr
oparacionee Ge futuros
Por Operaciones - . COMpra de Cheies
Por operaciones Se verka Oe Chertes

Valuscion e las Qarartias de Clrertes
a fin ce mea sobre i e canhdad
Se thulce

Lae gmrantias non propesced el Clrentes
Por 9810, 88 PrOpONS S0k 8 ICTWTEAC

o e sctrvos y pamivos.

440,740 85

440,740 85

CTA

SCIA

NOMIBIE DE LA CLENTA

10
11

13/01/08

1301758

VENCIMIENTO DE LA OPERACION
L3

Reaulado e OLeraciones a Tt
Tasas G interés namnal
Compras de chentes (vantas del

Vortas Ge chentes (compraa Gol

Qe chartes (ventas Gel
internedianc)

anterroeiana)
Nivel Gei Niice Nacional de precos.
Campras

Vartes de chantes (compras det
{intermecuanc)

L cela

1.708,000,10

1,708,666,10




=2 SCIA SCTA G WOMIwH ¥ (A CIHNTA [T 7Y |
MONTO DE REFERENGIA
k4
axn 1301756 |Ventas de futuros, monto de referencia 100,000,000
721t 1201/06 | MOMO e refemncia por vertas de 100,000,000
Futuros a Cleent
1 Tasss Ow iiteros nomunmos.
2 Indice MECIKONai e DI eCKm Al COMBLITICION
Cancetacson del morto ae reterencs
por vencameento e I operecion
CTA A S TA [IXEX NOMIwIT (& LA UK HTA 3 AR ]
TOBRO
8
2102 1301706 [Liquaciacatn de 16 socredad 1.708.666.10
movHTUerto acteedor
10 Fuluros Ge trass ce mtores
11 Futros cel Nt ded ndsc 1acional
G precios al conmusmecon
1102 130166 |Bancos cuantas de cheques. 1,700,008 10
* moneaa nacona
Traapass cel efectvo ce la casa e
bokea -
Cax SCTa SCTa Towm ROMPET DF LA GANTA oo YT |
DEPOSITO DE EFECTIVO DEL CLIENTE
°
7101 1301796 |Efectvos Cuerntes de Cuontes. 1,708,066 10
monexia nacionat
8101 1301756 _{Cuentas comentes de cuentes 1,708,006 10

ESTA TEsis ng g
SAUR DpE |a mmg‘cg



SCTA

SCTA

XYY"

PETMIWIE D (A CLE NTA

[LXTS

(YIS |

ik

i é

Na

ow

Do

N

N

1401756

140150

1401 206

140196

140106

1401068

1401 /008

140706

UBERACION DE GARANTIAS
190

Garmrtias pof Lhess: a Charkes por

POl OperAcione-s e vmta e clheros

Garmrias de chortes POr Operacones
de futuron

POr OLmr ac10Mes 08 COMEN S On Chates
Garanuas on tituios

Garmntas, o0 ines O Credto

PO ODETACIONes G verts OU Chertus
Gararaias en thuioe

Garantiag on iIneas du créado

Depostorias go vaxews y Socurnetons
o0 gacmrtia

Valores y 00C UMentos recitsdos on
Qo mtian

TRukOR Oe fTeeeCaco de Quero
Carificados oe 1o tesorena oe L
oo meion

Cepostanc de vares an gar actia oe
Chortos

Vmores de Ciontes sotregacon en
garanta

Flutisfon ge thsss de interes nomanas
Futuros de nivet Col INCsce Nacionst de
Precis 8l Corsurmnadon

VAKN et o1 632006 e Custodia &
Banco do Meaco
Cartificadon Oe ta lesorena ce i

{tecerncion

Oepontanos de vaioros en custods en
Banco de Méaco

Fagats e e Eor s o Gt i i
2 8 s 2 o o ety

1.440.740 85

1,440,740 o5

1,000,000

g g

EN'LA LIBERACION SE HEALZAN
LOS ASIENTO CONTRARIOS
1

SI LA GARANTIA ES EN LINEA
DE CREDITO

Garantias por liness e Crédea en
operaciones ge futuros

Lineas de credtc en garantia por
futuros




EJEMPLOS DE FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES NOMINALES

EL INTERMEDIARIO COMPRA
{CONCEPTO | | micio T vauuacion | vENCIMENTG | Liauinacion]
Fechas de operacién 15112195 1285 130106 | 14/01/96
Plazos en dias por vencer "parte activa® PA 30 \l 0
Plazo de la THR de referencia PR 2 28 28
Plazo tote! “parte pasiva® PP 5 4 28
Monto de referencla MR 100,000,000.00] 100,000.000.00( 100,000,000 00
Garantia en cetes 100000000  1.000.00000}  1,000,000.00
Tasa acordada A % 2% 2%
Tasa de mercado para el 15/12/95 FIXF FaREALLY
Dia de fa Uttima TitP observada 1511295 i8S 1301796
Uttima TIIP observada FIX 204714% 357428 4.7328%




Valuacion  tasas de mercado de kturos para of 15712785 o vaior pressnte
Formua

Vakacdnz MRX___ PR *(FDCA)

0 (14 XX PR)
36000
FECHA PLAZO PR PLAZO MONTO DE A FIXF i VALUACION
ACTIVO PLAZO TiP PASNVO REFERENCA % % L) ]
30 de Dicismbrs ds 1905 7 28 45 100 000.000 00 20 BB | 12851748
Cak lo al vencamaenta con e TI'P cbeanvada pare o 15/12/85
Formuta
Liqudacon= MRX__ PRIFICA)
36001+ EX X FR)
33000
FECHA PLAZO PR PLAZO MONTO DE A FIXF UQUIDACKON
ACTNG PAZO TP PASIVO REFERENCIA % % N}
13 de Enwro de 1965 2 2 0 100 000.000 00 2 4% 1 708.666 10

Elintermediario gana § 1,708,666.10 que paga el paticipante




GUIA CONTABLE PARA INTERMEDIARIOS
EL, INTERMEDIARIO VENDE Y EL PARTICIPANTE COMPRA

| -

BCTA

BCTA

FECHA NOMORE_ DF, LA CLENTA

a310

TNICIO DE OFERACION
1

1S12/05 [MOMKo de referencs POr COMpras de
futuroade cheries

Taxas de rterés namrwnaies

INPC

1S/12/05 [Compras co fllros, monto de
{reteranc:a

ROGALI0 Gl mOnfo de referencia

100,000,000

100.000,000
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4.2 ASPECTOS FISCALES

TRATAMIENTO FISCAL  APLICABLE A INVERSIONISTAS Y
EMISORAS VIGENTE A PARTIR DE 1994,

En materia fiscal, los instrumentos financieros, se clasifican en funcién a su

especie y a sus posibles liquidaciones.

La especie representa ¢l derecho u obligacion de adquirir o enajenar bienes a

un precio preestablecido.

La liquidacion por diferencia sera entre los precios al celebrar 1a operacién y

el término de la misma.

Los instrumento estin condicionados a la cotizacion que representan los
mercados financieros reconocidos.(Art. 16-C C.F.F).
4.2.1 IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Clasificacion:

El ISR. en las operaciones financieras derivadas. Art. 7-D LISR Para

efectos de la ley de 1.S.R., en las opcraciones financicras derivadas a que se
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refiere ¢l articulo 16-A del Cédigo Fiscal de la Federacion sc estara a lo

dispuesto a este articulo.

Se consideran operaciones financicras de deuda | aquellas referidas a tasas
de interés, titulos de deuda v al indice nacional de precios al consumidor, y
operaciones financieras derivadas de capital. aquellas referidas a otros titulos,
mercancias, divisas, canastas o cualquier otro indicador. En los casos en que
una misma operacion financiera derivada esté reterida a varios bicnes, titulos o
indicadores que la hagan una operacion de deuda vy de capital, se estara a lo
dispuesto en LISR para las operaciones financieras derivadas de deuda
anicamente por las cantidades pagadas o percibidas que sean atribuibles a la
parte de ella considerada como operacion de deuda. Por los montos restantes se
estara a lo dispuesto en esta ley para Jas operaciones financieras de capital

La secretaria de hacienda y credito publico seiialara mediante reglas de
caricter general las operaciones financicras derivadas que se consideraran de

deuda y de capital en el términos de este articulo.

Para las operaciones financicras de deuda ¢l interds es:
= La ganancia o pérdida que sc obtenga al realizar 1a(s) operacion (es).
= Se acumula o deduce conforme se conoce.

=> Sujetas a calcular componente inflacionario
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Para las operaciones financieras de capital ¢l resultado es:
= Obtenido de 1a(s) operacion(es) es ganancia o pérdida de capital.
=> Se ajustan por inflacion.
== No se¢ calcula componente inflacionario.
=> Se acumulan o s¢ deducen cuando se realizan.

El Art. 7-A LISR establece los mecanismos que se deberan observar en
matcria de interés acumulable y/o de deducible, relativos a las operaciones

financieras derivadas de deuda.

Cuando durante la vigencia de una operacion financiera derivada de deuda a
que sc refiere el articuto 7-D de esta ley, se liquiden diferencias entre precios,
los titulos de deuda, ¢l indice nacional de precios al consumidor o las tasas de
interés acumulable o deducible respectivo se determinara en los términos del
articulo 7-B de esta ley conforme dichas diferencias se conozcan. Cuando en
estas operaciones se hubiere percibido o pagado una cantidad por celebrarla o
adquirir ¢l derecho u obligacion a participar en elia, esta cantidad se sumara o
restara del importe de la altima liquidaciéon para determinar el interés a favor o

a cargo correspondiente de dicha liquidacion, sin actualizar dicha cantidad.



En las operaciones financieras dernivadas de deuda en las que no se liquiden
diferencias durante su vigencia el interés acumulable o deducible para efectos
del articulo 18-A LISR. En ecstos casos no sc¢ calculara componente
inflacionanio ¢n los términos del presente articulo por los créditos y las deudas

originados por ¢stas operaciones.

Como sc¢ determina la ganancia acumulable o Ia pérdida deducible en las

operaciones financicras derivadas de capital,

Art. 18 LISR in ¢l caso de operaciones financieras derivadas de capital a que
se reficre el articulo 7-ID de esta ley, se determinara la ganancia acumulable o

pérdida deducible, conforme a lo siguiente:

1. Cuando una operacion se liquide en efectivo. se considerara como ganancia o
peérdida, sepiun sea el caso, la diferencia entre Ia cantidad final que se perciba o
se entregue como consecuencia de la liquidacion o, en su caso, del ¢jercicio de
los derechos u obligaciones contenidas en la operacion y la cantidad micial que,

1do o percibido por la celebracion de dicha operacion o

en su caso, se haya pa
por haber adquinido posterionmnente los derechos o las obligaciones contenidas

en la misma, segun sea el caso.

IL. Cuando una operacion se liquide en especie con la entrega de mercancias,
tindo, valores o divisas, se considerara que los bienes objeto de la operacién se
enajenaron o s¢ adquiricron, segin sea ¢l caso, al precio percibido o pagado en
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1a liquidacion, adicionado con la cantidad inicial que sc haya pagado o
percibido por la celebracién de dicha operacién o por haber adquirido
posteriormente los derechos o las obligaciones consignadas en los titulos o

contratos de en los que conste la misma, segun corresponda.

I11. Cuando los dercchos u obligaciones consignadas en los titulos o contratos
en los que conste una operacion financiera derivada antes de su vencimiento, se
considerara como ganancia o pérdida la diferencia entre la cantidad que se
perciba por la enajenacion y la cantidad icial que, en su caso, se haya pagado
por su adquisicion.

IV. Cuando los derechos u obligaciones consignadas en los titulos o contratos
en los que conste una operacion financiera derivada  no se ejercite durante el
plazo dé su vigencia, se¢ considerara como ganancia o pérdida, la cantidad
inicial que, en su caso, se haya percibido o pagado por la celebracion de dicha
operaciéon o por haber adquirido posteriormente los derechos y obligaciones

contenidas ¢n la misma segun sea ¢l caso

V. Cuando lo que sc adquiera sea el derecho o la obligacion a realizar una
operacion financiera derivada de capital, la ganancia o pérdida se determinara
en los términos de este articulo hasta la fecha en que se liquide la operacion
sobre 1a cual s¢ adquirio el derecho u obligacién, adicionando, en su caso. ala
cantidad inicial a que se refieren las fracciones anteriores, la cantidad que se
hubiere pagado o percibido por adquirir el derecho u obligacion a que se reficre

esta fraccion. Cuando no se ejercite ¢l derecho u obligacion a realizar la
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opcracion financiera derivada de que se trate en ¢l plazo pactado, se¢ estard a lo

dispuesto en la fraccion anterior.

Las cantdades iniciales a que se refieren las tracciones | a [V anteriores y se
actualizaran por el periodo transcurrido entre ¢l mes en que se pagaron o
percibicron y aquél en ¢l que la operacion financiera derivada  se liquide, se

ejerza ¢l derecho u obligacion consignada en la misma, o se enajence el titulo en

¢l que conste dicha operacion, sepun sea ¢l caso. La cantidad que se pague o
perciba por adquirir ¢l derecho o 1a obligacion a realizar una operacion
financiera derivada de capital a que se reficre la fraccion V oanterior, se
actualizara por el periodo transcurrido entre ¢! mes on que se pague O se
perciba y aquél en que se liquide o cjerza el derecho u obligacion consignada

en la operaciéon sabre la cual se adquirid cf derecho 1 obligacion.

Cuando ¢l titular del derecho concedido en la operacion ejerza el derecho v
el obligado entregue acciones enmutidas por ¢l y que no hayan sido suscritas

(acciones de tesoreria) dicho obligado no acumulari el precio o la prima que sc

hubiese percibido por celebrarlas, mi ¢l ingreso que perciba por el ¢jercicio del
derecho concedido, debiendo considerar ambos montos como aportaciones a su

capital social.

En las operaciones financicras derivadas de capital en las que se liquiden
diferencias durante su vigencia, se considerara en cada liquidacién como
ganancia o pérdida el monto de la diferencia liquidada. La cantidad que se

hubiere percibido o pagado por celebrar estas operaciones, por haber adquirido
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los derechos o las obligaciones consignadas en ¢llas o por haber adquirido el
derecho o la obligacion a celebrarlas se sumara o restard del monto de la dltima
liquidacion para determinar la ganancia o pérdida correspondiente a la risma,
actualizando dicha cantidad por el periodo comprendido desde ¢l mes en que se

pagd o percibio hasta el mes en que se efectie la altima liquidacion.

Lo dispuesto en este articulo serid aplicable a las operaciones financieras
derivadas de deuda para calcular ¢l interés acumulable o deducible por dichas

operaciones en los ténminos que seriala el articulo 7-A de LLISR.

Para efectos LLISR serdn partidas no deducibles segin el Art. 25 Fraccién

XX:

Las pérdidas que se obtengan en operaciones financicras derivadas
celebradas con personas fisicas o morales residentes en el pais o el extranjerc,
en los casos en que, directa o indirectamente, una de ellas posea interés en los
negocios de la otra, (existan intereses comunes entre ambas), o bien, una
tercera persona tenga interés en los negocios o bienes de aquélas, salvo que se
trate de contribuyentes que componen el sistema financiero en los términos de

la fraccién 111 del articulo 7-B de esta ley

Tampoco seran las cantidades iniciales pagadas en las operaciones
financieras derivadas. Para estos efectos, se estara a lo dispuesto en los

articulos 7-B y 18-A de esta ley.



PERSONAS FISICAS RESIDENTES EN EL PAIS

El interés y la ganancia o pérdida, acumulable o deducible en los

ingresos provenientes de operaciones de cobertura cambiaria.  se

determinarai.

Art. 135 A LISR Tratindose de los ingresos a que se refiere la fraccion
X1V del articulo 133 de esta ley, el interds y la ganancia o pérdida, acumulable
o deducible, en las operaciones financicras denivadas de deuda y de capital se
determinari conforme a lo dispuesto en los articulos 7-A y 18-A de LISR.

Las casas de bolsa o instituciones de crédito que intervengan en las
operacionces financieras derivadas a que sce refiere el articulo 7-D LISR, o en su
defecto, las personas que efectien los pagos a que se refiere este articulo
deberan retener como pago provisional el 15% sobre el interés o la ganancia
acumulable que resulte, determinada en los ténmimnos del articulo 7-A y 18-A
LISR, segun corresponda.  Estas  personas  deberian proporcionar  al
contribuyente constancia con las retenciones a que se refiere el articulo 80

LISR.

Los contribuyentes que obtengan ingresos de los seflalados en este articulo
efectuaran pagos provisionales trimestrales a cuenta del impuesto anual, a mas
tardar el dia 17 de los meses abnil, julio, octubre y enero del siguiente aiio,
mediante declaraciéon que presentaran ante las oficinas autorizadas. El pago
provisional se determinara aplicando la tarifa que corresponda conforme a lo

97



previsto en cl segundo pasrafo del articulo 86 LISR, a la diferencia que resulte
de disminuir a las ganancias dcl trimestre por el que se efectie el pago las
pérdidas correspondientes al mismo periodo, detenminadas conforme a lo
previsto en los anticulos 7-A o 18-A LISR, segun sca el caso. Contra el
impuesto que resulte a su cargo podran acreditar ¢l impuesto que se les hubicra

retcnido en el periodo de que se¢ trate en los términos del parrafo anterior.

Las ganancias que obtenga ¢l contribuyente deberin acumularse en su
declaracion anual, pudiendo disminuirlas con las pérdidas generadas en dichas
operaciones por ¢l cjercicio que corresponda y hasta por el importe de las

ganancias.

RESIDENTES EN EL EXTRANJERO

Fuente de riqueza tratindose de ingresos por intereses.

Art. 154 LISR. Tratandose de ingresos por intereses s¢ considerara que la
fuente de riqueza se encuentra en territorio nacional cuando en el pais se
coloque o invierta el capital, o cuando los intereses que se¢ paguen al extranjero
sc¢ deduzcan, total o parcialmente, por un establecimiento permanente o base
fija en el pais, aun cuando ¢l pago se¢ cfectie a wavés de cualquicr
establecimiento en ¢l extranjero. Salvo prueba en contrario, se presume que el
capital se coloca o invierte e¢s el pais cuando quien pague los intereses sea
residente en ¢l pais o residente cn ¢l extranjero con establecimiento permanente
o base fija en el pais.
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También se considera que la fucnte de riqueza se cncuentra en territorio
nacional tratindose de operaciones financicras derivadas de deuda a que se
refiere el articulo 7-D LISR, cuando dichas operaciones se celebren respecto de

créditos o instrumentos por los que se deriven ingresos de los mencionados en

el parrafo anterior.

El impuesto se calculari aplicando a los intereses que obtenga el

contribuyente, sin deduccion alguna:
1. 15% a los intereses pagados a las siguientes personas, siempre (ue estén
registradas para estos efectos en la sceretaria de hacienda y crédito pablico y
que proporcionen a la misma, la informacidén que ésta solicita por reglas

generales sobre financiamientos otorgados a residentes en ¢l pais:

a) Entidades de financiamicento pertenccientes a estados extranjeros, siempre

que scan las beneficianas efectivas de los intereses.

b) Bancos extranjeros, incluyendo los de inversion siempre que scan los

beneficiarios efectivos de los intereses.

c) Entidades que coloquen o inviertan en el pais capital que provenga de titulos
de crédito que ecmitan y que scan colocados en ¢l extranjero entre el gran
pablico inversionista conforme a las reglas gencrales que al efecto expida la

secretaria de hacienda y crédito publico.



Lo dispuesto en csta fraccion también sera aplicable a los intereses pagados
a residentes cn el extranjero provenientes de los titulos de crédito que se
encucntren en alguno de los supuestos a que se refiere el articulo 125 LISR, asi
como a los colocados en cb extranjero a traves de un bancos o casas de bolsa,
siempre que los documentos en los gue conste la operacion de financiamiento
correspondiente se encuentren inscritos en la seccion especial del repistro
nacional de valores ¢ intermediarios  Asimausmo. o previsto en esta fraccion
sera aplicable a Jos ingresos que provengan de operaciones  financieras
derivadas de deuda, sicmpre que cumplan con los requisitos que establezcea la

secretaria de hacienda v erédito publico, mediante reglas de caricter gencral.

Para lo dispucsto en el parrafo anterior, la retencion del impuesto por los
intereses obtenidos de los titulos de crédito, mencionados en ¢! articulo 125
LISR que se enajenen con la intervencion de las mstitucrones de credito o casas

de bolsa. En este caso, dichos titulos quedara liberado de efectuar la retencion.

Los intermediarios financieros a que se refiere ¢l parrato anterior no estarian
obligados a efectuar la retencion antes referida, cuando los titulos mencionados
se depositen en una institucion de credito o casa de bolsa, distinta de la que
intervino en su adquisicion, o en una institucion para ¢l deposito de valores a
que se refiere la ley del mercado de valores, para su custodia v administracién
siempre que proporcionen a estos Ultimos la informacion que establezca el
reglamento de LLISR para que estas instituciones o casus de bolsa efectien la
retencion del impucesto por los ingresos que se deriven de dichos titulos, en

100



cuyo caso, quicnes paguen los ingresos no estaran obligados a cfectuar la

retencion.

L.os intereses a que se refiere esta fraccion podran estar sujetos a una tasa de
4.9% siempre que los benceficiarios efectivos sean residentes de un pais con el
que se encuentre en vigor un tratado para evitar doble tmibutacion y se cumplan
los requisitos previstos en dicho tratado parn aplicar las tasas que en ¢l mismo

s¢ prevean para este tipo de intereses

L.a fuente de riqueza en el territorio nacional para operaciones financieras

derivadas de capital se considerara segun se explica el Art. 151-B LISR.

Art. 151-B LISR Tratandose de operaciones financieras derivadas de capital a
que se refiere el articulo 7-D ISR, se considera que la fuerte de riqueza se
encuentra en temitorio nacional, cuando dichas operaciones sc celebren
referidas a acciones o titulos valor de los mencionados en el articulo 151 de

LISR.

El impuesto sera del 209 de la cantidad quc perciba ¢l residente en el
extranjero proveniente de la operacion financiera derivada de que se trate, sin

deduccion alguna.

La retencion debera efectuarse por el residente en el pais o residente en el
extranjero con establecimiento, permanente en México que cfectiie los pagos,

salvo que la operacion se efectie a través de un banco o casa de bolsa residente
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en ¢l pais, en cuyo caso ¢l banco o casa de bolsa debera efectuar ia retencion
que corresponda. En caso distinto cl contribuyente enterard ¢l impuesto
correspondiente  mediante  decluracion  que  presentara  ante  las  oficinas

autorizadas dentro de los quince dias sipuientes 2 la obtencion del ingreso.

Los contribuyentes que tengan representante en ¢l pais que redna los
requisitos establecidos ¢n el anticulo 160 LISR podran optar por aplicar la tasa
del 30% sobre la ganancia obtenida en los términos del articulo 180-A LISR sin
deducir las pérdidas que resulten en los terminos de ese mismo articulo. En este
caso el representante calculari ¢l impucesto que resulte v lo enterara mediante
declaracion en la oficina autorizada que corresponda a su domicilio a mas
tardar el dia 17 del mes siguiente 2 la obtencion del ingresos. Esta opcion solo
s¢ podra ¢jercer cuando el contribuyente resida en un pais en el que el impuesto
sobre la renta, que en su caso, hubtere resultado a su cargo por la gunancia que
se hubicre obtenido, como siose tratara de su anico ingresos, sea igual o
superior al 70% del impuesto que se hubiera causado en México de haber sido

percibidos dichos ingresos por una persona moral residente ¢en el pais.

Los contribuyentes que cumplan con los requisitos a que se refiere el parrafo
anterior podran optar por aplicar la tasa del 30% al resultado que se obtenga de
disminuir a las ganancias obtenidas en los términos dcl articulo 18-a LISR, las
pérdidas que hayan tenido en les términos del mismo articulo, durante un
periodo que no podra exceder de tres meses. En este caso, el representante

calculara el impuesto que resulte y lo enterarda mediante declaracién en la

102



oficina autorizada que corresponda a su domicilio a mas tardar ¢l dia 17 del

mes siguicnte al término del periodo antes mencionado.

Se exceptian los pagos del impuesto a los ingresos que provengan.de

operaciones financieras denvadas de capital referidas a acciones o titulos valor
|

que sean de los que se¢ coloquen entre ¢l gran publico inversionista conformé a

expida Ia secretaria de hacienda vy crddito

las reglas generales que al etecto
publico, 0 de operaciones refendas a indices, canastas o rendimientos sobre las
acciones o titulos antes mencronados, por los ingresos que se deriven de dichas
operaciones, sicmpre que, en ambos casos, las operaciones se realicen a través

de bolsa de valores o mercados de amplia bursanlidad que determina la

secretaria de hacienda y crédito pablico en las reglas generales que al efecto
expida.

Cuando las auatoridades fiscales practiquen avaltao s éste exceda en mas de
un 10%6 de Ia contraprestacion pactada para el residente en ¢l extranjero en la
opcracion de que se trate, la diferencia se constderara ingresos del residente en
el extranjero y el impuesto sera ¢l 20% sobre ¢l total de la diferencia, sin
deduccion alguna, debiendo ser enterado por ¢l contribuyente mediante
declaracién que presentard ante las oficinas autorizadas dentro de los quince

dias siguientes a la nouficacion que cfectuen las autoridades fiscales.

Tratindose de operaciones referidas a acciones o titulos valor que scan de
los que se coloquen entre el gran pablico inversionista conforme a las reglas
gencrales que al efecto expida la scceretaria de hacienda y crédito publico
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cuando la operacién se realice fucra de la bolsa o mercado relevante de que se
trate, las autoridades fiscales consideraran la cotizacién de dicha bolsa o

mercado del ultimo, hecho al dia de 1a enajenacion, en lugar del avaldo.

4.2.2 IMPUESTO AL VALOR AGREGADO

Para c¢fectos de LIVA Ias operaciones financieras derivadas no
causarian IVA por tratarse de una prestaciéon de servicios como lo marca

en su articulo 1S fraccién XL

Art. 15 frac. XI No se pagara ¢l impuesto por la prestacion de el servicio:
Por los que se deriven de operaciones financieras derivadas a que se refiere

el articulo 16-A del cédigo fiscal de la federacion.
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CONCLUSIONES

Con la creacion de los productos financieros derivados se ha hecho posible,
cubrir los riesgos de una compaifiia que depende de los precios de mercado de
muchos activos financicros, materias primas y tasas de interés. Contando estos

con una gran flexibilidad y aplicacion sencilla

Encontrando ¢n ¢l riesgo un aliado para la adcecuada administracion
financicra. Riesgos tales como los de mercado, riesgos crediticios y riesgos de

operacidn.

Los futuros financicros son instrumentos que reducen o climinan, la
incertidumbre inherente a la volatilidad de ciertas variables, como el tipo de

cambio, o las tasas de interés.

Las operaciones de futuros dan la posibilidad de obtener utilidades bajo una

espectativa acerca de las condiciones futuras de los mercados financieros.

El mercado ofrece una alternativa para que regrese la credibilidad a la

economia mexicana; mostrando una seguridad a los inversionistas nacionales y
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extranjeros de negociar cn el pais. Incentivando a las insttituciones bancarias

intemacionales para que vuelvan su vista a México.

La obligacién de administrar ¢l riesgo pronto pucde convertirse ¢n una
obligacién legal de hacerlo. No basta con dejar pasar ¢l problema y esperar quc

afecte a la cconomia, st no que debe gestionarse ¢l riesgo de manera activa.

En Meéxico existe la necesidad de un mercado de futuros y cobcerturas
cambiarias. Por lo tanto ¢n la medida en que los aspectos técnicos y legales
queden bien atendidos, no habra razén para suponer que cste tipo de mercados

no tendran éxito ¢n el pais.

El progreso del campo financiero en su aspecto técnico continua de mancra
constante ¥ no cabe la menor duda de que el papel de los productos financicros
derivados van a jugar un papel importante ¢n la administraciéon financiera, con

el paso del tiempo afiadiendo otra estimulante dimension
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