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Objetivos

e Dar a conocer el desarrolio y la modernizacion del Sistema Financiero
Mexicano.

» Dar a conocer el origen y evolucion de los productos derivados en México,

« Mostrar la trascendencia que tienen estos instrumentos de manera natural en el
ambito financiero.

¢ Explicar la importancia de su operacion en ei mercado mexicano.

» Dar a conocer como se operan los derivados en el mercade mexicano, asi
como los marcos de control, regulacion, supervision y tecnologia.

» Reconocer que México da un paso mas hacia la modernidad del sector
financiero, y que la constitucion de este nuevo mercado, complementa el
Sistema Financiero Mexicano.

Prologo :

£l mundo enfrenta una verdadera revolucidn financiera y econdmica cuyas
consecuencias todavia no es posible prever en toda su complejidad, 1o que queda
muy claro, es gque estd ocurriendo un procesc de integracion global de los
mercados. A raiz de esto, es particularmente cierto que las economias que
queden al margen de la poderosa corriente econdmica mundial, estaran
condenadas a un rezago costoso, dificil de recuperar y el cual tendra profundos
impactos en el bienestar de la colectividad, al imposibilitarles el acceso a los
beneficios de la nueva transformacion mundial gue se ha estado dando en los
afos mas recientes.

Una funcidn trascendental en la vida econdémica moderna, sera sin duda fomentar
un sistema financiero a escala mundial, cada vez mas eficiente, de una dimension
global y en constante cambio, en cuyo seno la innovacién es un suceso
permanente y su caracteristica es |la creacion de nuevos y complejos instrumentos
financieros, asi como mecanismos de intermediacion, disefiados para atender los
mas diversos requerimientos tanto de los inversionistas como de los demandantes
de recursos, surgiendo de este modo, operaciones globales las cuales tienden a
trascender a los mercados locales. De esta manera, la mejor forma de elevar ¢



bienestar de una nacidn, radica en la adopcion de medidas que incrementen la
competitividad mundial de sus economias.

En ia dltima década los mercados financieros se han visto caracterizados por un
dinamismo sin precedentes. Los avances tecnoldgicos y la creatividad en el
disefio de nuevos productos y servicios practicamente han derrumbado las
barreras naturales tanto localies como internacionales. Un ejemplo es el caso de
tos productos derivados, cuyo crécimiento en los Ultimos afos a nivel global ha
sido impresionante, asi como las operaciones de obligaciones contingentes y
diversos activos financieros que estan tomando forma de valores liquidos a través
de la bursatilizacién.

La canalizacion de los recursos financieros hacia actividades productivas ha
dejado su caracter local y los fondos han empezado a fluir hacia aquellas
economias que ofrecen mas y mejores alternativas de inversion. En este contexto,
los mercades financieros y México como pais, enfrentan el reto de atraer los
ahorros tanto externos como internos y canalizarlos eficiente y eficazmente,
logrande que permanezcan en e pais. Para ello, es necesario contar con una
extensa gama de instrumentos de inversidn, que permitan adecuarse a las
necesidades del inversionista.

En la epoca actual, el mercado de valores forma parte indisoluble del sistema
financiero de cualquier pais y podemos decir que con una economia globalizada
como la de hoy en dia, existe una tendencia inexorable a incrementar la
importancia de la division y especializacion de este mercado en el conjunto del
sistema financiero. Es por eso que en los ultimos afics se ha estudiado la
posibilidad de implementar en Méxica un mercado de derivados, el cuai vieng a
comptementar el Sistema Financiero Mexicano.

La trascendencia del mercado de valores en la economia mexicana es evidente.
Durante toda su existencia se ha orientado a propiciar el desarrollo del sector
productive, asi como un mercado de valores ordenado y transparente con
atractivas y diversificadas oportunidades de inversion. Ahora, con la creacion del
MexDer (Mercado Mexicano de Derivados), se pretende dar un paso méas en el
proceso de crecimiento de un Sistema Financierc que se encuentre a la aitura de
las necesidades financieras a nivel mundial.



INTRODUCCION

La globalizacién de la economia y de los mercados en general es un hecho
irreversible que se ha estado dando en los Ultimos afios. La desregulacion e
integracion de (os mercados se esta volviendo una realidad. Asi pues, los eventos
internacionales dejan su impacto en los mercados locales y logran grandes
repercusiones, muchas veces negativas, en diferentes areas.

En este contexto, en que la dinamica propia de la inversion, el movimiento de los
flujos de capitales mas alid de las fronteras, {a creciente competencia en términos
de nuevas tecnologias e intermediarios financieros, asi como la lucha por la
obtencion de mejores rendimientos a menor nivel de riesgo y ta busqueda de
mayor certidumbre ante acontecimientos futuros, hacen que surja la necesidad de
cubrirse ante posibles hechos desfavorables que se encuentran fuera de nuestro
alcance y que de otra manera tomariamos un riesgo el cual no estamos
dispuestos a aceptar.

Ante esta necesidad, los inversionistas buscan obtener seguridad medianie
nuevas y mejoras alternativas de inversion y se arientan hacia aquellos mercados
capaces de ofrecérselas

Por lo anterior, es necesario contar con un Sistema Financiero completo, que
brinde diversos mecanismos de inversidon para satisfacer las necesidades de los
participantes, asi como contar con instrumentos financieros que estén a la
vanguardia para poder ser, de esta manera, competitivos a nivel mundial.

En los mercados financieros continuamente se desarrollan y agregan
instrumentos que tienen fa finalidad de incrementar las alternativas de inversion,
de tal manera que los participantes cuenten con una gama mas amplia de
opciones que coadyuven a un funcionamiento mas eficiente del Sistema
Financiero en su conjunto. En los Utimos afios el crecimiento de los mercados
financieros ha estado asociado con la creacién y expansion de nuevos productos
y servicios, entre los cuales, ios productos derivados son de primer orden.



Dentro de estas multiples alternativas de captacion de recursos e inversion,
impulsar el mercado de derivados es de especial importancia ya que se constituye
uno de los mas viables conducios para ofrecer mecanismos de ccbertura y
diversificacion de riesgos contribuyendo con ello al incremento del ahorro interno
y fortalecimiento del Sistema Financiero.

Los Titulos Derivados son contratos o titulos adicionados a un valor que ofrecen
garantias sobre el mismo, ya sea en la tasa, en &l tipo de cambio de la
transaccion, sobre indices o bienes, y protegen contra fluctuaciones adversas.

En este sentido, |a creacion de la Bolsa de Productes Derivados, MexDer, viene a
cubrir una carencia dentro del Sistema Financiero Mexicano, lo complementa, y
ademas, incrementa la eficiencia de los mercados financieros de contado, al dar
amplitud y profundidad a la negociacion de valores.

El disefio para la creacion de este mercado, ha contemplado estandares y normas
de instituciones y de organismos financieros internacionales, que dan la
seguridad de que la operacién con productos derivados en nuestro pais esté a la
altura de otros mercados internacionales, dando con ello una opcidn mas a los
inversionistas de todo el mundo.

El presente trabajo nace de |a inquietud de presentar de manera clara y sencilla la
formacién del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) y de mostrar la
importancia de la operacion con productos derivados en el Sistema Financiero
Mexicano.

La investigacién esta disefiada para introducir al lector al ambiente financiero en
el que se ha desenvuelto México desde afios atras y comprenda come surge la
necesidad de crear un mercado de derivados que complemente al Sistema
Financiero Mexicano y que dé la posibilidad de ofrecer a los inversionistas
nacionales y extranjeros aiternativas para la diversificacion del riesgo y el disefio
de estrategias que permitan rentabilidad de largo plazo. Al mismo tiempo, se
pretende dar a conocer el funcionamiento y los beneficios de invertir en este tipo
de mercado, asi como también se muestran las perspectivas en el fortalecimiento
de la economia mexicana,



En el capitulo | se expone una estructura general del Sistema Financiero en
México, desde las primeras manifestaciones formales hasta las mas recientes. Es
aqui donde se muestra la evolucion de las actividades financieras, haciendo
énfasis en las instituciones bursatiles y se confirma la importante funcion que
tiene el Sistema Financiero Mexicano en la economia nacional, al captar recursos
y canalizarlos de la mejor manera en beneficio del desarrollo nacional.

En cuanto a la estructura del mercado, la actividad bursatil mantuvo, hasta
principios de esta década un esquema tradicional de operaciones de contado de
acciones, titulos de renta fija y mercado de dinero. Un marco juridico moderno y 1a
creciente incorporacion de recursos avanzados de computo y COMUNICACIONes,
permitieron innovar en cuanto a instrumentos y formas de operacion.

Ademds, en este capitulo se dan a conocer fas primeras manifestaciones de los
derivados en nuestro pais, empezando con aquéllos que hasta la fecha se operan
en Estados Unidos pero con subyacentes nacionales.

En e! proceso de transformacion, juegan un papel fundamental el apalancamiento,
la segmentacion y el reempaquetamiento de los derechos que confieren los
activos originales. Estos elementos financieros generan los distintos tipos de
productos que, dependiendo de su naturaleza, pueden tomar la forma de
opciones, futuros, swaps, y otros muchos instrumentos.

Asi pues, se muestran de una manera sencilla las cualidades de los productos
derivados, sus funciones y los beneficios que trae consigo el conocimiento de
estos instrumentos, los cuales, si bien es cierto que son flexibles y pueden otorgar
grandes ventajas a quienes operan con ellos, también conllevan un riesgo
implicito si no se usan adecuadamente.

La globalizacidon de los mercados, la reciente sofisticacion de la economia
mexicana y el dinamismo de las innovaciones financieras hacen gue éstas estén
encaminadas principalmente a la transferencia de riesgos, el aumento de liquidez,
la generacion de créditos, ya sea mediante la busatilizacion o el intercambio de
activos, y a la obtencion de utilidades. Es por esto que con el fin de contribuir al
fortalecimiento del Sistema Financiero Mexicano, nace la iniciativa de crear el
MexDer, un mercado formal en México en el cual se lleven a cabo operaciones

&



con productos derivados y en el que existan todos los lineamientos pertinentes
para dar seguridad a las transacciones.

Lo anterior es explicade con mayor detalle en el Capituic 1, donde se detallan los
avances previos a la constituciéon del mercado, asi como algunos factores que
ayudaron a hacer posible su realizacion mencionando con claridad los objetivos
gue se persiguen.

En el Capitulo Il se dan a conocer las principales caracteristicas de la Bolsa de
Derivados (MexDer), su estructura, marco legal y funcionamiento dentro det
Mercado de Valores, se explican los procedimientos que se deben seguir para su
operacién y se mencionan los participantes del mercado y los contratos a
negociar en sus diferentes etapas.

Por ultimo, en el Capitulo IV se muestra la importancia de contar con una Boisa
de Derivados en México, la cual viene a complementar al Sistema Financiero
Mexicano y se espera que traiga consigo beneficios a la economia mexicana.

La ventaja del Mercado Mexicano de Derivades es la confianza por la
diversificacién, gue conileva a un menor riesge y la administracion especializada
de los portafolios de inversion. La tendencia de las operaciones con derivados ha
llevado a una mayor especializacion de las carteras de inversion, disminucion de
comisiones, nuevos mecanismos de comercializacién, competencia a través de
valores agregados e internacionalizacién.

La puesta en oparaciones del Mercado Mexicano de Derivados constituye uno de
los avances mas significativos en el proceso de desarrollo e internacionalizaciéon
del Sistema Financiero Mexicano. Cabe mencionar gue organismos financieros
internacionales han destacado la importancia de que México cuente con
productos derivados cotizados en una bolsa, ya que esto permitiran prormover
esquemas de estabilidad macroeconomica y facilitar el control de riesgos en
intermediarios financieros y entidades econémicas.



CAPITULO |

ORIGEN Y DESARROLLO DE LOS PRODUCTOS DERIVADOS EN MEXICO

1.1 Desarrollo del Mercado de Valores en el Sistema Financiero Mexicano

Las primeras manifestaciones de actividad financiera en México se remontan a la

-época de |a colonia, con el establecimiento de la Casa de Moneda en 1536 y mas
tarde la fundacion del Monte de Piedad en 1775, la cual fue la primera institucion
de crédito. Para 1783 comenzd a operar con grandes dificultades et Banco de
Avio de Minas y una vez consumada la independencia, se crearon la Secretaria
de Hacienda en 1821 y el primer banco emisor de billetes en 1864, como pasos
importantes hacia la constitucion plena de un Sistema Financiero Nacionat.

Eil origen de las operaciones bursatiles en México se sitia alrededor de 1850, con
las primeras emisiones accionarias realizadas por empresarios estadounidenses y
europeos. En esos afos se iniciaba la aplicacion de tecnologias de explotacion en
gran escala en la industria minera, especialmente en los yacimientos de oro y
piata.

En 1881, se dio la autorizacion a un grupe financiero del Banco Franco-Egipcio
para establecer el Banco Nacional Mexicano, el cual comenzd a poner orden en la
anarquia bancaria de 1a época. En 1884 se fusiond con el Banco Mercantil y asi
nacié el Banco Nacional de México.

En los dltimos veinte afos del siglo XIX surgieron diversos grupos y agencias
dedicados a! corretaje de valores, muchos de los cuales actuaban en la via
publica, sin mas regulacion que ta buena fe de los participantes. La negociacion
se efectuaba entre grupos de empresarios, inversionistas y corredores de
prestigio; sin embargo, pronto surgieron intermediarios que atendieron la
demanda de un numero creciente de participantes en tan promisoria actividad.



El afio de 1894 marca el surgimiento de un sistema serio de negociacién de
valores, organizado y con reglas de operacion, en favor de fomentar la confianza
entre inversionistas nacionales y extranjeros. Asi, el 31 de octubre de este afio se
funda la Bolsa de México. Los corredores autorizados podian negociar titulos de
crédito pablico nacionales y extranjeros, documentos bancarios, acciones de toda
clase, operaciones con valores endosables y al portador, seguros, metales
preciosos y cualquier tipo de contrato incluyendo bienes raices, cambio de
moneda y corretaje de frutos y granos. Sin embargo la inestabilidad monetaria y la
caida de los precios internacionales de la plata y otros minerales, aunado a una
aguda recesion de la economia mexicana, provocd una prolongada inactividad
bursatil, y asi pues, el 26 de abril de 1896, el consejo de administracidn decidio
suspender las actividades, en espera de mejores perspectivas.

Al finalizar el siglo XIX, el sistema financiero mexicano lo constitulan nueve
bancos de emisién, un banco hipotecario y trece bancos refaccionarios; asimismo,
estaba definido juridicamente el funcionamiento de companias de seguros,
fianzas y almacenes de deposito

Fue hasta enero de 1907 que se dieron las condiciones propicias para reinstalar
una boisa de valores organizada, ahora bajo el nombre de Bolsa Privada de
México y después Bolsa de Valores de Mexico. Sin embargo, después de iniciada
la Revolucion, las industrias, el comercio, los bancos y en general el sistema
financiero sufrieron quebrantos por la inseguridad reinante.

Una vez restablecido el control gubernamental, se intentd poner orden en las
finanzas y el crédito. En 1916, en tanto se estabilizaba la transicibn menetaria, la
autoridad ordend la clausura de la Bolsa de Valores de México por 45 dias, por
primera vez la actividad bursatil adquiria caracter publico. El Gobierno Federal
decretd la reanudacion de operaciones bajo la supervision de la Secretaria de
Hacienda y sujeta a la reglamentacidn que ésta dictara. Por otro lado, también se
buscéd reordenar el sistema monetario, para cuyos efectos se designd una
Comisién Reguladora e Inspeciora de Instituciones de Crédito, con atribuciones
para reestructurar algunos bancos y declarar la vigencia de otros.



Después de varios afos de irregularidad en la emision de billetes y monedas, se
cred una Comisidon Monetaria para asegurar su garantia en metal. Para activar Ja
disponibilidad de circulante y facilitar las transacciones comerciales, se adopté el
patron oro de curso legal, dando poder ilimitado a las monedas acufadas en el
pais 0 en el extranjerc y se recomend?d la desmonetizacion de la plata.

Para fines de 1918 fue publicada la Ley sobre Instituciones de Crédito, que
comprendia e} funcionamiento de bancos hipotecarios, refaccionarios, agricolas,
petroleros y de depodsitos a corto plazo, asimismo, definia las condiciones para el
establecimiento de bancos extranjeros y las relaciones que habria de tener la
banca con el Estado.

Maés adelante, una nueva legislacion sobre sociedades andnimas se promulgo, vy
establecia el otorgamiento de derechos electivos' y garantias para los accionistas
minoritarios, ademas de dictar nuevas bases conslitutivas, de inspeccion y de
funcionamiento de este tipo de sociedades.

Una de las medidas del Gobierno Federal en 1920, fue emitir un decreto de
desincautaciéon de los bancos’ . El Banco Nacional de México y el Banco de
Londres y México colaboraron para estudiar y promuigar en 1924, La Ley General
de Instituciones de Credite, y asi resolver la relacidn legal entre el gobierng, los
bancos, deudores y acreedores, reestableciéndose la personalidad juridica a
instituciones bancarias sobre bases mas sdlidas, ademas definieron las
caracteristicas de un banco central y clasificd seis categorias de bancos
especializados. En este mismo afle se fundd la Comision Nacional Bancaria
{CNB) para vigilar a las instituciones bancarias, de seguros y fianzas y servir
como drganc de consulta de la SHCP, asi como intervenir en la formulacion de
leyes y reglamentos.

Hacia 1925, México habia alcanzado la paz interna, saneado sus finanzas y
consolidade un sistema bancario moderno, incluyendo la creacidn del Banco de
México, en calidad de banco central y emisor Unico de moneda. Un afic después
se reformo la Ley de Instituciones de Crédito, Ia cual fijo criterios para restringir la
inversion de las instituciones de crédito exclusivamente a valores cotizados en

! San los derechas que tienen los accionistas de elegir al Consejo Directivo por mayoria de volos.
2 Se refiere ala apertura del mercado a todos 10s sectores sociales.
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una bolsa concesionada y‘ senald las bases generales para la constitucion de
bolsas y para la adquisicion de valores cotizados, prohibiendo las operacicnes
que revistieran caracteristicas de azar. Mas tarde, quedd constituida la Asociacion
Nacional de Banqueros.

Posteriormente, se cred la Ley Monetaria y la Ley Organica del Banco Central,
donde se obligd al Banco de México a suspender sus actividades con el pablico, y
obligd a los bancos a depositar en él sus reservas, ademas de asignarsele la
tarea de acuiacion de monedas y la creacion de la reserva monetaria. Ademas se
clasificd a las instituciones en funcidn de sus operaciones de banca
especializada, se introdujo fa figura de las sociedades financieras y se definio a
las organizaciones auxiliares de crédito, entre las cuales se incluyd a las casas de
bolsa.

El nuevo sistema financiero se orientaba a lograr un régimen de seguridad para la
mayor movilizacidn de la riqueza, representada por fitulos del mercado de
capitales y de dinero, apoyada por mecanismos que hicieran eficiente la
contratacién de créditos y la captacion del ahorro. Esta reestructuracion se
relaciond estrechamente con una politica industriat destinada a mmpulsar el
desarrollo sobre bases monetarias realistas y canalizar el crédito a los sectores
prioritarios, tanto para abastecer ordenadamente el mercado interno, como para
exportar productos manufacturados. Acorde con esto, se fortalecié el Banco
Nacional de Crédrto Agricola y se cred el Banco Nacional Hipotecario Urbano y de
QObras Publicas, que junto con Nacionat Financiera, creada en 1933, resultaria de
gran importancia para el financiamiento del sector industrial

La década de los afios cuarenta fue de creciente actividad en el sistema
financiero. La banca de inversidon quedd constituida por sociedades financieras,
emisoras de bonos generales y comerciales de capitalizacién, con emision de
titulos y pbhzas de inversién a largo piazo. La CNB se convirtid en 1a Comisién
Nacional Bancaria y de Seguros. En 1946, se cred ia Comisidn Nacional de
Valores (CNV), la cual cubrié la necesidad de apoyo regulatorio especifico a la
promocion, ampliacién y robustecimiento de la actividad bursatil nacional, asi
como a la inspeccion; vigilancia y fomento del sano desenvolvimiento del mercado
y la confianza publica hacia valores y emisoras.
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En 1957 se integro un Fondo de Garantia, el cual se pretendia que pudiera cubrit
responsabilidades de los socios, y se analiz6 la creacion de una Camara de
Compensacion. En este mismo afio, los fideicomisos de fondos de pensiones
fueron autorizados para invertir libremente en el mercado de valores, una vez
cubierta la proporcion obligatoria en valores gubernamentales.

La Ley det Mercado de Valores, publicada en 1975, establece un marco para
consolidar y propiciar el desarrollo del mercado, ofreciendo seguridad y una
ampliacion de instrumentos a los inversionistas y emisores de valores. Este
hecho marca el principio del crecimiento y consolidacion def mercado bursatil.

Los dltimos veinticinco afios de la Bolsa Mexicana de Valores muestran un
acelerado proceso de transformacion cualitativa. Estos cambios han incluido la
incorporacién de tecnologia avanzada, el desarrollo de nuevos instrumentos y
mecanismos operativos, una acelerada apertura a la captacion de inversidn
extranjera y un gran esfuerzo por homologar ios estandares compelitivos
mundiales.

En el afo de 1982, fa paralizacion econdmica del pais habia provocado confusien
social y politica, y considerando que los grupos economicos, encabezados por la
banca privada, habian logrado controlar todes los mecanismos del sistema
financiero, se anuncid la nacionalizacion de la banca. A esa fecha existian 35
bancos multiples, 10 bancos de depdsito, 9 sociedades financieras, 5 sociedades
de capitalizacion y una de crédito hipotecario, los cuales se reagruparon en 18
sociedades nacionales de crédito y de banca multiple.

La necesidad de reestructurar a fondo el sistema financiero, incluyendo al
mercado de valores, llevé al Gobierno a promover, en 1984, un paquete
legislativo integrado por: La Ley Regtamentaria del Servicio Publico de Banca y
Crédito, ta Ley Organica del Banco de México, la Ley General de Organizaciones
y Actividades Auxiliares de Crédito, la Ley de Sociedades de Inversidn y la Ley
General de Instituciones de Seguros y Fianzas.
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Posteriormente, ia CNV autorizd el establecimiento de ias primeras 18 casas de
bolsa, y tiempo después las casas de cambio, para ello ya se contaba con el
Instituto para el Depdsito de Valores, con la funcién de custodiar y registrar las
transacciones de documentos respecto de los cuales se realice oferta piblica,
estableciendo transferencias por procedimientos contables sin que sea necesario
el movimiento fisico de los titulos.

Ademas, aparece la Academia Mexicana de Derecho Bursétil, con el fin de
difundir y perfeccionar el conocimiento juridico al respecto y la Ascciacion
Mexicana de Casas de Bolsa.

Las sociedades de inversion toman importancia y se definen tres tipos de ellas,
las de renta variable o comunes, las de renta fija y las de inversion de riesgo, para
el financiamiento de empresas medianas. Se constituye en 1981 el Fondo México,
primera sociedad de inversidon con valores mexicanos cotizados en mercados
internacionales. Afos mas tarde se dan las bases para el proceso de
desincorporacion de las instituciones de banca multiple def Gobiernc Federal.

Con la finalidad de facilitar 1a cotizacion en Bolsa de empresas emergentes, inicid
en 1993 el Mercado Intermedio o de la Mediana Empresa, inscrito en un marco
regulatorio avanzado y en un ambiente de alta tecnologia de automatizacion, que
permite la subasta electrénica de los titutos listados Ultimamente este sistema ha
sido incorporado para la operacion en el mercado principat de capttates

Actualmente el Sistema Financiero Mexicano cuenta con una estructura
instifucional bien definida, asimismo, el Mercado de Valores esta cconformado
principalmente por cuatro grandes segmentos: 1)organismos reguladores,
2)organismos de intermediacidn, 3)organismos de apoyo y 4)publico demandante
y oferente de valores.
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1.2 Antecedentes del Mercado de Productos Derivados en México.

Las transacciones adelantadas® han existido desde hace varios siglos, de hecho,
nacen de la necesidad de cubrirse contra posibles contingencias en la agricultura,
apareciendo los primeros contratos formales en Holanda a mediados del siglo
XVIl, realizandose opciones scbre Tulipanes. Sin embargo, es en 1848 cuando se
realizd la primera transaccion de forwards en un mercada informal en EE.UU y en
1860 se inicid el intercambic de contratos a futuro, empezando con contratos de
trigo y otros productos agricolas.

En 1973, en la Bolsa de Chicago (CBOE)* se negocia uno de los primeros
contratos en divisas, el futuro del peso mexicano, e inclusive su desempefio en
los primeres afos fue realmente sobresaliente. En efecto, entre 1973 y 1976, el
futuro del peso mexicano iba a la vanguardia en cuanto al volumen negociado, en
1973 ocupaba el segundo lugar solo detras del yen japonés y en 1974 iba a la
cabeza convirtiéndose en el futuro con mayor volumen de contratos negociados.

®son aquellas operaciones en las que se pacta un monto para la compra o venta de un active
subyacente determinado y se liquidan en una fecha futura.
4 Chicago Board Option Exchange.
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En nuestro pais, la importancia de los productos financieros derivados se hizo
evidente a finales de la década de los setentas, especificamente en 1977 con la
negociacion de instrumentos como los Petrobonos, cuya primera emision fue de
$2,000 millones de pesos. Cabe mencionar, que este instrumento se habia
anunciado como una medida para restaurar la confianza de los mexicanos
después de la crisis financiera devaluatoria del Gltimo afio del sexenio anterior.
Sus caracteristicas fuercn el tener una cantidad fija de barriles de petrdleo como
respaldo de cada bono, un plazo de fres afios, un rendimiento minimo garantizado
pagadero trimestralmente y un valor de liquidacion basado en el precio de
exportacion del petréleo mexicano en |a fecha de amortizacion, convertido al tipo
de cambio peso-ddlar vigente en esa misma fecha. Este instrumento permitiria al
inversionista protegerse contra los cambios en |la paridad del peso, sin importar el
nivel de precios del petréleo. El patrimonio del fideicomiso, eran los derechos
sobre cierta cantidad de barriles de petrdlec crudo, que el gobierno adquirfa de
PEMEX.

De 1880 a 1981, las operaciones con futuros del peso disminuyeron
considerablemente en EE.UU., y fue descontinuado el 5 de noviembre de 1985
por algun tiempo. La razén del comportamiente del futuro del peso, fue su
utilizacion como un medio de manejo fiscal, at realizar altos volimenes de
contratos combinades con el peso mexicano, que permitia evadir impuestos.
Ademas se violaban las disposiciones de la Comisidn Reguladora de Futuros de
EE.UU. (CFTC)® , respecto a los limites maximos de adquisicion de contratos de
futuros. En una revision, la CFTC, demostraria que una pareja de individuos
llegaron a poseer hasta el 98% del volumen de futuros del peso mexicang. Al
detectar esta anomalia, la Comision instruyé para que se liquidaran esos
contratos de futuros, y al hacerlo practicamente se generd una drastica caida al
valor del peso mexicano.

En México en 1983, las operaciones de futurcs tienen mayor auge, logrando en
1985 operaciones por $30,000 millones de pesos. En este misme ano, se
constituye un fondo de contingencia a favor de los inversionistas, utilizado antes
principaimente para e! Mercado de Capitaies.

* Commeodities Futures Trading Commission
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Debido a |a inestabilidad que se vivia en el pais y a la preocupacion de que
hubiera una salida masiva de capitales por devaluaciones en la moneda, aparece
en 1986 el Pagafe, instrumento cuya finalidad era ofrecer al ahorrador mexicano
una inversién en dolares controtados, la cual daria una tasa de interés mayor que
instrumentos similares en E.U., para asi controlar ia fuga de capitales. Los pagos
serian en pesos, convertidos al tipo de cambio controlado de equilibrio, en la
fecha de vencimiento.

En este mismo afo, se anuncid un mercado de cobertura cambiaria a corto plazo.
Con la negociacibn de estos instrumentos se pretendia principalmente la
proteccién de importadores y exportadores contra riesgos cambiarios. Estas
negociaciones todavia son utilizadas y se efectdan fuera de Bolsa, pueden
participar empresas privadas o paraestatales, se llevan a cabo respecto al tipo de
cambio y se liquidan en pesos. Se puede decir que con la operacion de estos
instrumentos se daba inicio al mercado forward.

En 1990, se subastaron derechos de conversion de deuda publica externa por
capital, llamados "swaps", por un monto de US$3,500 millones. Posteriormente,
aparecen las clausulas de recompra de Bonos Brady, la cual era una opcion
ligada al precio promedio del petrdleo Istmo.

En 1991, coincidiendo con el “boom” de colocaciones internacionales de papel
mexicano, comenzaron a emitirse titulos opcionales mejor conocidos como
warrants, y opciones scbre ADR's’ y bonos, estos warrants se colocaron a través
del mercado OTC’ fuera del pais. Ademas, la banca de desarrollo contaba ya con
la aprobacion de emitir y negociar warrants con valores subyacentes de emisores
mexicanas en los mercados internacionales.

Un ejemplo de lo anterior, es la emision de NAFIN de los denominados bonos
MILES {Mexican Index Linked Euro Securities), en diciembre de 1991, que
combina dos diferentes instrumentos en un solo titulo: un bono con cupdn de 6%
anual y un warrant cuyo valor esta relacionado con el indice de la Bolsa Mexicana
de Valores. Asimismo, NAFIN realizé una emision con bonos warrant por US$100

¢ Son acciones de emisoras mexicanas que cotizan en E.U. llamadas en inglés American
Depository Receipts.

" OTC : Son las siglas en inglés de "Over the Counter” y se refiere al mercado extrabursatit,
también llamado mercado de mostrador.
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millones con un cupdn de 5.875% y un warrant que permitia al tenedor adquirir
ADR’s de TELEVISA®

Como consecuencia de lo anterior, los intermediarios nacionales y los organismos
de regulacién empezaron a entrever la posibilidad de crear un mercado de
productos derivados en México. En primera instancia se evalud |a posibilidad de
crear una bolsa agropecuaria para negociar futuros de productos agricolas
nacionales, proyecto que se fue descartando debido a las enormes complejidades
para estandarizar los productos agricolas. La idea fue retomada por el medio
bursatil en 1992, procediéndose a efectuar un estudio de factibilidad con Ila
finalidad de determinar los activos subyacentes con mayor probabilidad de éxito
para desarrollar su correspondiente producto derivado.

Después de varios meses de andlisis y evaluacion, tanto las autoridades
bursatiles como los intermediarios, decidieron iniciar la negociacion de derivados
con ja emision de warrants sobre acciones, indices accionarios y canastas
accionarias. Una vez definido el producto inicial, se procedid a ia formacion del -
Comité de Productos Derivados, quien se abocaria a instrumentar los warrants en
Meéxico. Dicho comité inicié sus gestiones en 1992 y estaba integrado por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, la Bolsa Mexicana de Valores, la
Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles y 1a S D. INDEVAL ®

El 22 de octubre de 1992, se realizd la primera emisioén de warrants en nuestro
mercado, siendo TELMEX et activo subyacente. E| volumen permanecié con muy
poca operatividad en sus inicies, sin embarge fue repuntando poco a poco,
incrementandose el minimo de emisiones en diferentes acciones, canastas e
indices.

De un importe emitido de 2 miliones de pesos para diciembre de 1992, se habian
realizado 1,264 operaciones por un monto de emision de 260 millones de pesos a

® Fuente : "Et Mercado de Valores en México, Estructura y Funcionamiento”, Efrain Care R./ Fco.
J. Vega R/ J. Javier Robles F./ Gerando J. Gamboa O. Méxica 1995. Pag. 311.

® 8. D.INDEVAL : Es el Instituto para el Depdsito de Valores y es guien presta los servicios de
administracion, compensacion, transferencia y liquidacion de los valores negociados en la Bolsa.
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diciembre de 1993 y para agosto de 1994, se habian negociado 12,600
operaciones por un importe de 1,690 millones de pesc:s.‘0

Desde entonces los forwards han ido ingresando en reportos de instrumentos
gubermnamentales, warrants accionarios, de canastas e indices accionarios, de
ADR's mexicanos y opciones sobre ADR’s. De lo mas reciente sobre instrumentos
nacionales tenemos los futuros sobre el peso y futuros y opciones sobre futuros
del IPyC en el CME, ademas de opciones sobre el IPyC en el CBOE. Lo anterior
demuestra el potencial de crecimiento que tiene el Mercado de Productos
Derivados en México, asi como el interés mostrado en los mercados extranjeros.

Durante el mes de octubre de 1994, el Banco de México emitio las disposiciones
reglamentarias, en las cuales faculta la creacién de operaciones de futuros de
tasas de interés y de tasas de inflacién, a los intermediarios financieros, bajo la
forma de contratos forward. Esta noticia es la culminacion de un proyecto que
data de antes de iniciar la presente década, ya en 1989 los intermediarios
burséatiles habian planteado la necesidad de un mercado de futuros de CETES, el
cual se negociaria en la Bolsa Mexicana de Valores.

El proyecto no tuvo eco mayor ante las autoridades siendo gradualmente
olvidade, hasta que en 1992, la Comisidn de la Tesoreria de la Asociacién
Mexicana de Bancos (AMB), lo retomd bajo la forma de contratos forward, esta
comisién consideré que dado e! enorme crecimiento del mercado de dinero y la
variabilidad observada en las tasas domésticas de interés, era oportuno y
convincente plantearle a |la autoridad monetaria un mercado de futuros de tasas
de interés, bajo la forma de contratos forward.

Las proyecciones que al respecto se manejaron revelaron gue con ef inicic de los
contratos de futuros de tasas, en 10 afios el mercado mexicanc estaria
negociando mas de un millén de contratos al afio." Asimismo, los encargados
externos del proyecto de la bolsa agropecuaria de futuros, (la firma Merryll Lynch),

¥ ponencia del Lic. Guillermo Prieto Trevifio, Vicepresidente de Desarmrolio de Mercado CNBV,
*Introduccién a los Derivados Accionarios del Mercado Mexicano®. Conferencia sobre productos
derivados, organizada por ICAF y Euromoney AIC Conferencias, septiembre 1994,

" Fuente © “El Mercado de Valores en México, Estructura y Funcionamiento”, Efrain Caro R./ Fco.
J. Vega R/ J. Javier Robles F./ Gerardo J. Gamboa O. Meéxico 1895. Pag. 261.
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consideraron necesario introducir un mercade de futuros de tasas de interés
paralelo al agricola, lo que suponen permitiria desarrollar este dltimo.

Sin embargo |a idea fue abandonada por la reticencia de ias autoridades y por lo
avanzado del proyecto de coberturas forward de tasas de interés y de inflacion en
manos de Banxico.

Paralslamente a estos esfuerzos, los intermediarios bursatiles desarrollaron no
s6lo productos derivados, como los titulos opcionales listados en la BMV'?, sino
que también realizaron un vasta investigacion en tomo a los requerimientos
técnicos, financieros, legales, regulacionales y de mercado, para examinar la
viabilidad de diversos contratos bursdtiles como los futuros de tasas de interés,
tipos de cambio, indices, etc. Diversas investigaciones, mostraron que es
incompresible que siendo México el tinico entre los 15 paises con mayor valor de
capitalizacion en su mercado accionario no haya tenido un mercadeo de productos
derivados desde hace mucho tiempo, asimismo, hacen notar que entre los paises
de la OCDE", solo Grecia, Islandia y hasta hace poco México, carecian de un
mercado organizado de futuros y opciones.

El mercado informal de productos derivados ha llegado a manejar cuantiosos
volimenes de operaciones para empresas mexicanas, por ejemplo, se estima que
PEMEX, Unicamente en swaps financieros manejaba a septiembre de 1994, un
monto alrededor de US$13,000 miliones. Estas enormes operaciones son
manejadas por firmas internacionales de correduria, lo que hace lamentable que
el retraso de un mercado bien organizado de futuros en México, haga que la
intermediacion financiera por este concepto se siga realizando en el extranjero.
Sin embargo, es licito afirmar que la evolucion reciente del Sistema Financiero
Mexicano, y la nueva exposicién a la competencia internacional, 1o hacen apto
para ir incorporando diversos productos derivades.

El éxito del mercado de warrants, motivé al Consejo de Administracién de la BMV
a autorizar en 1994 un presupuesto para desarroliar el mercado de Futuros y
Opciones. A partir de ese afio se trabajd en el disefo de un nuevo mercado
seguro, confiable y competitivo. Para ello, se delinearon esquemas que

"2 BMV : Balsa Mexicana de Valores S.A. de C.V.
'* OCDE: Organiacién de Cooperacién y Desarrolio Econdmico.
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promovieran la profundidad y la liquidez del mercado, asi como la calidad en la
formacién de precios. Asimismo, se buscaron esquemas que permitieran
aprovechar la interrelacion entre los mercados de derivados y los de contado, y
aumentar |la competitividad conjunta de ambos.

El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) surge en 1996 comoc un proceso
natural dentro del desarrollo del Sistema Financiero de México. E! disefio
contempla la creacién de una nueva Bolsa (MexDer) y de una Cémara de
Compensacion y Liquidacion {Asigna) funcionales y la contratacién de sistemas
con tecnologia de punta que soporten la operacion adecuadamente. Asimismo se
incorpora la figura del formador de mercado, la del contralor normativo y fa
adopcién de estandares internacionales para la emision de normas.

£1 31 de diciembre de 1996, las Autoridades del sector financiero publicaron de
manera conjunta en el Diario Oficial las reglas a las que habran de sujetarse las
sociedades y fideicomisos que participen en la constitucion y operacidén de un
mercado de derivados listados en bolsa. Dichas reglas permitieron la constitucion
formal de MexDer y Asigna y norman las actividades de los participantes en el
mercado. Las reglas se complementan por un Marco de Regulacion Prudencial
que fa Comision Nacional Bancaria y de Valores emitié el 16 de mayo de 1897,
Dicho marcoe define, en lo particular, los esquemas operativos, de control de
riesgos y, de supervision y vigilancia que norman las actividades del nuevo
mercado. La institucion que supervisara las operaciones de las sociedades y los
fideicomisas sera la propia CNBV.

1.3 Importancia de los Productos Derivados en los Mercados Financieros

En los ditimos afos, los mercados financieros en todo el mundo se estan
volviendo mas y mas integrados. Buscando la diversificacion de activos y mejores
rendimientos, losg inversionistas han expandido sus horizontes y se han orientado
en forma creciente hacia las inversiones a nivel internacional. Tanto inversionistas
institucionales como individuales han seguido esta tendencia, incluso aquellos
deudores potenciaies también han mirado al exterior para satisfacer sus
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necesidades. Corporaciones, e incluso gobiernos, se apoyan en forma creciente
en los mercados externos para su financiamiento, a través de la emision de
valores que adquieren inversionistas extranjeros.

La globalizacion de los mercados financieros internacionales es el resultado de
mltiples factores, entre ellos, la desregulacion de las transacciones entre paises
o libre comercio; los avances tecnoldgicos y el creciente volumen del comercio
internacional, como parte de esta tendencia, también las empresas buscan mayor
participacion en los mercados mundiales.

Sin embargo, la incertidumbre en cuanto a la evolucion de los precios futuros,
produce un riesgo en las corporaciones, por su relacién e incidencia en el resto
de fos agentes econémicos.

Es por esto que surge la necesidad de instrumentos financieros cada vez mas
sofisticados, que sean flexibles y que puedan ser utilizados por los inversionistas
desde cualquier parte y en cualguier momento, asi pues, los productos derivados
ofrecen ciertas cualidades que los hacen atractivos y (tiles en los mercados
actuales.

Pcdemos decir, que los mercados de derivados ofrecen un mecanismo eficiente
para la redistribucion de riesgos (reduciendo o eliminando el posibilidad de
movimientos adversos en los precios, ya sea de alzas ¢ bajas). Pero sobre todo,
permite a los participantes estimar los precios futuros al interactuar en un
mercado central y determinar los precios, es decir, 108 parficipantes de hecho
estan estableciendo un consenso de mercado acerca de los precios al contado
esperados para fechas futuras, esto es una de las principales funciones sociales
que brindan los mercados de derivados, fomentando a su vez, |a estabilidad de
precios, ya que éstos son voldtiles en los mercados financieros.

Cabe mencionar, que si bien es cierto que el valor tedrico de estos instrumentos
descarta |la posibilidad de hacer arbitraje, en la practica se puede dar el caso al
detectar variables en los precios de estos instrumentos, que den informacion
implicita del mercado que no corresponda con io hechos reales.
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Por ofro lado, los derivados pueden ser utilizados para cobertura o para
especulacion. En el primer caso, las personas se autoprotegen de los
movimientos en el precio de los productos subyacentes que estan planeando, ya
sea, comprar o vender, es decir, buscan minimizar y prevenir la incertidumbre de
la exposicion a las fluctuaciones en las tasas de interés, los tipos de cambio de
las divisas, los precios de las acciones 0 los precios de bienes y productos.

El mercado de derivados permite una gran libertad en la transferencia del riesgo,
de un negociante no dispuesto a correrlo, a otro que si lo acepte con la esperanza
de obtener utilidades.

Los especuladores por su parte, utilizan los mercados de derivados para asumir el
riesgo de mercado, con el fin de obtener ganancias de 1a prediccion correcta de la
direccion que tomaran en el futuro los movimientos en las tasas de interés y los
precios. Buscan aumentar su valor futuro aceptando el riesgo y la incertidumbre
actuat.

Los especuladores cumplen una funcién muy itil, pues ayudan a que haya mayor
liquidez en el mercado Una falta de liquidez hace gue existan mayores
diferencias entre los montos ofrecidos y los montos demandados, asi como una
menor eficiencia del mercado. Ademas, la disposicidn del especulader a tomar un
riesgo mayor, significa que otra parte estéd en posibilidad de reducir sus riesgos,
pues existe alguien a quien se los puede traspasar

La posibilidad de negociar estos contratos se debe a la expectativa que tienen
ambas partes en relacion a los precios de los subyacentes, lo que hace posible la
compensacion de operaciones. Esto resalta el hecho de que el mercado de
derivados es un juego de suma cero, es decir, las ganancias de una parte son las
pérdidas de la contraparte.

Muchos negociadores o inversionistas son atraidos a 10s mercados por ias
excitantes oportunidades especulativas que ofrecen estos instrumentos, ademas
de que reconocen las mualtiples estrategias operativas que se pueden hacer ¢on
ellos, es decir, para cualquier movimiento anticipado en las acciones, s posible
desarrallar una estrategia que sea redituable si ocurre ese movimiento en el
precio de la accidon. Ademds ofrecen un alto nivel de apalancamiento,
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principalmente las opciones, con las cuales un cambio en el precio de la accion
ocasionara un cambio en porcentaje mucho mayor en el precioc de la opcidn, esto
da al inversionista mayores oportunidades de ganancia que si conservara
simplemente la accion, pero también traera consigo mayor riesgo.

Los mercados de derivados tienen las siguientes funciones econdmicas :

Transferencia voluntaria de riesgos.

« Reduccion de costos de transaccion.

¢ Influencia estabilizadora de precios.

Permiten la planeacién de mediano y largo plazo.

Contribuyen a aumentar la amplitud y liquidez de los activos subyacentes.

El exito de los mercados organizados de derivados es que ofrecen contratos
estandarizados,' lo que promueve la liquidez en el mercado, ya que tiene
caracieristicas previamente establecidas. Ademas, especuladores, productores,
comercializadores, industriales o consumidores pueden utilizar estos instrumentos
para adaptarlos a sus necesidades.

El desempefo de los derivados operados en holsa estd garantizado por la
Camara de Compensacion de la bolsa correspondiente, por to tanta, no existe
ningun riesgo de ccm!raparte15 La bolsa estandariza los términos del contrato, el
producto u active subyacente, el monto del contrato, ia fecha de liquidacion final,
el grado o calidad especificos, y el mecanismo para la liquidacion.

Los instrumentos financieros van surgiendo en la medida en que se crean
condiciones para su intercambio. Asi pues, un marco juridico moderno y la
creciente incorporacion de recurses avanzados de cOmputo y comunicaciones,
permitieron la innovacion de instrumentos y formas de operacion, desarroliando
mecanismos de cobertura y diversificacion de riesgos, asi como otras figuras
destinadas a dar amplitud y profundidad a la negociacién de valores. A su vez,

' Son contratos con caracteristicas bien definidas, como el tipo de subyacente, el monto, la fecha
Y. la forma de liquidacién, entre otras.
® ge refiere al incumplimiento de pago de alguna de las partes negociadoras.
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ese desarrolio ha significado un fuerte aumento del niimero de bolsas que operan
derivados en el mundo.

Si observamos las causas que han provocado este crecimiento, distinguiremos
varios factores claves, la primera es la volatilidad. Por ejemplo, en los dltimos
afios se ha producido un colapso de los tipos de cambio fijos, acompaiiado de
mayor inflacion, incremento de las tasas de interés e inestabilidad general en los
mercados financieros internacionales, todo lo cual ha exigido buscar formas
alternativas para manejar los riesgos de estos activos.

La segunda razén de la rapida expansion de este mercado es la tecnologia. Esta
ha sido un factor favorable a ta diversificacion y administracion de productos
derivados. Las telecomunicaciones han aumentado el fiujo de informacién y han
provocado ajustes mas rapidos de los precios en ios mercados. Los competidores
pueden desarrollar herramientas para considerar esta informacion y hacer
algunos de los cétculos complejos que permiten determinar el valor tedrico de los
derivados. Esta tecnologia ha hecho posible un mayor crecimiento de los
mercados y disponer de mejor informacion acerca del movimiento de capitales y
del numero de transacciones.

La tercera causa es consecuencia de la desregulacion, tanto a nivel mundial
como local. La tendencia desreguladora ha contribuido a la apertura de los
mercados y al desarrolio de las negociaciones, gracias a la eliminacion de los
controles de cambio y de comisiones fijas en muchos paises, tanto para los
participantes internos, como para los inversionistas extranjeros.

El cuarto factor decisivo es el de la liqguidez. Este tipo de negociaciones
representa mencres gastos de transaccion y una ejecucién mas rapida, a la vez
que permite efectuar grandes volumenes de transacciones. Estas caracteristicas
normalmente favorecen el crecimientos del mercadco subyacente y, a su vez,
retroalimentan a los mercados derivados. De hecho hay evidencias acerca de que
la operacion de productos derivados, tiende a estimular las negociaciones en el
mercado de contado.

Hay que considerar que la operacion de productos derivados ofrece ciertas
bondades y algunas posibles consecuencias. Por una parte, dan una enorme
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flexibilidad para la segmentacion de los riesgos de mercadoe, no obstante, ocultan
los riesgos crediticios y pueden aumentar la volatilidad de los mercados. Sin
embargo, a pesar de esto, son multiples ios beneficios obtenidos de estas
extensiones de los mercados: una menor variabiiidad del tipo de cambio y de las
tasas reales de interés, el desarrollo de la captacién y créditos a largo plazo; una
estructura de tasas de interés congruente con la oferta de activos financieros,
ademas de la innovacién en productos de ahorro y financiamiento.

Podemos decir que el mercado de derivados ha llegado a constituir un
instrumento fundamental para e apoyo a la inversién y a los objetivos del
crecimiento economico.

El respaldo al crecimiento econdmico depende directamente de ia creciente
sofisticacion de los mercados financieros, por lo que en los siguientes afios
seremos testigos del desarrollo de los mercados de derivados, los que permitiran
canalizar en forma efectiva las expectativas de los diversos agentes de! mercado.

1.4 Funciones, Ventajas y Desventajas de los Productos Derivados

Los participantes en cualquier mercado financiero tienen distintas necesidades de
inversian, que dependen entre otras cosas de la posician de riesgo-rendimiento
que requieren y de sus perspectivas sobre los mercados. Asi pues, las acciones,
los instrumentos de renta fija. las divisas, los metales y otras mercancias pueden
utilizarse como instrumentos de inversion. Dichos instrumentos © activos ofrecen
posibilidades de alto rendimiento, pero también ofrecen riesgos si las expectativas
del inversionista estan equivocadas, inclusive, existiendo en todas estas
operaciones la posibilidad de pérdida total.

Los instrumentos derivados, permiten manejar el riesgo de manera agil,
transformarlo, eliminarlo, tomar sdélo el que nos parezea atractivo u oportuno sin
necesidad de buscar estrategias alternas,. y, en general, convertir el riesgo en
oportunidad. Asi pues, estos productos son instrumentos financieros flexibles y
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podercsos que tienen como objetivo transformar los patrones de riesgo-
rendimiento de los actives.

Los productos derivados mejor conocidos son los futuros, los forwards, los swaps,
las opciones y los warrants. Cada uno de ellos, asi como su combinacion, ofrecen
algunas ventajas y desventajas dependiendo de la posicién que se adquiera, ya
que o que gana uno lo pierde el otro, sin embargo, en conjunto complementan la
gama de oportunidades de inversién, lo que quiere decir, que es importante
conocer la versatilidad y el potencial que ofrecen estos instrumentos, como saber
el riesgo que se puede llegar a tener al no saber manejarlos correctamente.

En un mercado de derivados, las empresas y los individuos pueden transferir el
riesgo financiero a un tercero, lo que permite operar bajo condiciones mas
estables, ya que los riesgos estaran cubiertos o reducidos. El uso de instrumentos
derivados puede lograr que los flujos de efectivo de las empresas se vean menos
alterados por las fluctuaciones que puedan tener los precios financieros, y por lo
tanto el valor presente de los mismos también tendré menor fluctuacion, es decir,
se puede disminuir en gran parte fa incertidumbre financiera, ademas de poder
especular tomando el riesgo que alguien transfiere en espera de un beneficio.

Diversos tipos de inversionistas utilizan los productos derivados por ser
instrumentos muy flexibles. Todo inversionista modemo y actual, que conoce la
bondad y potencia de estos instrumentos, realiza un sinndmero de estrategias
como: especulacién, cobertura, arbitraje y todas sus posibles combinaciones. Los
productos derivados permiten disminuir el riesgo y aumentar el rendimiento de los
diferentes portafolios.

Por gjemplo, los derivados de tasa de interés como los azuerdos de tasa foward,
los swaps y las opciones de tasa de interés, generalmente se utilizan para
asegurar tasas mas favorables, mediante la adquisicion o intercambio en el
mercado de una tasa, que pueda dar al poseedor certidumbre para sus futuras
operaciones.

Por otro lado, si el objetivo es disminuir en una transaccion determinada,
especialmente de deuda, el riesgo cambiario, en el cual la exposicion de las
transacciones conlleva un problema cuando las entradas y salidas no
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concuerdan, existen algunos instrumentos derivados relacionados con ¢l tipo de
cambio, que reducen la exposicion al riesgo v dan certidumbre a las operaciones
con moneda extranjera, dependiendo de las necesidades propias de cada
emprasa,

El concepto real de los derivados es la administracion del riesgo. En suma,
podemos decir, gue el uso de derivados puede contribuir a ia estabilidad de una
empresa, e inclusive a mejorar sus utilidades por las siguientes razones:

» Las corporaciones se han dadc cuenta que los riesgos de mercado son
inherentes a sus negocios, aunque no manejen el riesgo directamente,

« Las instituciones financieras han disefiado una serie de contratos que permiten
disminuir el riesgo (como los contratos sobre precios por gjemplo).

Sin embargo hay que tener mucho cuidado con generalizaciones que uno haga en
referencia a los instrumentos derivados. En algunos casos, parte de estos
instrumentos pueden tener riesgo ilimitado a la baja al igual que las acciones.

Asi pues, los derivados ofrecen contratos para una amplia gama de productos,
vencimientos y términos, y son utilizados principalmente como estrategias de
cobertura, buscando reducir costos de financiamiento y permitiendo administrar
de una manera mas eficiente los patrones de riesgo. En este proceso se pueden
transferir los riesgos de corto a largo plazo, permitiendo que la exposicion al
riesgo disminuya.

Los Productos Derivados son uno de los grandes éxitos de la economia financiera
moderna. Ademas de las posibilidades que presentan los productos derivados
para realizar coberturas contra riesgos a costos menores, y con una flexibilidad
mayor a [a que se obtiene con los procesos tradicionales de inmunizacion, estos
productos ofrecen las siguientes ventajas:

¢ Asegurar precios futuros con precios altamente variables.

« Neutralizar los riesgos de variaciones en las tasas de interés.

+ La transferencia de riesgos asociados a la tenencia de activos y productos.

+ Establecer limites para pérdidas o ganancias previamente realizadas en
portafolios de inversion, sin necesidad de cambiar ia composicidén del mismo.
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* Reducir costos de transaccion y costos de reasignacion de activos, para
realizar arbitrajes entre mercados.

« Incrementar la eficiencia y liquidez del mercado, alineando los precios de
instrumentos de deuda, acciones y derivados.

» Obtener o prestar recursos a tasas mas favorables.

* Realizar con mayor eficiencia las operaciones de ventas en corto de valores.

« Controlar y reducir los costos asociados con la constitucion de margenes.

Por su parte, los futuros pueden ser utilizados para cubrirse del riesgo de la
variacion de un valor subyacente a un costo minimo, esto es, nos dan la
oportunidad de sustituir temporalmente inversiones de una manera rapida y
barata, y permiten especializarse en la seleccidn de acciones ya que remueven el
riesgo de movimientos generales en el mercado

El mercado de futuros es un mercado con objetivos y funciones propias, el cual
opera independientemente, no es un mercado terminal, s decir no se suele
utilizar para la entrega fisica de la mercancia. Es un mecanismec gue sirve para
transferir el riesgo de quien no lo quiere a quien esté dispuesto a tomarlo, o bien,
una perscna que tiene un producto vende futuros, y otra que lo requiere compra
futuros, buscando de esta manera anular el riesgo de variaciones importantes en
el precio, sirviendo asi como una forma de cobertura para las dos partes, aungue
es utilizado también por personas que desean especular con el movimiento del
precio, comprando o vendiendo, ya sea que esté a la baja o a la alza, generando
un beneficio 0 en su defecto una pérdida. Por olro lado si un productor o
comerciante tiene cubierto el precio de venta de sus productos, puede conseguir
financiamiento mas barato debido a que tiene fa seguridad del ingreso de
determinados flujos de efectivo.

Ademas, los precios de los contratos de futuros sirven para planeacion de
estrategias de las empresas, y se difunden en todo el mundo, dando idea del
consenso entre oferta y demanda de un producto. Por otro lado puede poner en
contacto a consumidores y productores sin necesidad de gastos innecesarios de
tiempo o de mercadotecnia.
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Otra ventaja con los futuros es que como no necesariamente se conocen ambas
partes, {a Bolsa proporciona un mecanismo, el cual, da a las dos partes una
garantia de que al contrato serd cumplido, siendo la Camara de Compensacion,
quien pasa a ser la contraparte de cada una de las posiciones y la responsable de
que se cumplan los compromisos que se contraen con la operacion de estos
instrumentos. Por esto, existe un deposito de "buena fe" Hlamado margen, que
sirve para garantizar el compromiso adquirido de comprar 0 vender el bien
relacionado. Es esta caracteristica del margen inicial lo que permite el gran
apalancamiento en los contratos de futuros y por eillo grandes utilidades y
pérdidas para un especulador.

Los forwards son contratos privados ("hechos a la medida"), por lo gque sélo tienen
validez entre los dos participantes originales, y son ellos los que acuerdan una
fecha convenida, es decir, no estan estandarizados como los futuros.

En los forwards, a diferencia de los futuros no hay garantia, ni cuenta de
garantias (margenes), por lo que en este mercado se corre mayor riesgo de que
alguna de las partes pueda caer en incumplimiento, y es por este que son
intransferibles, o sea, que no pueden ser vendidos a una tercera persona, y por lo
tanto no tienen mercado secundario, salvo el que pudieran pactar el comprador y
el vendedor originales.

Por otro lado, tanto los forwards como los futuros pueden ser utilizados para
cobertura, para especulacidn y en algunos casos hasta para hacer arbitrgje.
Cabe mencionar que los dos tienen un alto nivel de apalancamiento, pues con
una relativa inversidon pequefia se pueden tener grandes utilidades o grandes
pérdidas, por |0 que se debe tener mucho cuidado at llevar a cabo este tipo de
contratos. Los contratos adelantados o forwards como medic de cobertura
normalmente resultan ser los mas baratos, debido a que los costos de transaccion
son bajos y hay sdio un desembolso.

De las caracteristicas y diferencias de cada uno de los tipos de contratos
senalados podemos mencionar las siguientes ventajas y desventajas:
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» En el sistema de margenes bajo el cual operan los futuros, se garantiza ei
cumplimiento de los compromisos adquiridos, de esta forma, ia seguridad es
mayor en los futuros que en los contratos adelantados.

» La estandarizacién de los contratos de futuros permite que exista una liquidez
mayor, con lo que los participantes en el mercado pueden cancelar su posicion,
tomando la contraria, en caso de que los movimientos en los precios les sean
adversos.

* Los precios que se forman en el mercado de futuros rasultan ser mas
competitivos que los contratos forward, pues resuitan de un conjunto de
posturas de grandes inversionistas.

La desventaja de los futuros es que posiblemente los inversionistas no puedan
cubrir perfectamente el 100% de su posicion, debide a la estandarizacién de los
contraios, ya que es posible que no obtengan el volumen deseado yl/o el plazo, a
diferencia de los forward que son mas a la medida tanto en cantidad, calidad y
plazo. Ademas, hay que hacer notar que en el mercado de divisas es muy dificil
pronosticar las tendencias futuras de los tipos de cambio mediante cotizaciones
adelantadas, sean las del mercado forward o de futuros, aunque constituyen una
buena aproximacion del tipo de cambio spot. Los programas de prediccion tienen
un alte grado de error en sus pronosticos, a veces, superior al 8% tolerado por
una estadistica confiable.

Otra medida que debe ser considerada es que los precios deben determinarse
libremente por las fuerzas del mercado, es decir, no debe existir control
monopdlico ¢ gubernamental del producto o bien relacionado; los precios deben
fluctuar, de lo contrarig, no existiria interés por la cobertura. Cabe mencionar que
tanto los futuros como los forwards, presenmtan un riesgo que se encuentra
implicito en el tiempo, a mayor tiempo, mayor sera el riesgo que se corre en estos
instrumentos, debido a que habra mas posibilidades de que haya grandes
fluctuaciones en los precios.

Por otro lado, los swaps son acuerdos privados entre dos compafiias que se
utilizan para intercambiar flulos de efectivo en el futuro, permitiendo asi, cambiar
tanto el tipo de interés, como las divisas en las que estan denominados los
activos y pasivos de cada empresa, entre otras funciones, y cuya la finalidad es
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tener una menor exposicion al riesgo. El estudio de estos instrumentos es una
extension natural del estudio de los forwards y de los contrates de futuros, ya que
al negociar un swap, generalmente una de las partes pretende asegurar un
determinado flujo de efectivo y a la otra parte le interesa especular con los
cambios que pudieran ocurrir.

La vida de un swap por lo general va desde dos hasta quince afios y son
utilizados por las empresas también como mecanismos de administracién de
riesgo, ya que es muy comun que las empresas para eliminar su incertidumbre,
negocien su exposicién principalmente de fasa de interés, sea fija o variable, o
bien de divisas, minimizando asi sus costos de financiamiento.

Al realizar un swap de tasas de interés, una institucién puede intercambiar un
activo o pasivo con una tasa fija a otro con una tasa de interés variable o
viceversa. Si se encuentran dos instituciones con intereses u objetivos opuestos
un intermediario puede arreglar la operacién de swap. Asi pues, ambas partes
podran obtener el tipo de obligacion que estaban buscando, simplemente
realizando los pagos de intereses correspondientes de la otra, durante toda la
vida de los préstamos.

El efecto final de este intercambio es, para quien obtiene el pasivo a tasa de
interés fija, aseguramiento del rendimiento o certidumbre del monto de Ia deuda,
mientras que por ¢l otro lado, |6 que se pretende es especular y/o cumplir con
objetivos propios de un portafolio, para mejora de su diversificacion. En general,
podemos decir que las operaciones de swaps son muy flexibles y convenientes
cuando se tienen obligaciones o derechos en los cuales se encuentra combinado
tanto el riesgo de tasas de interés, como el riesgo del movimiento del tipo de
cambio de las divisas en las que estan denominados los activos y pasivos de las
instituciones.

Como puede observarse, la utilizacion de los swaps de divisas e intereses tiene
su mayor aplicacion en la cobertura de los riesgos, derivados de compromisos
financieros internacionales, y para optimizar nuevos arreglos © compromisos
financieros entre deudores y acreedores.
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La utilizacién de swaps muy a menudo conduce a la obtencién de financiamientos
m&s baratos para las instituciones, porque se pueden asegurar fos flujos de
efectivo y se reduce el riesgo. Ademds, se pueden utilizar para aprovechar
oportunidades cuando se prevén cambios en los valores relativos de las divisas o
en los niveles de tasas de interés.

Como podemos observar, los swaps se han destacado por servir como una
herramienta Uil para la cobertura del riesgo, tanto de los derechos como de las
obligaciones de largo plazo de las instituciones, dependencias publicas y
empresas gue fienen compromisos a nivel internacional.

Por su parte, ias opciones también son una herramienta flexible y de bajo costo
que permite alcanzar los objetivos que los inversionistas tienen en términos de
coberturas o incremento en su rendimiento. En la practica este instrumento es uno
de los mas versatiles del mercado, lo que permite disponer de un abanico de
alternativas aitamente sofisticadas para cuaiquier tipo de mercado sea aicista,
estable o bajista.

A diferencia de otros instrumentos de cobertura, con la compra de opciones, el
tenedor no necesariamente tiene que ejercer su derecho, como en el caso de
futuros o forwards, donde estaria obligado a vender o comprar segun sea el caso,
asi pues, los tenedores de opciones se veran comprometidos a ejercerlas solo si
las condiciones del mercado les favorecen, obteniendo ganancias de la gjecucion
de dichas opciones.

Asi pues, en el caso de futuros una variacién de precios tiene un impacto directo
en el valor del contrato, mientras que la misma variacion de precios tiene
habitualmente un impacto menor en las opciones. Ademas en el caso de futuros,
las utilidades y pérdidas ante variaciones de precios son proporcionales e
ilimitadas, mientras que en el caso de las opciones, el comprador tiene un
rendimiento potencial ilimitado y un riesgo limitado al costo de la prima, no asi el
emisor, guien tiene limites precisos de ganancia siendo el valor maximo el pago
de la prima y sus riesgos son ifimitados. Ademas, en las opciones los margenes
son requeridos sélo para aquelios que tomaron una posicién corta, son
monitoreados diariamente y se les hacen llamadas de margen cuando se presenta
una situacion adversa en el precio del active subyacente.
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Las opciones también pueden ser utilizadas para especular o como cobertura
financiera. En cuanto a la cobertura financiera, esta se logra creando una posicidon
en instrumentos financieros que cancele los efectos del riesgo inherente
previamente detectados, incluso mediante combinaciones de opciones, pudiendo
evitar asi una posible pérdida. Por lo anterior, se puede decir que las opciones
son equivalentes a un seguro, y como ellos, se pueden utilizar para cubrir una
posicion de riesgo a cambio del pago de una prima.

Similitudes entre una Opcion y un Seguro:

Comprar un Seguro implica: Comprar una Opcién implica:

* Un bien asegurado « Asegurar ya sea la compra o venta del
valor de referencia {accion, [ndices, etc.)

= Una suma asegurada = Un precio especifico (precio de ejercicio) al
cual se realizara la compra o venta.

« Un plazo por el cual se asegura un bien = Un plazo de duracidn del deracho

« Un premio ¢ prima por &l costo del seguro +  Pagar una prirna por este derecho

Por otro lado, los warrants, parecidos a las opciones, son emitidos para satisfacer
necesidades muy especificas de sus emisores, empresas de botsa, intermediarios
financieros o sociedades andnimas, proporcionando a través de este hecho
mejores oportunidades de ganancia a los inversionistas en dichos titulos.

tos warrants por lo general tienen un pericdo de vencimiento mayor en relacion a
las opciones. La fluctuacidn de precios es mayor a largo plazo, por lo tanto, la
probabilidad de ejercicio es mayor. Ademas, ofrecen grandes posibilidades de
apalancamiento al igual que las opciones, ya que es posible obtener mayor
rendimiento con un desembolsc determinado, comprando warrants de compra en
lugar de acciones en un mercado a la alza por ejempio, y debido al
apalancamiento, el cambio absoluto en el precio del warrant siempre va a ser
menor o igual al cambio absoluto en el precic del bien subyacente, mientras que
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el cambio proporcional en el precio del warrant, siempre va a ser mayor al cambio
proporcional en el precio del bien subyacente.

Al comprar un warrant ¢ una opcion es importante tomar en cuenta |a tasa libre de
riesgo. En el caso de un call, al posponer el desembolso necesario para la
adquisicion de la accién, teniendo la posibilidad de invertir esta cantidad a la tasa
libre de riesgo, el beneficio que obtendra el inversionista sera mayor mientras mas
glta sea ésta.

De forma contraria, al comprar un contrato de venta, el inversionista pospone los
flujos que recibira por la venta inmediata del activo, dejando de recibir intereses
sobre esta cantidad por todo el tiempo que se tarde en ejercer el wamant o la
opcion. Por lo tanto €l beneficio que obtendréa el inversionista sera mayor mientras
menor sea la tasa libre de riesgo.

Algunos inversionistas institucionales estan restringidos en la utilizacion de
opeiones y futuros dentro de sus carteras, ya que estos noO son considerados por
ciertas autoridades como valores susceptibles de inversion. Estos inversionistas
pueden comprar warrants gue son considerados por ciertos reguladores, como
instrumentos financieros y muchos son fistados en bolsas de valores, ademas
tienen menores comisiones y costos de transaccion que las opciones.

Asi pues, podemos decir que las principales ventajas de operar con warrants
radican en que $on, primero, instrumentos que se pueden hacer a la medida, es
decir, se puede fijar el plazo y el monto que se desea, al mismo tiempo, se puede
fijar también el precio de sjercicio. Estas dos caracteristicas mas la posibilidad de
elegir entre la compra o la venta hacen que estos contratos sean absolutamente
flexibles pudiéndose adaptar a la medida de cada empresa o inversionista. Por
otro lado, comprar titulos opcionales ofrece solo el derecho de compra (venta)
futura y no la obligacion, es decir, sélo se ejercen cuando es conveniente.

§in embargo, las desventajas son gue no se tiene mercado secundario, salvo el
que esté dispuesto a hacer el vendedor, y que se paga una prima por adelantado
la cual se "pierde” si no se ejerce la accion (aungue realmente no es pérdida por
que se considera como el costo del seguro).



En general, el valor de una opcién o un warrant refleja en lo esencial la
percepcién de los participantes del mercado en torno a las expectativas de precio
del valor subyacente, la volatilidad de los precios de mercado de los valores de
refarencia, y del valor de las opciones en un periodo. Cabe mencionar que |a tasa
de interés libre de riesgo es un factor fundamental en fos determinantes de los
precios de las opciones, ya que representa el valor del dinero a través del tiempo
¥ repercute de manera directa en el precio de los valores derivados en general y
de las opciones en particular.

Ademas, dado que los emisores estén obligados a constituir una cobertura con el
propio valor subyacente yfo valores comrelacionados, se puede suponer que
propician un incremento en el volumen operado del vaior subyacente y de otros
valores accionarios,

También ofrecen interesantes posibilidades a los participantes del mercado
cambiario nacional ya que dan la posibilidgad a las entidades que operan
fundamentalmente con ddlares de asegurar el monto de sus pagos futuros y de
crear certidumbre en sus flujos operacionales. Asimismo permite captar fondos en
dolares a tasas de interés mas bajas y realizar operaciones de arbitrgje cuando
los diferenciales de tasa lo permiten y adicionalmente, su liquidacion se puede
realizar en la divisa deseada.

Por su parte es eficiente para la formacion de precios de los valores subyacentes,
mejora i0s niveles de liquidez en el mercado, amplia las oportunidades de
arbitraje, y permite tomar perfiles de riesgo y rendimientos controlables.

Como ya se menciond, las opciones tienen un limite de pérdida potencial
equivalente al precio de la misma; aqui existe tantc un comprador como un
vendedor de la opcidn. Por lo cual, si las posiciones son descubiertas, uno tiene
un potencial limitado de pérdida y / o ganancia y el ofro un potencial ilimitado de
pérdida o ganancia, segun sea su posicion. Por esto, las opciones difieren de los
contratos de futuros. Lo anterior implica que los participantes deben escoger el
mercado especifico que sea consistente con sus objetivos y necesidades.
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CAPITULO I

ORGANIZACION PREVIA A LA CONSTITUCION DEL MERCADO MEXICANO
DE DERIVADOS

2.1 Fundamentos del Proyecto

La experiencia con productos derivados en México demostrd la existencia de una
demanda real de estos instrumentos financieros, para controlar riesgos vy
administrar portafolios. También puso en evidencia la necesidad de contar con un
mercado organizado, con mecanismos prudenciales consistentes y confiables,
adecuada informacion, bases de equidad para todos los mercados y participantes,
asi como ta utifizacion de mecanismos de enlace entre los distintos mercados.

Entre los aspectos gue hacian aconsejable el funcionamiento de un mercado
organizado de futuros y opciones estandarizados en Meéxico, se tuvieron

presentes las siguientes ventajas

« Establecer condiciones para una mayor competitividad financiera internacional

« Desestimular la migracin de capitales mexicanos a otros mercados.

¢ Lograr un balance mas maduro entre importacion y exportacion de servicios
financieros.

« Diversificar y flexibilizar los instrumentos disponibles por el sector financiero
mexicanao.

» Atraer la participacion de intermediarios e inversionistas extranjeros.

¢ Desarrollar y facilitar la aplicacion de mecanismos de administracion de
resgos.

« Generar instrumentos de cobertura para empresas no financieras.

« Crear condiciones de complementariedad con productos listados OTC.
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Sin embargo, {a creacién de un mercado estandarizado de futuros y opciones en
México debia responder a promover el crecimiento y diversificacion del mercado
de productos estructurados, listados en la Bolsa Mexicana de Valores. Ademas se
deberia de crear un mercado de opciones y futuros listados, con toda la
infraestructura necesaria para su adecuado funcionamiento, de acuerdo a los
rigurosos estandares intemacionales para los mercados de derivados, asi como la
creacion de un mercado para la operacion OTC de contratos “hechos a la
medida”, para inversionistas institucionales,

Entre ios estandares de operacion propuestos por el Grupo de los 30' | se
plantean entre otros, los siguientes requerimientos:

» Establecer una camara de compensacion centralizada.

+ Modernizar el sistema bancario de pagos.

+« Homologar los estadndares internacionales de regulacion, autorregulacion y
supervision.

+ Establecer esquemas competitivos de intermediacion y alcanzar niveles
adecuados de capitalizacion y capacidad tecnolégica de los participantes.

¢ Difundir y promover el conocimiento de los productos derivados entre
intermediarios, empresarios e inversionistas y desarrollar principios de
administracion de riesgos.

o Utilizar los productos derivados de acuerdo con una politica general de manejo
de riesgo y capital. evaluando riesgos de mercado mediante anafisis de
probabilidad e indicadores de sensibilidad. Administrar riesgos de manera
independiente.

+ Realizar simulaciones para determinar el efecto de situaciones extremas de
mercado y desarrollar condiciones de contingencia.

» Valuar diariamente a precic de mercado (“marking to market’) y, en su defecto,
valuar los portafolios con base en postura media de compra y de venta.

s Establecer limites de operacidén de acuerdo con: recursos de capital, liquidez
del mercado, utilidad esperada, experiencia del operador y estrategia general.

e Efectuar periddicamente proyecciones sobre necesidades de fondeo e
inversidon de acuerdo con posiciones en derivades (coberturas, colateral,
efectivo).

! ge refiere al Grupo formade por 30 paises cuyas economias se consideran las mas importantes a
nivel mundial.
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« Cerlificar la calidad ética y técnica de los participantes en las actividades del
mercado.

« Contar con sistemas adecuados para captura, procesamiento y divulgacion de
informacioén, liquidacién, medicion de riesgos y administracion de cuentas.

2.2 Avances Previos

Entre 1994 y 1997 se lograron avances significativos, tanto en aspectos
estructurales y regulatorios, como en la generacion de las bases que permitieran
un mejor desenvolvimiento del mercado. Algunos de los logros preliminares
fueron el poder centralizar los procesos administrativos y de liquidacion de todos
los titulos negociados en el mercado de valores, incluyendo los titulos
gubernamentales, la conexion a tiempo real entre la BMV y la SD INDEVAL , la
valuacion diaria de instrumentos de capital y de deuda y la simplificacion del
procedimiento legal para la ejecucion de garantias.

Posterrormente se logré fortalecer los procesos de liquidacion de operacion,
mediante la aplicacion del sistema de Entrega contra Pago (DVP) a todas las
operaciones con titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e
intermediarios, asi como también el desarrollo del Sistema de Valores Prestables
y Ventas en Corto. Al mismo tiempo se promovio la liquidez por medic de
reducciones de cuotas y comisiones, nuevas formas de “autoentrada’ para los
intermediarios, flexibilizacién de procedimientos de arbitraje y ejecucion de
operaciones internacionales.

Poco a poco se fueron incorporando intermediarios internacionales en la BMV y
empezaron a participar bancos comerciales en el mercado mexicano de titulos de
deuda.

Otros avances previos fueron la incorporacion en la BMV del Sistema
Internacional de Cotizacionas (SIC), para listar y negociar titulos emitidos en el
extranjero y la actualizacion del Codigo de Etica Profesional de la Comunidad
Bursatil Mexicana.

2 pVP : Detivery versus Payment.
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Poco después, se logré conformar el proyecto de constitucion de MexDer, como la
Bolsa de Productos Derivados y de Asigna, como la correspondiente Camara de
Compensacion y Liquidacion.

El esfuerzo realizado por incrementar la competitividad internacional del mercado
bursétil mexicano permitié ampliar la gama de titulos accionarios y de deuda que
pueden servir como subyacentes" de productos derivados y que pueden constituir
valores marginables. Estos logros hicieron posible optimizar el uso del capital
requerido para operar productos derivados.

2.3 Etapa Preconstitutiva

El 31 de diciembre de 1996 fueron publicadas en el Diario Oficial de la
Federacion las “Reglas a que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos
que participen en la constitucién y operacidon de un mercado de productos
derivados cotizados en Bolsa’. Estas reglas definen la arquitectura del mercado,
las bases corporativas para la constitucién de la Bolsa y de su correspondiente
Camara de Compensacion y Liguidacion, asi como las formas de operacion de
sus participantes.

Adicionalmente, el 26 de mayo de 1997, la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, publicd las “Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran
en sus operaciones los participantes en el mercado de futuros y opciones
cotizados en bolsa”, mediante el cual se establecen las atribuciones y facultades
de supervisién y vigilancia de la Bolsa, de la Camara y de |as propias autoridades.
Este documento define normas prudenciales de operacidn de los pariicipantes y
las facultades autorregulatorias de! MexDer y Asigna.

A partir de los documentos normativos, emitidos por las autoridades financieras,
se adecuaron los proyectos de Reglamento interior de MexDer y Asigna, asi como
los manuales operativos. De acuerdo con las facultades autorregulatorias

* Son los activos que sirven de referencia a 10s productos derivados.
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otorgadas a la Bolsa y a la Camara, se definieron normas de operacion,
procedimientos para la admision de socios, procesos arbitrales y disciplinarios,
mecanismos de auditoria, sanciones por incumplimiento, asi como los ambitos de
competencia para la supervision y vigilancia por parte de MexDer y Asigna.

La definicién del marco normativo permitid redactar los estatutos corporativos de
MexDer, en calidad de sociedad andnima de capital variable, la estructura del
capital, la integracion y atribuciones del Consejo de Administracidn, las
responsabilidades de! Presidente del Consejo, del Director General y de los
Comités; asi como establecer la organizacién corporativa de la Camara, en
calidad de fideicomiso, con las atribuciones y responsabilidades de las distintas
instancias del gobiemo .

Antes de proceder a la constitucion del MexDer y Asigna, se realizaron tres juntas
informativas en los principales centros financieros del pais: Ciudad de Mexico,
Monterrey y Guadalajara; en las cuales se dieron a conocer las oportunidades y
requisitos para participar como socios de las dos instituciones.

El 10 de junio de 1997 se constituyd un fideicomiso en Bancomer para la
recepcién de aportaciones para adquirir ios asientos de MexDer y ei 16 de junio
se abrid el fideicomiso encargado de recibir aportaciones destinadas a adquirir los
certificados de Asigna. La demanda por asientos de MexDer superd las
expectativas y se acordd ampliar la oferta a 192 asientos, integrandose una lista
de espera de socios potenciales.

El 27 de junio se efectud |la primera junta preconslitutiva de MexDer, en la cual se
definid la estructura corporativa, cuyoc organc rector es la Asamblea de
Accionistas, representada por un Consejo de Administracion, secundado por seis
Comités: Ejecutivo, Normativo de Auditoria, de Certificacién, Técnico y de
Admision, el Disciplinario y Arbitral y el de Camara de Compensacién. Ei 29 de
julio se llevd a cabo la segunda junta preconstitutiva y el 19 de agoslo se realizd
la primera junta del Consejo de Administracion Preconstitutivo.

El 22 de septiembre de 1997 se entregt a las autoridades financieras la solicitud
para constituir MexDer y Asigna.
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El esfuerzo constante de la BMV, 1a AMIB y la 5.D. Indeval, permitié el desarrollo
de la arquitectura operativa, legal y de sistemas necesaria para el cumplimiento
de los requisitos juridicos, operativos, tecnoldgicos y prudenciales, establecidos
de manera conjunta por ia SHCP, la CNBV y el Banco de México.

2.4 Régimen Juridico

MexDer y Asigna, asi como sus sacios y otros participantes, estan regidos por las
siguientes disposiciones:

* Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que
intervengan en el establecimiento y operacion de un mercado de futuros y
opciones cotizados en Bolsa, emitidas por la CNBV en 1987

» Disposiciones de caricter prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones
los participantes en el mercado de futuros y opciones cotizados en Bolsa.

+ Reglamento Interior de MexDer y Asigna, asi como sus estatutos, manuales de
procedimientos y otras disposiciones autorregulatorias.

« Las demas leyes y disposiciones que aplican al Sistema Financiero Mexicano.

2.5 Objetivos del Mercado Mexicano de Derivados {MexDer)

MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, es |a bolsa de productos derivados y
fue constituida como una sociedad andnima de capital variable, autorizada por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para que en ella se celebren contratos
de Futuros y Opciones.

Es una entidad autorregulada con respecto a las actividades realizadas en la

misma y en la Camara de Compensacion, con el fin de fomentar la eficiencia y
competitividad, asi como el orden, la transparencia y la seguridad del mercado.
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Ei Mercado de Contratos de Derivados en México se establece con el fin de
contribuir al fortalecimiento del Sistema Financiero Mexicano, incrementando con
su presencia, la competitividad de los participantes, ofreciendo contratos que
otorguen la posibilidad de diversificar los diferentes tipos de riesgo que estos
asuman al celebrar operaciones en los mercados financieros.

Ef Mercado Mexicano de Derivados, MexDer, es una sociedad andnima de capital
variable que tiene como principales objetivos:

« Ofrecer 'a infraestructura fisica para la cotizacién, negociacion y difusion de
contratos de futuros y opciones.

« Establecer el marco reglamentario para la cotizacién, negociacion y difusion de
informacion de contratos de futuros y contratos de opciones.

+ Llevar programas permanentes de auditoria a sus miembros.

« Vigilar fa transparencia, correccion e integridad de los procesos de formacion
de los precios, asi como |a estricta observaricia de la normativa aplicable en la
contratacion de las operaciones, y

« Establecer los procedimientos disciplinarios para sancionar aquéilas
infracciones cometidas por los miembros, asi como garantizar que las
operaciones se lleven a cabo en un marco de transparencia y confidencialidad
absoluta,

Con esto MexDer fortalece 1a actividad econdmica de México, mediante el listado
de productos derivades que permitan a sus miembros y a sus clientes la cobertura
de riesgos en la administracion de portafolios y ofrece la oportunidad de invertir
en nuevos instrumentos que daran mayor seguridad en las operaciones propias
de cada empresa.

2.6 Objetivos de Asigna, Camara de Compensacién y Liquidacion

Por su parte, el objetivo de la Camara de Compensacion y Liquidacidn Asigna, es
proveer |a infraestructura y los mecanismos necesarios para asegurar el registro,
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compensacion y lfiquidacion de las operaciones que realicen los miembros del
Mercado Mexicanc de Derivados (MexDer).

Asigna, Compensacion y Liquidacién, se constituye como un fideicomiso de
administracién y pago, en una de fas instituciones de crédito fiduciario mas
sblidas de México (Bancomer S.A.). Para ello, los socios liquidadores
(fideicomitentes y fideicomisarios) aportan recursos para constituir el patrimonio
de dicho fideicomiso.

Asi pues, Asigna cuenta con la mas alta calidad crediticia del sector financiero y
tiene facultades autorregulatorias que le permiten actuar con oportunidad ante
eventos que pudiesen distorsionar al Mercado, y se vuelve la contraparte de todas
las operaciones que se celebren en MexDer, asi como la receptora del riesgo
crédito de éste, ademés tiene como cotrapartes a todos los participantes que
asumen una posicion.

Para cumplir con su objetivo, Asigna cuenta con una organizacion interna
integrada por los siguientes érganos : Comité Técnico, Subcomité de Admision y
Administracion de Riesgo, Subcomité de Auditoria, Subcomité Normativo y
Subcomité Disciplinario.

Ademas, Asigna cuenta con un fondo de compensacion que podra ser utilizado en
contingencias del mercado. El fondo se integra a partir de un porcentaje de las
aportaciones de los socios liquidadores a Asigna y se actualizara periodicamente
con base en los riesgos y posiciones del Mercado. Dicho fondo esta constituido
con recursos en efectivo yfo valores gubernamentales con vencimientos menores
a 90 dias.

Las aportaciones, en general, que los socios liquidadores entreguen a Asigna
cubriran en todo momento hasta el 99 por ciento de las pérdidas potenciales. No
obstante, Asigna cuenta con un Red de Seguridad, que siempre garartizara
niveles minimos de solidez, pudiendo utilizarse para cubrir pérdidas
probabilisticas superiores al 99 por ciento.*

4 Fuente: Estatutos Generales del MexDer y Asigna.
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CAPITULO I

ESTRUCTURA DEL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS

3.1 Participantes en el Mercado

Para ia celebracion de contratos en el MexDer se requiere ser miembro de la
Bolsa, ya sea en el caracter de socio liquidador o de socio operador. El primero,
es un fideicomiso, cuya funcion es participar en el patrimonio de la Camara de
Compensacién, teniendo como finalidad celebrar y liquidar los contratos
operados. Por su parte, el socio operador tiene la funcidén de actuar como
comisionista de uno o mas socios liquidadores y tendra el acceso a las
instalaciones de la Bolsa para la celebracién de dichos contratos. Cuando los
socios operadores celebren contratos por cuenta propia actuaran como clientes.

Para obtener la calidad de miembro de la Bolsa, ya sea como socio operador 0
sacic liquidador, tos solicitantes deben adguirir al menos una accién
representativa del capital social de MexDer, cumplir los requisitos de admision
establecidos en el Reglamento Interior y el Manual Operativo, y no ser vetados
por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico, en el caso de aspirantes a socios
liquidadoras.

Podran presentar solicitud para ser miembros del MexDer las siguientes
personas:

a) Las casas de bolsa.

by Las instituciones de credito.

¢) Las casas de cambio autorizadas.

d} Otras personas morales no financieras.



Las instituciones de banca multiple y ias casas de bolsa que realicen actividades
fiduciarias, pueden solicitar autorizacion para actuar como socio liquidador. Las
personas morales pueden solicitar autorizacion para actuar como socios
operadores.

Los miembros tienen las facultades para celebrar operaciones por cuenta propia,
operaciones por cuenta de terceros y como formador de mercado de acuerdo con
su solicitud y con la autorizacion que le otorgue el Consejo.

Las operaciones por cuenta propia, son las que celebren y liquiden los socios
liquidadores exclusivamente por cuenta de su fideicomitente, institucion de banca
mitiple y/o casa de bolsa, asi como las que celebren ios socios operadores como
clientes de un socio liquidador, incluyendo aquéllas que celebren con el caracter
de formador de mercado, |a funcidn principal s tomar posiciones direccionales en
el mercado, es decir, su ingreso proviene de decisiones correctas sobre el sentido
del movimiento en precios para posiciones individuales o combinadas (spreads).

Mientras que las operaciones por cuenta de terceros son aquéllas que celebren y
liquiden los socios liquidadores por cuenta de personas distintas a la institucion
de crédito y/o casa de bolsa fideicomitente, asi como ias que celebren los socios
operadores actuando como comisionista de un socio liguidador, la funcion
principal es conseguir tas mejores condiciones de mercado para las operaciones,
recibiendo como contraprestacion una comision libremente pactada.

Por su parte et formador de mercado es aguél facuttado para mantener en forma
permanente y por cuenta propia cotizaciones de compra y de venta respecto del
contrato en que se encuentre registrado, con el proposito de generar liquidez,
garantizar una eficiente formacion de precios, estabilizar precios y reforzar la
transparencia en el proceso de negociacion.

Para poder tener la categoria de miembro del MexDer, |la Bolsa certificara l0s
conocimientos técnicos en materia de operacion con productos derivados,
admiristracion de riesgos, administracién de cuentas, promocidon de productos
derivados y responsabilidad de la operacion. Por su parte, {os miembros pueden
acreditar a un operador de productos derivados, por cada accidn de ia Bolsa de
que sean titulares, pudiendo acreditar a un mismo operador de piso para operar
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dos 0 mas clases, ya sea por cuenta propia o por cuenta de terceros, pero deben
acreditar a un operador para que realice exclusivamente operaciones para la
cuenta de formador de mercado.

3.2 Condiciones Minimas de Operacion

Los accionistas que pretendan ejercer ¢l derecho a celebrar operaciones en
MexDer, deben presentar la solicitud correspondiente, cumplir con los requisitos
de operacion y ser autorizados a operar por el Consejo de Administracion de
MexDer.

Asi pues, es necesario que presenten un plan general de funcionamiento que
debe contener la forma en que se coordinan ias funciones de las distintas areas
involucradas en la negociacion de derivados listados, las personas que forman
parte de su Consejo de Administracion o Comité Técnico y sus principales
directivos y empleados, asi como el programa de revision de objetivos, metas y
procedimientos de operacion y control de la scciedad o fideicomiso.

Ademas deben de contar con politicas, procedimientos de operacidn, control de
riesgos y liquidez bien definidos, y contar con sistemas para la administracion de
cuentas de clientes, sistemas de control de riesgos para el caiculo de
aportaciones, margenas y riesgos, y sistemas para la evaluacion de portafolios de
derivados con la infraestructura necesaria para soportar fas operaciones en
MexDer y Asigna.

Ademas debera establecer un drea encargada de realizar funciones de auditoria,
la cual tiene que revisar el cumplimiento de las politicas y procedimientos de
operacién y de control interno, asi come la adecuada documentacion de las
operaciones que realice la sociedad o fideicomiso.
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Por otro lado, deben presentar los certificados expedidos por el Comité de
Certificacién que acreditan que los responsables y suplentes, administrador
general, promotor de derivados, operador de productos derivados, administrador
de riesgos y administrador de cuentas, tienen la capacidad y conocimientos
requeridos.

Los requisitos de admision pueden ser cumplidos de manera indirecta por el
aspirante a socio operador mediante la presentacion de un contrato de prestacion
de servicios que haya firmado con un socio liquidador.

Los miembros deben establecer mecanismos que les permitan verificar que su
personal acreditado y empleados en general cumplan con las obligaciones
establecidas, al igual que con los sanos usos y practicas del mercado. Asimismo,
tienen la obligacién de establecer las medidas necesarias para fortalecer la
transparencia en las actividades que se Heven a cabo en el mercado y lograr altos
estandares éticos en la conduccion de los negocios, por lo cual se debe actuar
con diligencia de tal forma que todas las drdenes que reciban sean ejecutadas al
mejor precio disponible, no distorsionar el proceso de formacién de precios, ni
interrumpir la ordenada operacion del mercado.

Por ofro lado necesitan mantener registros diarios de |las operaciones en las gue
intervengan, que contengan todas tas ordenes de transaccion y las operaciones
ejecutadas para cada cuenta, incluyendo fecha, precio, cantidad y vencimiento.

Tratandose de cuentas no discrecionales, sclamente pueden ejecutar las drdenes
de los clientes que hayan sido expresamente autorizadas por éstos debiendo
hacerlo en los términos que les otorguen los mayores beneficios posibles y
cuando se de el caso cerrar las posiciones abiertas de los clientes cuando éstos
no cumplan con sus obligaciones.

Ademas tienen la obligacion de asesorar en todo momento & los clientes para la
toma de decisiones en la celebracion de contratos y cobertura de posiciones y por
ningun motivo podran celebrar operaciones con contratos fuera de Bolsa o tomar
el caracter de contraparte de un cliente en los contratos listados en Bolsa.
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Aguelios miembros que tengan autorizacion pafa llevar a cabo la funcion de
formador de mercado deben presentar continuamente cotizaciones de compra y
venta de manera simultanea por las cantidades minimas y dentro del diferencial
de precios de compra y venta maximo que se establezca y vigilar el adecuado
proceso de formacion de precios en la clase en la que se actue como formador de
mercado. Ellos tienen que aceptar en forma inmediata, dentro de sus
cotizaciones, las 6rdenes que por la cantidad minima obligatoria que se
establezca en las Condiciones Especiales de Operacién, solicite ef funcionario
gue presida la sesidn de negociacion o un operador de piso, teniendo como
minimo para negociar, un porcentaje del volumen de mercado.

Los miembros, antes de celebrar cualquier contrato con algun cliente, tienen la
obligacion de asesorarlo y proporcionarle informacidn suficiente acerca de dichos
contratos, de los servicios relacionados, asi como de los riesgos propios del
mercado en el que se celebren. Ademas deben de solicitar y documentar los
datos personales de sus clientes y conocer, en la medida que sea necesario, la
situacion financiera, la experiencia en productos derivados, asi como los objetivos
que persiguen. La informacién de los cfientes y de las operaciones que ceiebren
es confidencial, para impedic su incorrecta difusién o el uso inapropiado de la
misma.

Con respecto a la informacion que se maneja, los miembros deben entregar a la
Bolsa un informe trimestral de los resultados de la revision de las cuentas en las
que se registren las operaciones por cuenta propia y operaciones por cuenta de
terceras, y mantener infermacion de la cuenta de cada cliente que permita revisar
y determinar en cualquier momento, la compatibilidad de las transacciones con 108
obietivos de inversion y con |os tipos de transacciones para los que fue aprobada
la cuenta; el tamafo y la frecuencia de las transacciones; las comisiones
cobradas en la cuenta; las pérdidas y ganancias de la cuenta; y la concentracion
indebida en cualquier serie de contratos.
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Si los miembros notan cualquier procedimiento de quiebra o de suspension de
pagos que se lleve en su contra o en contra de sus accionistas, subsidiarias,
filiales o personal acreditado, deben notificarlo de inmediato a las autoridades.

Los socios liquidadores adicionalmente tienen las obligaciones administrativas de
invertir los fondos de sus clientes Gnicamente en valores de entre los que
aprueben las autoridades y a través de las cuentas pertenecientes a dichos
clientes, y en ningin caso podran ofrecer a sus clientes rendimientos
garantizados, comisiones preferenciales, ventajas, incentivos, compensaciones o
indemnizaciones de cualquier tipo.

3.3 Instrumentos a Negociar y Condiciones de Operatividad

MexDer cuenta con un programa de lanzamiento progresivo de contratos, el cual
sigue el siguiente orden:

a) Futuros sobre el dolar,

b} Futuros sobre el IPyC,

¢} Futuros sobre CETES

d} Futuros sobre bonos,

e) Opciones sobre el IPyC,

f) Primer paguete de opciones sobre acciones individuales,
g} Segundo paquete de opciones sobre acciones individuales,
h} Opciones sobre dolar, y

i) Opciones sobre bonos.

En etapas posteriores se listaran contratos de futuros y contratos de opciones
sobre instrumentos con vencimienios mas amplios. Las caracteristicas de los
contratos (tamano, plazos y liquidacion) se han disefiado con la participacion de
intermediarios financieres a fin de atender las necesidades del mercado
mexicanc. Asimismo, se han incorporado las recomendacicnes del Chicago Board
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of Trade (CBOT), del Chicago Board Options Exchange (CBOE) y del Chicago
Mercantile Exchange (CME).

Los contratos son liquidados en moneda nacional y el monto de la operacion
pactada por las partes deberd ser multipio de $1,000 pesos. Los contratos no
pueden ser liquidados en especie, es decir, no se harén entregando los valores
subyacentes implicados (valores gubernamentales por ejemplo). La fecha de
liquidacion sera a mas tardar el dia habil bancario inmediato siguiente a la fecha
de vencimiento de la operacion de que se trate.

Para efectos de compensacion, la Bolsa determinara el precio de liquidacién
diaria, o en su caso el precio de liquidacion al vencimiento de cada Serie. En caso
de que éste no sea satisfactorio para una tercera parte de operadores de piso 0
formadores de mercado, podrén solicitar al oficial de negociacion la realizacion de
una subasta extraordinaria para la determinacion del precio de liquidacién diaria.
Una vez publicado el precio de liquidacién diaria, la Bolsa otorga un periodo de
10 minutos para la celebracion de operaciones a este precio, estas operaciones
s6lo podran realizarse a través de ordenes en firme,

La tasa de referencia de los contratos, es la tasa interbancaria promedio (TIIP), Ia
cual es determinada por una subasta de crédito y deuda que los bancos
comerciales negocian con el Banco de México. El plazo de la TIIP de referencia,
sera la que elijan las partes de entre las que de a conocer el Banco de Mexico,
dicha tasa debe estar expresada en porcentaje anual, sobre la base de 360 dias.
Ademas, los contratos se documentan bajo un estandar de clausulado minimo que
proporciona Banco de México y por el momento el plazo maximo de duracion de
contratos es de dos afios.

Se entiende comeo un contrato listado, aguellas condiciones generales de
contratacién que hayan sido aprobadas por el Consejo para ser negociadas en la

Bolsa ya sea como un contrato de futuro o un contrato de opcién.

£n las condiciones generales de contratacion de cada contrato listado se deben
especificar los siguientes elementos:
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Caracteristicas del Contrato | Ejemplo

Agente Colocador Acciones y Valores de México, S.A. de C.V., Casa de Bolsa.
Indice de Referencia IPC

Clave de Cotizacion IPC912R DCO67

Serie 5ta. de 12 Series

Nam. de Tit. Opcionales 5,000

Monto de la Oferta $30,082 125.70

Fecha de {a Oferta 12 de Julio de 1999

Fecha de Emision 12 de Julio de 1999

Fecha de Cruce 12 de Julio de 1999

Fecha de Liquidacién 14 de Julio de 1898

Fecha de Ejercicio de la Serie ] El Oltimo dia habil del plazo de vigencia de cada serie.
Prima de Emision $5, 888.87

Precio de Ejercicio $5, 888.87

Plazo de Vigencia de Ila|Del 11 de Junio de 1998 al 10 de Junio del 2003, inclusive.

Emision

Periado de Ejercicio {Americano) Cualquier dia habil durante el plazo de vigencia de
B L SO
Nam. de Vaiores que ampara | Cada tit. Opcional representa el valor monetario del IPyC a

cada tit, Opcional razon de $1.00 por cada punto del indice.

Numera minimo de tii. | Un lote compuesto por 10 titulos opcionales

Lugar de Liquidacion. Enla S.D. INDEVAL, 5. A de C.V., Institucion para el depésito

............................ de Valores L LICLL LT T LT A PP L LR P PP AR RS
Representante Comuan GBM, Grupa Bursatil Mexicano, $ A de C.V. Casa de Bolsa

Ademas se incluird en las clausulas del contrato :

« Mecanicas de negociacion.

« Procedimiento para la delerminacion del precio de liquidacion diaria y al
vencimiento.

e Limites a las posiciones.
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+ Parametros de fluctuacidn maxima del precio en una sesidn de negociacion.

» Procedimiento de ajuste del numerc de unidades de activo subyacente por
ejercicio de derechos y

« Numero del ISIN (International Securities |dentification Number}.

La celebracion de los contratos listados en la Bolsa se puede llevar a cabo en el
drea de negociacion de la Bolsa, a través de sistemas electronicos, utilizando
ambos procedimientos de forma combinada, simultanea o mixta o aquella que sea
aprobada por el Consejo y las autoridades.

Las autoridades, aprobaran a solicitud de la Bolsa, los términos y condiciones de
urt nuevo contrato a listarse para llevar a cabo su negociacion en la misma, para
lo cual ésta a través del Comité Técnico, elaborara un proyecto que debera
contener las principales caracteristicas del contrato y la justificacion de los
términos y condiciones de las mismas, informacion sobre el activo subyacente y 1a
mecanica de negociacion, asi como el método de valuacion diaria que aplicara la
Camara de Compensacion, ias aportaciones y el plazo para su implementacion en
el mercado,

La Bolsa poedra listar un contrato siempre que los términos y condiciones hayan
sido aprobados por las autoridades y que las condiciones de operacidn hayan
sido establecidas como resultade de un proceso de promocién entre sus
miembros que aseguren la participacion de un ndmero minimo de éstos y que
propicien condiciones adecuadas de liquidez.

Una vez aprobado el proyecto se realizara una convocatoria dirigida al publico en
general para promover la participacidén como formadores de mercado de los
miembros y de las personas que puedan Hegar a ser miembros en la negociacion
del nuevo contrato.

En las condiciones especiales de operacion se determinaran los derechos y
obligaciones que los miembros que participen como formadores de mercado y la
Bolsa asumirén desde el inicio de la operacion del nuevo contrato. Los derechos y
obligaciones deberan estar disefiados para propiciar el inicio de operaciones y
garantizar la liquidez del contrato.
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El Consejo, a propuesta de su presidente, podré acordar la suspension temporal
de negociacion ¢ la cancelacion de una clase cuando ésta tenga un bajo nivel de
bursatilidad, cuando se modifiquen las condiciones de operacion de los activos
subyacentes o cuando se presente cualquier ofra circunstancia que afecte fa
negociacion de los contratos. Este tipo de resolucion en ningun caso afectara la
negociacion de las series de contratos vigentes correspondientes a la clase
suspendida o cancelada.

3.4 Organizacion y Negociacién de Contratos

La celebracion de contratos se lleva a cabo en el area de negociacién y sélo
pueden concertar operaciones las perscnas que hayan sido autorizadas por la
Bolsa como operadores de productos derivados en una clase determinada.

En el drea de negociacion existe una estructura gubernamental, la cual cuenta
can tres figuras que son: el oficial de negociacion, los coordinadores de corro y el
comité de operacion.

El oficial de negociacion es nombrado por el Director General constituyéndose en
la maxima autoridad dentro del area de negociacion y en el presidente
permanente del Comité de Operacion, siendo el responsable de dirigir la
celebracién de contratos entre los miembros, ademas de contar con facultades
suficientes para ejecutar las suspensiones a la negociacidn, imponer sanciones
administrativas, aplicar restricciones, modificar inclusc el horano de una sesion de
negaociacion y tiene |a obligacion de supervisar el funcionamiento y uso adecuado
de los sistemas, equipo e instalaciones disponibles, asi como elaborar y proponer
un programa de contingencia operativa y supervisar que las normas que rigen la
negociacion sean cumplidas.
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El oficial de negociacién puede suspender la negociacion de una o varias series
de contratos con ia finalidad de auxiliar la reapertura ordenada de la negociacion
o restablecer la negociaciéon ordenada de las series de contratos, y ademas
puede negar o cancelar el registro de las operaciones celebradas en
contravencion a las medidas de emergencia, suspension y restriccion decretadas,
asi como aquéllas que no se ajusten a las disposiciones del reglamento y a los
sanos usos y practicas del mercado.

Cabe mencionar que el oficial de negociacién es |a primera instancia para la
resolucién de las controversias o confliclos que se susciten durante las
negociaciones entre operadores, que impliqguen una violacion a las reglas de
comportamiento en el drea de negociacion.

Por su parte, el coordinador de corro es designado por el oficial de negociacion,
el cual es el encargado de auxiliar a éste en la supervision y vigilancia de la
negociacion de la clase correspondiente a cada corro. El Comité de Operacion es
presidido de manera permanente por el oficial de negociacion y cuenta ademas
con un numero par de miembros que son operadores de productos derivados, los
cuales deben resolver los casos de infraccion a las reglas y proponer los
mecanismos de trabajo que optimicen la eficiencia en los procedimientos para
registro y captura de operaciones en los COrres.

En cada sesion de negociacion, el formador de mercado, debe presentar
cotizaciones ylo érdenes de compra y venta de manera continua, para todas las
series de ia clase respecto de la cual estén obligados a formar mercado, hasta
por el maximo diferencial de precios establecido en las condiciones especiales de
operacion.

Para que un miembro pueda celebrar operaciones por cuenta de un cliente, debe
exigirle que previamente le deposite valores gubernamentales o recursos en
efectivo por un monto por lo menos equivalente a las aportaciones iniciales
minimas que seran exigibles por la Camara de Compensacion, asi como las
aportaciones extraordinarias y demas condiciones acordadas con el socio
liquidador.
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Antes de registrar una orden de un cliente, los promotores deben verificar que
existan valores o recursos suficientes para cumplir con los requerimientos de
aportaciones iniciales minimas requeridas por la Camara de Compensacion, en
caso contrario no registraran la orden correspondiente. Asimismo, el miembro
debe verificar que el cliente no haya rebasado el limite a las posiciones que se
establezcan en el Reglamento y en las Condiciones Generales de Contratacion, ni
que la ejecucion de {a instruccion del cliente traiga como consecuencia rebasar
dichos limites o el incumplimientc de otras disposiciones aplicables
independientemente de que sea intencion del cliente cerrar, total o parcialmente,
sus contratos abiertos al final del dia de negociacion correspondiente.

El Sistema de Recepcion de Ordenes Gnicamente puede enviar para su gjecucion
en el area de negociacion dos tipos de drdenes:

+ Limitadas: que consisten en la ejecucion de la orden hasta por el precio
determinado en la misma, o

« Amercado: que son aquélias que deben ser ejecutadas inmediatamente contra
ta mejor oferta disponible en el mercado.

Las ordenes deben incluir la fecha, folio, hora clase, serie y clave de
negociacion, asi como especificar el tipo de orden ya sea de compra o venta, de
apertura o cierre, limitada o a mercado, nimero de contratos a negociar, vigencia
de la orden, precio, nombre y nimeroe de cuenta anica del cliente.

E! operador del miembro debe a su vez ejecutar las drdenes que provengan
tinicamente del sistema de recepcion de érdenes, mismas que podran ser de Ia
cuenta propia o de terceros. Aguellas érdenes que no sean ejecutadas en {a
misma fecha en que fueron registradas deben cancelarse después de concluida la
sesion de negociacién respectiva.

Las operaciones en cuanto a su forma de concertacion, podran ser a viva voz, en

firme, 0 de cruce y por subasta y seran de acuerdo con los criterios de priondad
siguiente:
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a) Ordenes o cotizaciones con mejor precio y, en igualdad de precio, primero en
tiempo primero en derecho.

b) Las drdenes y cotizaciones en firme siempre tendran prioridad sobre cualquier
oftro ofrecimiento a viva voz, de cruce ¢ de cama' al mismo precio.

c) La orden de cruce tendra prioridad sobre cualquier otro ofrecimiento a viva voz
al mismo precio, y

d) La orden a viva voz en igualdad de precio, primero en tiempo primero en
derecho.

La celebracion de operaciones a viva voz debe contener precios o tasas que se
encuentren dentro del diferencial de compra y venta desplegado en los monitores
para cada serie y deberan expresar si se trata de una compra o una venta,
especificando |a clase, serie, nimero de contratos a negociar y el precio o tasa.
De igual forma puede iniciarse una operacién a viva voz con un formador de
mercado, cuando responda a la peticion expresa de un operador para que dicho
formador presente cotizaciones tanto de compra como de venta para una clase o
serie determinada.

Se considerara una orden en firme, el registro de la propuesta de un operador de
piso o formador de mercado para comprar o vender un determinado numero de
contratos a un precio o tasa especifica de una clase y serie, las cuales son
entregadas al personal de la Boisa en el corro respectivo, vigentes hasta el cierre
de la sesidn de negociacién del dia en que se formulen.

Un operador de piso puede realizar una operacion de cruce, siempre gue cuente
con dos Ordenes de clientes que por sus caracteristicas sean susceptibles de
generar un hecho entre ellas. Por ningin motivo se podran realizar operaciones
de cruce en las que una, o las dos ordenes involucradas procedan de la cuenta
propia del miembro. Cabe mencionar que |0s precios o tasas al que se realicen
las operaciones de cruce deberan estar dentro del diferencial de compra y de
venta del mercado al momento de iniciar la operacion.

' Es una oferta de compra y venta en firme, dentro de un margen fijo de fluctuacion en el precio
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Asimismo, se puede celebrar operaciones de cama mediante |a presentacion de
ordenes a viva voz de acuerdo a 1o establecido.

Por su parte, la Bolsa puede convocar subastas a precio o tasa, cuando las
Condiciones Generales de Contrataciéon establezcan un procedimiento especial
de apertura, cuando sea necesario determinar el precio de liquidacion diaria, al
vencimientc de confratos, o con la finalidad de evitar desordenes en la
negociacion de una clase a juicio del oficial de negociacion.

Los formadores de mercado estaran obligados a participar, mientras que los
Miembros pueden hacerlo para determinar el precio de liquidacion diaria o af
vencimiento. Todas las érdenes participaran en firme y se asignardn bajo los
criterios de mejores precios o tasas y en igualdad de condiciones, primeras
entradas, primeras salidas. El precio Unico de la subasta sera el que corresponda
a la ultima orden de compra o de venta que reciba asignacién conforme ai
procedimiento establecido.

Por otro lado, la Bolsa debe proceder diariamente a realizar el caleulo del precio
de liquidacion diaria o al vencimiento para cada una de las series de las clases
negociadas en Bolsa, posteriormente se puede realizar operaciones al precio de
tiguidacidn,

3.5 Costos

El coste unitano de una accién ordinaria representativa del capital de MexDer es
de $21,000 dolares® Los miembros deben adquirir una accién por cada tipo de
contrato que deseen negociar. Es importante decir que la accioén equivale a un
asiento. El patrimonio minimo es de $100,000 délares.

« $21,000 ddlares por contrato para posicion propia y/o de clientes.
o $21.000 dblares por contrato come formador de mercado.

? precios a Marzo de 1999, los cuales pueden cambiar dependiendo del capital con que se cuente.
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La inversion inicial en MexDer contempia el capital de trabajo minimo para operar
mientras se vuelve autofinanciabie. MexDer emitié 165 acciones, las cuales se
han colocado de la siguiente manera:

Mes # Acciones % # Acciones % Total

. socles . BMV
1 18 1 147 89 165
2 36 22 129 78 165
3y4 54 33 11 57 165
5y6 72 44 93 56 165
7al 14 78 47 87 53 165
12al 18 84 51 81 19 165

Con el fin de instrumentar barreras y fomentar la autorregulacion de MexDer, 1as
acciones en propiedad de 'a BMV no tienen derecho a voto. La participacién es
amplia, es decir, no se limita el derecha de compra de acciones.

La BMV ajustara su participacion pudiendo alcanzar como maximo el estipulado
por las autoridades financieras (49%). Los ingresos de MexDer se fundamentan
en el cobro de comisiones por un monto nocional operado, es decir, el valor
nominal total de [os contratos abiertos. Se asumen dos tipos de comisiones:
0.0189% para operaciones cuyo subyacente es el IPyC o una accion y de
0.0025% si el subyacente es una tasa de interés o una divisa. El crecimiento del
monto nocional operado se supone paulatino e incorpora 1os distintos productos
que se negociaran en MexDer en cada una de sus etapas.

El nivel de saturacién de operaciones en MexDer, asume en valor nocional el
equivalente a 1.2 veces el valor del importe operado promedic diario actual en el
mercado de capitales. Este nivel se considera conservador tomando en cuenta la
experiencia internacional que es de 3 a 5 veces el valor nominal.
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Los gastos de MexDer son los minimos necesarios para su operacion y
contempian los gastos de inicio de operaciones. Se espera que en el mes 12, los
flujos de efectivo alcancen el nivel de equilibrio. El gasto en capital de trabajo de
estos meses explica la disminucién en el valor contable de la accion de MexDer.

La rentabilidad de MexDer dependera de! nivel de ingresos logrado y éste
depende directamente del volumen operado maximo y la velocidad con que se
alcance.

Los costos de constitucion y de operacidn para los miembros que operen
exclusivamente por cuenta de clientes depende de la infraestructura con la que
cuenten. Se asume una inversion inicial de mas de $160,000 ddlares gue incluye
la adquisicién de tres asientos de MexDer, el capital minimo requerido para
operar y la infraestructura minima en sistemas de control de riesgo y de
administracion de cuentas’

Los ingresos netos via comisiones de los miembros que operen, se consideran
de! doble de tamaro que los que cobre MexDer a sus socios, es decir, 0.0378%
del monto nocional de los contratos cuyos subyacentes sean acciones o indices
accionarios y 0.0050% sobre contratos de tasas de interés y divisas *

{os costos de constitucion y de operacidon para los miembros que operen como
formadores de mercado depende de la infraestructura con gue cuenten
actualmente. Se asume también una inversion inicial de mas de $160,000 ddlares,
que incluye la aportacion inicial en MexDer por 3 asientos y los requerimientos de
capital minimos.

Ei ingreso de los formadores de mercado se genera via diferenciales de precios
de compra-venta. Los ingresos netos via diferenciales se consideran de $5 pesos
par contrato de futuros y de $10 pesos para el caso de contratos de opciones.

3 | as cifras fueron tomadas de publicaciones del MexDer y estan actualizadas en ddlares a Marzo

de 1999.
4 Dichas comisiones fueron acordadas en 19898, sin ernbargo, pueden cambiar dependiendo de las

necesidades y de las condiciones del mercado .
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Por su parte, las posiciones abiertas representan, ademas de riesgos de mercado,
desembolso en la forma de depésitos de garantia que reciben menor tasa que la
de mercado. Ademds, se agrega un costo de operacion de 2.5% anual sobre el
monto implicado por el indice de eficiencia (porcentaje de posiciones descubiertas
sobre el total operado).

3.6 Supervision y Vigilancia

La Balsa tiene que supervisar y vigilar en todo momento que los empleados,
directivos, consejeros y miembros de comités tanto de ia Bolsa como de ia
Camara de Compensacién cumplan segun les corresponda, con los
ordenamientos y normas establecidas.

Las funciones de supervision y vigilancia son desempefiadas por la Bolsa a traves
de los medios siguientes:

a) Seguimiento de los sistemas operativos.

b) Auditorias a miembros.

¢} Requerimientos de informacién y

d) Cualquier otro sistema o medio que determine el Consejo.

Los sistemas operativos son aquélos de los que la Bolsa dispone para tales
efectos, los cuaies deben consistir al mencs en el registro y monitoreo de
transacciones, evaluacion de riesgos y observacion en e! area de negociacion.

Las auditorias consisten en revisiones, examenes y analisis de los contratos,
manuales, registros y sistemas operativos y contables de los miembros y de la
Camara de Compensacidn, con el fin de verificar, en su caso, que cumplan con
los requisitos que se establecen para ser miembro de la Boisa, asi como el
correcto cumplimiento de sus obligaciones y otros aspectos especificos que la
Bolsa determine para que se lleve a cabo la adecuada aplicacion de la

normatividad.
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Los regquerimientos de informacion consisten en todos aquellos datos respecto a
las actividades de los miembros y de la Camara de Compensacion, que permiten
verificar el cumplimiento a la normatividad aplicable, ya sea operativa, financiera,
contable o legal, la cual debe proporcionarse con la periodicidad y en los términos
gue la Bolsa establezca.

Los miembros y la Camara de Compensacion estan obligados a prestarle a ésla,
todo el apoyo que les requiera, proporcionando los datos, informes, registros,
libros de actas, documentos, comespondencia, y en general, ia documentacion
que los mismos estimen necesaria, pudiendo tener acceso a sus oficinas, locales
y demas instalaciones.

En ef caso de gue un miembro no proporcione la informacidén necesaria, o no lo
haga en ia forma y con la periodicidad que se establezca, o la informacién que
praporcione no cumpla con tas especificaciones establecidas, se hara acreedor a
ias sanciones y medidas precautorias establecidas.

Por su parte, ios socios liquidadores deben entregar a ta Bolsa diariamente, un
reporte en el que sefialen su nivel de capitalizacién para realizar operaciones en
la Bolsa, el cual tiene que indicar |la segmentacion de los activos gue constituyan
el patrimonia minimo.

Los socios operadores deben entregar a la Bolsa sus estados financieros en
forma mensual y trimestral, ademas de los anuales dictaminados, los cuales
deben incluir aquelios elementos adicionales gue determine la Bolsa en materia
de productos derivados.

Al mismo tiempo, tienen la obligacitn de informar el inicio de cualquier
procedimiento concursal, de quiebra o de suspensién de pagos que se lleve en su
contra 0, @n su caso, en contra de sus accionistas, subsidiarias, filiales o personal
acreditado, asi como cualguier sentencia condenatoria por algun delite en contra
de cualesauiera de las personas mencionadas o cualquier accion disciplinaria que
sea impuesta por cualquier bolsa, camara de compensacion o autoridades en su
contra ¢ en contra de su personal acreditado.
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La Camara de Compensacion debe celebrar con la Bolsa un condrato en el que s¢
regulen las relaciones entre ambas instituciones. Por un lado, la Cémara de
Compensacion debe informar a la Bolsa y a los socios liquidadores, respecto al
namero y monto de contratos compensados diariamente y aquellos que hayan
sido liquidados en la fecha de vencimiento, clasificados por clase, tipo de contrato
y activo subyacente ai que se encontraban referidos, las {ransacciones
efectuadas por el socio liquidador y la confirmacién o rechazo de las
transacciones ejecutadas en la sesién de negociacion correspondiente, asi como
el numero de contratos abiertos por serie y los valores tedricos al cierre de cada
sesion de negociacion. Ademas, la Céamara de Compensacion estd obligada a
informar a la Boisa, en forma inmediata, respecto de la aplicacién de medidas
precautorias, asi como de cualquier sancion que ella imponga a los $0cios
liquidadores.

Asimismo, la Bolsa informard a la Camara de Compensacion todas las
modificaciones o cancelaciones de transacciones ejecutadas en ella para gue sé
realicen los ajustes correspondientes.

3.7 Sanciones

Cualquier infraccion que se presente a las normas establecidas, sera sancionada
con pena econdmica que impendra la Bolsa, de acuerdo a la gravedad de la
violacién. Ademas se podrén aplicar otras sanciones por parte dei Comité
Disciplinario, las cuales consistirdn en amonestaciones, suspensiones y
exclusiones, tanto a los miembros como al personal acreditado.

La suspension a un miembro implica que se encontrara impedido de realizar por
si operaciones de cuenta propia en ia Botsa, salvo aguélias que tengan como
finalidad cerrar posiciones y los demas actos que deban de realizarse por orden
expresa de la Bolsa o la Camara de Compensacién para salvaguardar a los
demas miembros y plblico en general.
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Una suspension estara vigente hasta en tanto cesen las causas que nayan dado
origen a ésta, o bien, se haya cumplido con el plazo o los requisitos establecidos.

La exclusion de un miembro de la Bolsa, significara que el mismo perdera su
calidad de miembro, por lo que se encontrara impedido indefinidamente de
realizar cualquier operacion en ésta. No obstante, la Bolsa sancionara con la
descertificacion al personal acreditado de los miembros, cuando éstos incumplan
con cualquier disposicion.

Las penas econdmicas deberan ser cubiertas por el miembro sancionado dentro
de los 30 dias habiles siguientes a la notificacion, de no ser asi, tendran que
aplicar al monto totai del adeudo por cada dia de retraso, |a tasa que se obtenga
de multiplicar por 2 la tasa anual de rendimiento de CETES a 28 dias, equivalente
al nimero de dias transcurridos.

Monto Total del Adeudo*((1+2*CETES*(Dias Transcurridos)/360)

Las penas economicas se pueden imponer en aquelios casos en los cuales, con
fundamento en los reportes de cualquiera de las dreas de |a Bolsa, resulte que un
miembro:

a) Ha incurrido en una conducta gue viole alguna de las disposiciones legales

aplicables.
b) Ha incumplido con sus obligaciones derivadas de los contratos o que se

encuentra en estado de insolvencia.

Sera sancionado con la exclusion:

a) EI miembro que se le declare en suspension de pagos, quiebra o concurso de
acreedores.

b) El miembro que le sea revocada su inscripcion en la seccion de intermediarios
del Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la CNBV, o aquél que le
sea revocada su autorizacién por la SHCP.

c) El miembro cuya exclusion sea solicitada por las autoridades.
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d) El miembro que infrinja de manera reiterada y constante las disposiciones
sefaladas que sea evidente su incapacidad para operar en Bolsa.

2) E} miembro cuya conducta sea considerada de gravedad exirema conforme a
las reglas de conducta establecidas.

Sera sancionado con la descertificacién del personal acreditado:

a) Cuando haya sido condenado judicialmente por cualquier delito de caracter
intencionat '

b) Cuando infrinja cualquier disposicion por més de tres veces o

¢) Cuando lo soliciten ias autondades.

Para la proteccion de la propia Bolsa, de los miembros y especialmente de!
publico inversionista, se podran imponer las medidas precautorias en aquellos
casos en los cuales resulte que un miembro por la forma de conducir sus
operaciones 0 por encontrarse en ciertas condiciones financieras u operacionales,
no le puede ser permitido continuar realizando operaciones en la Bolsa con
seguridad para sus clientes, acreedores, Bolsa o Camara de Compensacion.

Estas medidas consisten en la imposicion de limites a la operacién de contratos;
en fijar requisitos financieros extraordinarios, en una suspension preventiva y en
la liquidacion de posiciones de un miembro o de alguno de sus clientes. Asi
mismo, se debera de informar al Consejo, Comité de Auditorfa y al Contralor
Normativo, ademas de solicitar una auditoria al miembro de que se trate.

Cuando por alguna razén un miembro reduzca su capital o patrimonio por debajo
de los requerimientos, no cierre (as posiciones abiertas de clientes incumplidos,
exceda o no reduzca os limites a 1as posiciones eslablecidas, se e podrd prohibir
{a apertura de posiciones nuevas. A su vez, sera ordenado el cierre de posiciones
cuande un Miembre no entregue a la Bolsa en los plazos establecidos la
informacion solicitada, incumpla con cualquier medida adoptada por la Bolsa,
enfrente dificultades operativas graves que le impidan cumplir con las normas,
sea declarado en suspencion de pagos o quiebra, incumpla con sus obligaciones
de pago de efectivo, de entrega de activos subyacentes o de aportaciones, 0

64



cuando el formador de mercado incumpla con cualquiera de las obligaciones que
se gstablezcan en las Condiciones Generales de Contratacion.

Por otro lado, la Bolsa podra suspender preventivamente a un miembro o a su
personal acreditado cuando se rehuse a cumplir con alguna resolucion del
Consejo, de la Cdmara de Compensacion o de un Comité de la Bolsa, cuando no
cierre las posiciones de un cliente que la Bolsa haya detectado gque rebasa la
posicién limite y que tiene contratos abiertos con distintos miembros o cuando un
formador de mercado no permanezca en todo momento en el drea de negociacion
o bien, no presente continuamente cotizaciones de compra y venta de manera
simultanea por las cantidades minimas establecidas o no acceda a realizar las
operaciones gue algun otro miembro le proponga, de acuerdo a las cotizaciones
que debe mantener abiertas.

La Bolsa levantard las medidas adoptadas con motivo de la imposicién de
restricciones a la negociacion cuando a su juicio, hayan terminado las causas que
hubigren dado origen.

Se declarard ta existencia de una situacidn extraordinaria cuando se presenten
circunstancias que trastornen o puedan trastornar la negociacion ordenada de
contratos o pangan en peligro la integridad, |a liquidez, la adecuada formacion de
precics o la ordenada liquidacion de los mismos, y se podrd adoptar cualquier
resolucion que se estime necesaria para corregir o hacer frente a dicha situacidn,
ya sea:

I. Suspender la negociacion de una o varias series y/o clases.
If. Determinar el precioc de liguidacion diaria o el precio de liquidacién al

vencimiento.
Il.Limitar la actividad de los miembros Unicamente a la celebracion de

operaciones de cierre.
IV.Qrdenar el cierre total ¢ parcial de las posiciones abiertas en contratos.
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Cuaiquier medida debe ser notificada a los miembros y dejard de existir la
situacion extraordinaria cuando a juicio de la Baisa, dejen de imperar las
circunstancias que la onginaron.

La Bolsa puede, de acuerdo con sus facultades de auditoria e investigacion,
iniciar, en cualquier momento, la integracién de un caso, como consecuencia de
{a deteccion o sospecha razonable de alguna viotacion a tas normas estabtecidas.



CAPITULO IV

EL. MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS COMO COMPLEMENTO EN EL
SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

4.1 Importancia de los Productos Derivados en el Sistema Financiero
Mexicano

En México existe el compromiso de crear un verdadero desarrollo econdmico,
politico y social, que garantice una mejora permanente en el bienestar de su
gente, que abra oportunidades de desarrollo humano y guie el camino a la
productividad, competitividad y prosperidad come nacion.

Dentro de este contexto, en el frente econémico deben sentarse las bases para
lograr una modernizacion, estabilizacion y crecimiento continuo de la economia
donde es de fundamental importancia ia ampliacion de ia disponibilidad de
recursos asi como su adecuada asignacidon hacia los sectores y actividades
productivas del pais. La finalidad es crear un Sistema Financiero sano, eficiente y
competitivo que pueda enfrentar la llegada de instituciones extranjeras y competir
en mercados internacionales.

En este sentido el Sistema Financiero Mexicano desempenia la importante funcion
de canalizar adecuadamente los recursos que requiere el desarrollo nacional a
través del fortalecimiento del ahorro internc, el disefo de nuevos productos para
que los inversionistas tengan opciones para diversificar el riesgo y el disefio de
estrategias que permitan rentabilidad de largo plaze.

En los ultimos afios |a estructura del Sistema Financiero Mexicano ha sido objeto
de una amplia y profunda modernizacion, consolidacion y apertura financiera
debido a las condiciones imperantes en los actuales mercados, una de ellas: {a
globalizacidn financiera.
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La tendencia hacia la globalizacion financiera, caracterizada por el comercio de
capitales en el nivel mundial, se observa principalmente por la apertura de la
actividad financiera a la competencia internacional; la constante innovacion de los
instrumentos financieros y mecanismos de operacion, las nuevas politicas de
regulacion; los cambios tecnolégicos vanguardistas de telecomunicacion y
computacion y en el acceso de los inversionistas nacionales a los mercados
internacionales y viceversa. Todo esto con la finalidad de incrementar las
alternativas de inversion, de tal manera que los participantes cuenten con una
gama mas amplia de opciones, que a su vez ayudan a tener un funcionamiento
mas eficiente del Sistema Financiero en su conjunto.

Asi pues, hoy mas que nunca se requiere contar con los elementos necesarios
para analizar y detectar la mejor alternativa de inversion disponible en el
mercado, es decir, que se adecue a nuestras necesidades. Los mercados de
productos derivados son un ejemplo de lo anterior ¥ estan a la vanguardia en la
integracion giobal de |as finanzas.

Con la creacion del mercado de derivados en México, se prelende ofrecer nuevas
alternativas de inversién a la clientela, a partir de mecanismos que facilitan un
acertado manejo de riesgos, al tismpo que se puede apoyar una mejor formacion
de precios. Ademas el mercado de derivados permitira ofrecer mas servicios,
minimizar costos, aumentar el volumen de recursos disponibles, dar opciones de
financiamiento empresarial mas diversificado y construir mercados mas
completos. En general, la nueva Bolsa sera una alternativa de inversion y
constituira un poderoso instrumento para reestruciurar pasivos, reducir riesgos de
mercade y administrar contingencias.

Por si fuera poco, hay una gran cantidad de evidencias acerca de que la
operacién con derivados tiende a estimular las negociaciones en el mercado de
contado, por lo gque ha liegado a constituir un instrumento fundamental para el
apoyo a la inversion y a los objetivos del crecimiento econdmico.

Actualmente, se ilevan a cabo algunas operaciones con productos derivados
similares a los nacionales, lo que facilita también las operaciones de arbitraje
nacionat e internacional, contribuyendo a mejorar la formacion de precios y la
liquidez entre mercados. Asi mismo, la utilizacion de estos productos ha llevado a
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una mayor especializacion de las carteras de inversion, disminucién de
comisiones, NuUevos mecanismos de comercializacién y competencia a traves de
valores agregados e internacionalizacion.

Como podemos observar, ia operacién con productos derivados sera de gran
importancia para el Sistema Financiero Mexicano, y podra traer mualtiples
beneficios a la economia nacional como: una menor variabilidad del tipo de
cambio y de las tasas reales de interés; el desarrolio de la captacidn y crédito a
largo plazo; una estructura de tasas de interés congruente con la oferta de activos
financieros, ademas de la innovacion de nuevos productos de ahorre vy
financiamiento.  Sin embargo, a pesar de su enorme flexibilidad para la
segmentacion de los riesgos del mercado y otras bondades que ofrecen estos
instrumentos, se deben considerar algunas de sus posibles consecuencias, ya
que ocultan los riesgos crediticios y pueden resultar sumamente agresivos si no
se tiene un adecuado sistema de administracion y control de riesgos, por lo tanto,
hay que estar bien conscientes de estos efectos.

La utilizacion de estos productos en las empresas y en ta banca mexicana aun no
se ha generalizado, aunque ha ganado importante terreno en fos Gltimos afios. En
México, algunas empresas ya utilizan futuros para cubrir sus exportaciones, o con
el fin de cubrir ventas futuras. A su vez, diversas instituciones gubernamentales y
financieras utilizan futuros sobre ciertas tasas de interés internacionates, con el
proposito de cubrirse contra las condiciones volatiles de los mercados de crédito
a nivel mundial. También las opciones sobre tasas de interés y tipos de cambio
tienen un gran potencial para los mexicanos que participan en los mercados
cambiarios y de divisas.

En México, Ios préstamos tradicionales en moneda extranjera, hasta hace unos
afios, no alcanzaban un volumen importante. Sin embarge, con la utilizacién de
derivados gue diversifica y reduce el riesgo, los bancos & inversionistas ya
pueden ofrecer financiamiento en divisas en mayor cantidad y a menor precio. No
obstante, dada la reciente implantacién de los mercados de denvados en nuestro
pais, se necesita una mayor difusién de estas técnicas de cobertura ge manera
que no sdlo sean empleadas por grandes instituciones, sino también por
pequefias y medianas empresas.
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Aunque son corredores estadounidenses (Goldman Sach, Merrili Lynch, eic.) los
gue manejan la mayoria de las Iransacciones mexicanas en futuros y opciones
que se realizan en los mercados extranjeros, el aumento de la demanda de estos
contratos por parte de empresas nacionales, se refleja en el establecimiento de
algunos operadores mexicanos fuera del pais. Por ejemplo, en 1988, Banamex, y
poco después otros bancos como Serfin, inauguraron divisiones para el manejo
de futuros en las bolsas de EE.UU. y Londres.

La modernizacion del Sistema Financiero representa la posibilidad para que cada
vez mas empresas mexicanas puedan obtener recursos en forma oportuna, a
costos accesibles y asi responder a los retos de productividad y competitividad
que hoy enfrenta el pais. Sin duda, la competitividad ha inducido a realizar el
esfuerzo por mejorar los servicios, ampliar la base de productos y mercados y
abatir costos operativos, que hoy ya son equiparables a nivel mundial. Estos
resultados se manifiestan en una creciente presencia del mercado de valores
mexicano en el ambito financiero mundial, siendo uno de los que ha presentado
un mayor grado de glebalizacién.

Como podemos constatar, el Sistema Financiero Mexicano en general y el
Mercado de Valores en particular, han tenido un notable desarrollo comparade
con lo que era hace unos afos, pero no es suficiente para alcanzar una posicion
ventajosa frente a los desafios de la competencia internacional. Una economia en
crecimiento, orientada a la competitividad internacional, requiere de medios cada
vez mas efectivos y menos costosos.

La competitividad es premisa fundamental. Por esta razon, es necesario ir mas
alla en materias como la autorregulacion y la creacién de nuevos productos y
oportunidades, para ello, es preciso disponer de reglas eqguiparables y contar con
suficiente capacidad de maniobra para generar ventajas competitivas en forma
oportuna. Lo anterior es el ofrecimiento de la nueva Bolsa de Derivados, la cual
estd dotada de un alto sentido de autorregulacion prudencial sobre bases de
eficiencia, transparencia y competitividad en las operaciones.
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La funcion principal de los mercados financieros radica en ser el eslabon
necesario para el proceso de formacion de capital, contribuir a la asignacion
eficiente del ahorro de una economia en las actividades productivas y asegurar el
crecimiento econdmico, es por eso que en la medida en que el sistema financiero
desempene su labor de manera més efectiva, el resto de la economia operara
sobre bases mas sdlidas y competitivas.

4.2 Expectativas del Mercado de Derivados

El proyecto de la creacion del MexDer, nace del reconocimiento de la
globalizaci6n financiera de México y de ta necesidad que tienen los intermediarios
financieros de proveer productos nuevos, ya que de lo confrario no seran capaces
de competir y de ofrecer una gama de productos y servicios financieros mucho
mas amplia y sofisticada, que permita dar un paso hacia una mayor eficiencia
productiva, y sobre todo de contar con un mecanismo que permita transferir y
cubrir rigsgos.

La apertura del Mercado de Derivados presenta grandes oportunidades, por
ejemplo, para una empresa gue utilice estos instrumentos, tendra una mejor
administracién de los costos de financiamiento y de los plazos, asi como también
le permitird tener una mejor programacién de flujos financieros y una proyeccion
de ingresos mas eficiente a mediano plazo.

Para las instituciones bancarias, por tener posiciones de crédito a través de
diferentes canales, los futuros y opciones de la tasa iider conformaran un campo
de accion interesante, que incluso podria ser obligatorio.

Por otro lado, para las tesorerias de los grandes corporativos mexicanos, que en
ocasiones emiten sus propios bonos en diferentes mercados, son necesarias ias
coberturas con base en los tipos de interés. Esto nos lleva a pensar que los
productos derivados sobre tasas, principaimente sobre los CETES, representan el
mercado con mayor potencial para el MexDer.
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Debe tormarse también en consideracion que ni siquiera otros mercados como la
Bolsa Mercantil de Chicago, que fabricd derivados basados en el peso y el IPyC,
ha lanzado contratos sobre los Certificados de la Tesoreria. Adicionalmente,
existe un gran numero de personas que por estar endeudadas, ya sea con una
tarjeta © con un crédito hipotecario, entre otras modalidades, consideran las
fluctuaciones que pueden tener las tasas como un motivo de preocupacion.

Actualmente, los mercados de mayor movimiento institucional lo hacen con Bonos
del Tesoro, Libor y Euroddlares, 1o que nos confirma la importancia que tienen 1as
tasas de interés en todo el mundo.

Sin embargo hay que considerar que en donde se realice o salisfaga esa
necesidad de la economia ya no es tan importante, sobre todo hoy en dia que los
mercados son globalizados. Es decir, si en México existe la necesidad de hacer
cobertura de riesgos sobre movimientos de las tasas de interés, es necesarioc que
existan mecanismos gue permitan deshacernos de tales riesgos, pero si ese
mecanismo opera aqui o en ofra bolsa, simplemente se realizara en donde sea
més eficiente hacerlo. Por lo tanto, el reto esta en lograr que el mercado mexicano
sea eficiente y que tenga ventajas competitivas que lo hagan diferente y atractivo.
Para ello sera necesario trabajar en la incorporacion de otras caracteristicas a 10s
contratos, que pudieran darles cierta complementariedad con otras bolsas
principalmente con la bolsa de Chicago (CBOE), o bien, hacerlos distintos a los
que ya operan en el exterior y que esas diferencias sean la atraccion del mercado
nacionat.

£l Mercado Mexicano de Derivados necesitara que una mayor cantidad del valor
agregado se quede aqui, pero ho quiere decir que el objetivo sea quitarle volumen
a la bolsa de Chicago, sino lo que se ha adoptado camo criterio es diferenciar
nuestros productos. que sean productos mas pequenos, que atiendan las
necesidades de empresas pequefnas y medianas y tener, sobre todo, la
posibilidad de interactuar con CBOE u otras bolsas de derivados, que haya un
fiujo permanente de procesos de arbitraje entre uno y otro mercade, ya que esto
traera un beneficio a todos los participantes y podria darle mayor liquidez al
mercado.
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Se podria pensar en otros puntos para hacer mas atractiva al mecado mexicano
como. ventajas fiscales, exenciones de impuestos temporales, madificar o generar
contratos distintos en tamafio o fechas a los gue se operan en otros lados
(principaimente en Chicago), caracteristicas que lo hagan atractivo para un sector
que actualmente no esta participando en el exterior. Otras caracteristicas podrian
ser el facilitar 1a entrada de inversionistas, que la reglamentacién del mercado no
sea demasiado onerosa en sus margenes para operar y que las comisiones que
cobran los intermediarios sean competitivas con cualquier mercado internacional,
de io contrario, si son muy parecidas va a ser muy dificil que los inversionistas
decidan cambiarse a México.

Otro reto muy importante sera la correcta difusion de las ventajas y desventajas
que se pueden tener con estos productos, y una vez que los participantes
descubran sus ventajas podran crecer significativamente, ya que la tendencia en
el mundo es realizar la mayoria de las negociaciones a través de productos
derivados, porque cumplen una funcion econémica muy importante.

Efectivamente, si queremos que los nacionales participen en este mercado, se
tiene que hacer un gran esfuerzo de promocion sobre estos productos, sobre sus
bondades y las formas correctas de operarlos, de valuarlos, de administrar y
medir sus rigsgos, para lo cual se necesitara mucho del apoyo de l0s
intermediarios financieros. La promocion debe estar bien hecha, a través de una
capacitacion adecuada de los promotores, para que el mercado funcione y pueda
desarrollarse correctamente.

Por otra parte, lo mas importante en este tipo de mercados es tener liquidez, la
cual se logra con muchos participantes y con ventajas competitivas, porque los
inversionistas, los grandes capitales y las empresas que lo utilizan como
cobertura de riesgos, participan en donde es mas facil operar. De esta manera,
uno de los principales desafios serd que el MexDer se convierta en un mercado |0
suficientemente liquido, en el cual los participantes puedan realizar operaciones
de compra y venta y también salir del mercado en el momenta que 10 deseen sin
mayores dificultades.
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Con el fin de promover la liquidez en el mercado, se estd creando un esquema
diferenciado de costos de operacion, en el cual, para un formador de mercado
que cumpla con presencia permanente de posturas de compra o venta, tendra
menores cuotas de operacion, y si ademéas opera volumenes significativos, los
costos serdn aln mas bajos. Incluso podria darse el caso en donde si nos
interesa proveer de mayor liguidez al mercado, no sélo se den menores costos de
comision, sino que se otorgue parte de la comisién de fa contraparte, es decir, “se
pague por operar’. Todo lo anterior se ha utilizado exitosamente en otros
mercados y en el MexDer se hard agresivamente, porque es necesario promover
la cultura de la liquidez. Ademas, de no hacerlo, no habria ninguna motivacién
para sacrificar la liquidez que se tiene en Chicago principaimente, para probar la
liquidez aqui.

Por otro lado, se espera que las sociedades de inversion que se especialicen en
el manejo de futuros y opciones, logren un novedoso mercado para captar
recursos, pues tendran mas instrumentos de inversion, ademas de que podran
obtener mayores rendimientos con menor capital, debido al apalancamiento que
ofrecen los productos derivados, y a su vez generar utilidades sin importar la
tendencia que exista en el mercado de capitales. Inicialmente, el uso de futuros y
opciones no les estaba permitido, pero al irse famifiarizando con estos productos
dentro del pais, los permisos se van dando poco a poco y se tiene que regular fa
operacidn con ellos, pues forman pare de los activos gue se ofrecen en el
mercado. Ademas son mercados completamente transparentes, regulados y
supervisados por las principales autoridades del sistema financiero, por lo que no
habra justificaciones para impedir su aplicacién en fondos de inversién.

Otro aspecto a considerar va a ser el desarrollo de los productos derivados
utilizados en los fondos de pensiones, con lo cual se ampliard la base de
inversionistas y se facilitara la incursion de una gama mas amplia de personas
con medios para invertir. Es importante mencionar que al hablar de un aliciente
para los fondos de inversién, pudiendo ser estos también fondos de pensiones,
sera inminente un incremento en el ahorro Interno, lo cual se reflejara en una
mejora en la economia nacional.

74



Sin embargo se debe reducir tas barreras al flujo internacional, asi como ofrecer
un marco regulatorio que proteja efectivamente al inversionista, ya que los
mercados hoy en dia dependen de la confianza que en ellos se tenga y por esq,
la transparencia, |a integridad, la apertura y la igualdad de condiciones son todas
cualidades que promueven un sano desarrolio del sector financiero.

Otro negocio importante estara dado en el arbitraje, como sucede en el mercado
accionario, No obstante que en otros mercados existen productos similares a los
del MexDer, mas que pensarse en una competencia, se deben ver las
oportunidades que hay por los diferenciales de precios entre los diferentes
mercados. Posiblemente los inversionistas extranjeros empezaran a interesarse
en participar en el mercado mexicano con este tipo de operaciones.

Respecto a la participacion en el mercado después de !a primera etapa en la que
son lideres tos intermediarios y las tesorerias, se espera la participacion de
personas fisicas, sobre todo en las opciones, aunque para ello se requiere ir
progresando y operando crecientemente, sin embargo, a medida que se vaya
difundiende {a cultura bursétil habra mayar participacién en el mercado. Poco a
poco esperamos ir viendo a empresas internacionales que utilizan al MexDer para
cubrirse, asi como a mexicanos con actividades empresariales en los Estados
Unidos.

En términos de volumenes operados, se tiene como meta llegar a un valor
operade cercano a $400 millones de délares diarios en un lapso de fres a cinco
anos,' una expectativa considerada como conservadora comparada con otros
mercados donde se tienen volumenes muchisimo mas grandes.

Come puede observarse, la operacidn con productos derivados en el mercado
nacional, traerd una cadena productiva en diversos sectores de la economia
domeéstica, pudiendo alcanzar un circulo virtuoso con un sinnumero de beneficios
que logren la mejor canalizacion de recursos y con ello la productividad en el

pais.

! Cifras a Febrero de 1999,
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Los siguientes afios se caracterizaran también por la consolidacién de la apertura
econdmica de México hacia el exterior, lo que significara un fuerte ingreso de flujo
de capitales. Lo anterior representa, en términos de su impacto macro economico,
un superavit en la cuenta de capitales de la balanza de pagos. Parte de este flujo
de divisas complementara al ahorro interno y ampliara la capacidad para financiar
{a demanda de crédito de la economia en su conjunto.

En el mercado mexicano de futuros y opciones también irdn apareciendo nuevos
productos conforme se desarrollen las estructuras primarias, pero antes sera
necesario demostrar la capacidad con la que se cuenta y la calidad de los
servicios, asi como dar a conocer las ventajas en el mercado nacional y no en el
exterior.

Con el tiempo, dentro del sector de la administracion de riesgos, surgiran quiza
nuevas figuras especializadas en la intermediacion de los futuros y las opciones,
ademds de los bancos y casas de bolsa. En cuanto a la participacion de
extranjeros en el MexDer, no hay que repetir el sentimiento de preccupacion
cuando arribaron instituciones foraneas como resultado de una libre economia de
mercado, por el contrario, se aprendera de ellos y seré un aliciente para mejorar
cada vez mas la calidad y crecimiento, mediante la competencia.

Esperamos que con el paso del tiempo el Mercado Mexicano de Productos
Derivados siga creciendo paulatinamente, primero con operaciones relativamente
bajas, pero con una tasa de crecimiento amplia, hasta llegar a ia etapa de
madurez, que se estima sera entre tres y cinco afos. Dentro de este proceso
yeremos como se iran incorporando nuevos clientes poco a poco, inversionistas
individuales o personas fisicas, pero sobre todo, tesorerias.

La apertura del MexDer viene a cubrir una buena parte de esas necesidades que
se tienen y ademas nos va a poner a nivel competitivo contra los paises que estan
luchando por la obtencion de los recursos.

El MexDer, ademas de hacer menos volatiles a los mercados en general, podra

frenar también la salida de capitales de empresarios nacionales que carecian de
este tipo de productos, que al momento se estima es de $40,000 millones de
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délares,’ de los cuales, se espera que una vez que se tengan todos los productos
funcionando, mas de la mitad de de ese dinero de connacionales que se
encuentran fuera, en bUsqueda de alternativas de inversién que no existia en
México, podrian regresar.

Por otra parte, se espera que para el afioc 2001, el Mercado Mexicanc de
Derivados tenga el mismo tamafio de capitalizacion que la BMV, de hecho este ha
sido el comportamiento que han tenido otros mercados de derivados en otros
paises donde han iniciado.

En sintesis, este mercado sienta las bases para que se disponga en México de
nuevos productos para el control de riesgos, en un ambiente competitivo,
transparente y seguro, y permitira a las entidades financieras mexicanas competir
mas eficientemente en ios mercados internacionales, alcanzando un balance mas
maduro entre importacion y exportacion de servicios financieros, con todo esto se
contribuye a que México se convierta en un futuro no muy lejano en el centro
financiéro de América Latina.

? cifras a Febrero de 1999
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CONCLUSIONES

A lo largo de su historia México ha atravesado por situaciones dificiles que han
provocado inestabilidad en diferentes sectores, el econdmico es uno de ellos, sin
embargo ha sabido sortear los acontecimientos mediante el trabajo y dedicacitén e
incluso ha logrado avances significativos como los realizados en el sistema
financiero, que si bien es cierto que falta mucho por hacer, hay que reconocer los
avances que se han logrado, y la puesta en marcha de un mercado organizado de
productos derivados viene a ser uno de ellos.

México es un pais con grandes oportunidades de inversion y su ubicacion
geografica reafirma lo anterior, sin embargo, la experiencia lo ha catalogado con
un riesgo-pais relativamente alto, que provoca incertidumbre a los inversionistas.

Asi pues, el contar con una Bolsa de Productos Derivados que ofrezca el poder
transferir los riesgos, abre la posibilidad de que los inversionistas nacionales y
extranjeros vuelvan su mirada a México y gocen de los beneficios que ésta les
ofrece, dandoles mayor seguridad a los participantes al saber que cuentan con un
mercado organizado y supervisado por las autoridades correspondientes, donde
puedan cubrirse de los riesgos del mercado, especular o hacer arbitrajes segun
su estrategia, haciendo con ello, al mismo tiempo, un mercado mas entero y
eficiente.

MexDer es algo que faltaba en México, y es probable que poco a poco ayude a
radicar capitales al pais, fomente la repatriacion de capitales de inversionistas
mexicancs que buscan cobertura de riesgos en otros mercados y ayude a
regresar parte de la intermediacion financiera que se ha ido por falta de este
mercado.

Por otro lado, las operaciones del MexDer seran el inicio de una nueva industria
que permitira a las entidades financieras mexicanas competir de forma eficiente
con los mercados internacionales y alcanzar un balance mas maduro en
importacion y exportacion de servicios financieros. Cabe recordar que la
prosperidad de las naciones depende en parte de su posicion en los mercados
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internacionales y que actualmente la competencia juega un papel muy importante,
donde el capital fluye hacia donde es bienvenido, a donde existan mejores
altenativas de inversion, es decir, en donde los inversionistas perciban mayores
beneficios que riesgos. Este es el reto que tiene el Sistema Financiero Mexicano,
y con ello se pretende lograr una mejor distribucion de los recursos y que se
refleje en el bienestar de la nacion.

Sin duda, MexDer viene a complementar al Sistema Financiero Mexicano dandole
crecimiento y desarrollo, trayendo consigo grandes ventajas para la economia, sin
embargo es necesario analizar algunas consideraciones esenciales.

La primera radica en que se necesita una completa promocion y difusion sobre los
productos derivados y su operacion en Mexico a todos los niveles, lo que en
particular considero que no se ha dado a conocer lo suficiente, y es de hecho uno
de los objetivos del presente trabajo. Este es un punto muy importante, ya que es
necesario tener gente lo suficientemente capacitada para que se pueda
desarrollar adecuadamente el mercado de derivados en México y estar a la altura
de las mejores Bolsas de derivados de todo el mundo.

Es importante que los administradores de riesgos estén interesados y preparados
para participar. Para ello, la bolsa requiere un programa intensivo de
entrenamiento para los intermediarios financieros y posteriormente, para el
publico en general. Los intermediarios deberan esperar que su participacion en el
mercado rinda utilidades suficientes, de tal manera que tengan incentivos para
promover el comercio de los contratos de derivados entre sus clientes y entre los
que pudieran estar interesados en administrar sus riesgos.

Otro aspecto a considerar es que la eleccion del corredor no debe basarse sblo
en sus tarifas por comisién, sino en su experiencia y en la calidad de los servicios
afines que ofrece; contabilidad, investigacién, disefio de estrategias, cantidad y
términos de cualquier linea de crédito relacionada. Es de suma importancia que
no solo los administradores de programas de cobertura, sino también el consejo
directive de |la empresa, comprendan cabalmente y aprueben la cobertura con
derivados.

ESTE 1rem No
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Asimismo, el mercado de la mercancia o del instrumento financiero subyacente
debe ser de libre acceso, transparente y con precios determinados por la
interaccion de la oferta y la demanda, lo cual puede ser un conflicto si nos
ponemos a pensar en fas politicas economicas que surgen de un dia para otro en
momentos de incertidumbre, donde repentinamente interviene el gobierno
llevando a cabo medidas permanentes o transitorias que pueden provocar
desconfianza en los participantes.

Por otro lado, el éxito o el fracaso del Mercado de Derivados en México, al igual
que el caso de cualquier otro mercado (de productos derivados ), dependerd de
que se logre crear el suficiente interés, pero sobre todo la suficiente liquidez en el
mercado de cada contrato.

Cabe recordar que un contrato se considera liquido si se puede comprar yfo
vender rapidamente en cantidades grandes, sin afectar su precio. Esta liquidez es
esencial, tanto para especuladores como para administradores de riesgos,
quienes a menudo necesitan ajustar su posicion durante el periodo, y en caso de
que perciban que el mercado no es liquido, su participacién se vera inhibida,
provocande temor de participar y en la medida que esto suceda, el mercado
tendra aun mener liquidez y se perdera el interés en él Es decir, si los
participantes potenciales perciben una falta de liquidez al inicio del comercio de
un contrato, este mismo factor puede asegurar su fracaso. Por su parte, la
Camara de Compensacion debe estar bien organizada, con gran solidez
financiera y los procedimientos para el manejo de los margenes deben ser
expeditos.

Incorperar © introducir al mercado instrumentos que se cotizan en el exterior no es
conveniente, salvo por el arbitraje que se pueda dar, ya que el mercado mexicano
se enfrentara a una competencia muy fuerte. Para lograr la liquidez es necesaric
que los contratos mexicanos ofrezcan elementos distintos que satisfagan
necesidades especiales del mercado doméstico (monto del contratc mas
pequefio, fechas mas convenientes, calidad del bien subyacente distinta, etc.).
Los instrumentos o mercancias que estan sujetos a fluctuaciones inesperadas en
sus precios y que no cuentan con un contrato de futuros u opciones en el
exiranjero seran los candidatos obvios.
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Un punto mas, sera la correcta aplicacién de las normas establecidas, asi como
proponer nuevas medidas y politicas econdmicas que promuevan la inversion en
México y que reduzcan las barreras al flujo internacional, siempre en un marco
regulalorio que proteja efectivamente al inversionista. En lo que respecta a las
autoridades, ahora mas que nunca se requiere que sean muy celosas en la
aplicacion de politicas dirigidas a lograr una estabilidad financiera del pais.

Es importante mencionar que con la operacion de productos derivados en México,
podemos descubrir los precios fuluros de ofras variables econdmicas, es decir, en
los derivados se refleja la percepcion en torno a las expectativas de precio del
valor subyacente, como la volatilidad, tasas de interés, o el tiempo. Al detectar
variables que den informacion implicita de factores del mercado diferente a los
hechos actuales, se puede hacer arbitraje, sin embargo, lo més importante seré
que conforme transcurra el tiempo la formacion de precios de dichos factores sera
mas eficiente.

La tecnologia sequird creciendo y tendremos mayor acceso a la informacion,
mejorando su velocidad, calidad y costo, y con ello se tendran ajustes mas
rapidos en los precios, por lo que también hay que considerar que debe haber
una actualizacion periddica que nos permita conocer [os Gltimos acontecimientos
a nivel mundial.

Es de esperarse gue en el futuro, México continde atrayendo cantidades
importantes de capitales foraneos al mercado nacional, en virtud de sus
posibilidades de desarrollo economico.

E! movimiento de las economias hacia la apertura, integracion y libertad, es la
tendencia hacia el futuro. En este sentido, la creacion del Mercado Mexicano de
Derivados es en definitiva un paso mas hacia la integracion global de las finanzas
y pone al Sistema Financiero Mexicano a la altura de una economia que avanza
con paso decidido hacia su plena modernizacion y permite a nuestro pais
competir al lado de las grandes economias, con fa confianza de poder hacerlo y
con el compromiso de seguir trazando ambiciosas lineas de progreso en favor de!
mercado de valores, de la economia del pais y del bienestar de la Patria.
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Al ser uno de los mercados mas importantes de América Latina, México tiene el
reto de convertirse en el eje financiero central de la region, asi como en un
importante centro financiero intemacional, el aprovechamiento de esta
oportunidad sera muy positivo para el pais y para el resto de América.
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GLOSARIO

Accidén : Titulo que representa una de las fracciones iguales en las que se divide
el capital de una sociedad anénima. Sirve para acreditar y transmitir la calidad y
los derechos de socio y su importe manifiesta el limite de la obtigacién que
contrae el tenedor, ante terceros y la empresa.

ADR (American Depository Receipt) : Recibo en el que se manifiesta que las
acciones de una empresa no estadounidense se tienen en depdsito o estan bajo
el control de una instilucién bancaria de EE.UU.

Apalanciamiento : Indica la- variacién desproporcionada del costo inicial con
respecto a una variacion relativa del precio final de!l instrumento basico.

Bien subyacente: Producto sobre el cual se puede realizar un contrato
anticipado. Las principales variables subyacentes son: acciones de empresas,
precios de productos basicos, divisas, tasas de interés, indices.

Bolsa Mexicana de Valores (BMV): COrganismo privado que opera por
concesion de la SHCP, con apego a la Ley de Mercado de Valores, cuyos
accionistas son las casas de bolsa autorizadas. Su cbjeto es proporcionar la
infraestructura y los servicios necesarics para la realizacion eficaz de los
procesos de emision, colocacion @ intercambio de valares y titulos inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, y otros instrumentos financieros.

Call : Derecho a comprar un bien subyacente.

CETES : Certificados de la Tesoreria de la Federacion, son emitidos y liquidados
por el gobierno federal.

Cobertura : Operacion inversa a otra, que da la posibilidad de neutralizar el
riesgo.
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Devaluacién : Pérdida en el valor de una moneda en términos de otras o de
metales internacionalmente aceptados.

Diferencial : Cantidad que gana un intermediario en una operacion de
compraventa, debida a la distancia entre los precios de compra y de venta.

Diversificacion : Distribucion de las inversiones en diferentes instrumentos, que
generalmente tienden a disminuir &l riesgo.

Emisora : Empresa que pone sus valores a la venta a través de la Bolsa. ‘
Especulacién : Qperacion de alto riesgo ya sea de compra 0 de venta, que
aprovecha las fluctuaciones de precios, de forma tal que en corto tiempo se

tengan beneficios superiores a los normales.

Estilo Americano : Opcion que se puede ejercitar en cualquier momento hasta la
fecha de vencimiento.

Estilo Europeo : Opcidn que solamente se puede ejercitar en la fecha de
vencimiento y no anteriormente.

Futuro : Contrato estandarizado entre dos partes para comprar y vender un bien
subyacente determinado en un periodo y lugar determinados.

Inflacién : Aquel periodo en el que suben sistematicamente los precios de los
bienes de capital y productos de consumo.

Insolvencia : Incapacidad para cubrir en su vencimiento las deudas.
IPyC : Es el Indice de Precios y Cotizaciones que elabora la Bolsa Mexicana de

Valores diariamente, a partir de los resuitados de la sesion cotidiana, tomando
regularmente como referencia las principales 35 emisoras.
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Liquidacién : Mecanismo para que los valores sean traspasados a la cuenta de
valores del nuevo propietario de fos mismos y el efectivo acreditado a la cuenta
de la contraparte correspondiente,

Liquidez : Calidad de un valor para ser negociado en el mercado con mayor o
menor facilidad.

Opcién : Contrato que, a cambio de una prima otorga el derecho, mas no la
obligacion de comprar o vender un bien subyacente.

Operacion en Corto : Aquelia en la cual se venden titulos sin tenerlos para
entrega, en espera de comprarios después a un precio mas barato.

Over the Counter (OTC) :. Mercado de Valores formado por agentes de valores
que pueden o no ser miembros de una-Bolsa.

Producto Derivado : Instrumento financiero cuyo valor depende de variables
subyacentes basicas.

Portafolio : Conjunto de titulos ¢ valores propiedad de una persona o eémpresa.

Precio de Ejercicio : Precio pactado al cual se podra comprar O vender el valor
de referencia, o bien, contra et cual se compara el precio corriente de la misma
para calcular las diferencias en efectivo.

Precio Spot : Precio del bien subyacente el dia de hoy.

Prima: Cantidad que debe pagar el comprador al vendedor al adquirir una
opcion.

Put : Derecho de vender el bien subyacente.

Riesgo: Es la posibilidad de perder en una inversidon determinada y suele
asociarse a la incertidumbre.

Volatilidad : Es la variabilidad de los precios del valor de referencia.

85



BIBLIOGRAFIA

Libros :

Asociacion Méxicana de Casas de Bolsa, A.C., £/ Mercado de Valores
Mexicano, Andlisis y Perspectiva, BMV, México D.F., 1989.

Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V., Cien Afilos de fa Bolsa de Valores en
México, Primera Edicion, México D.F., enero 1994

Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., Informe Anual, BMV, México D.F.,
afo 1994, 1995y 1996.

Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V,, Proceso de Globalizacion Financiera
en México, BMV, México D.F., afio 1996.

BMV e IMMEC, Convencién del Mercado de Valores, Memona 1993, BMV,
Meéxico, mayo 1994.

Caro R. Efrain / Gamboa Q. Gerardo J. / Robles F. J. Javier / Vega R
Francisco J., E/ Mercado de Valores en México, Coleccion Ariel-Divulgacian,

Editoriat Planeta Mexicana, S.A. de C.V., Primera Edicién, México D. F., 1985,

Diaz Tinoco / Hernandez Trillo, Futuros y Opciones Financieras, Una
Introduccion, Editorial Limusa, S. A. de C.V., México, 1996.

Kolb, Inversiones, Editorial Limusa, 5. A. de C.V., Maxico, 1998.

Larrain Sachs, Macroeconomia en la Economia Global, Editorial Prentice Hall
Hispanoamericana, 5.A., México, 1934,

Mansell Carstens Catherine, Las Nuevas Finanzas en México, Editorial Milenio
S.A. de C.V. IMEF, ITAM, México, octubre 1992,

86



Mundo Ejecutivo Tomo Il, México y sus Empresas 1997-1998, Edicién Especial.
Ortega O. Rosa Ma. / Villegas H. Eduardo, E/ Nuevo Sistema Financiero

Mexicano, Editorial PAC, S.A, de CV. Segunda Edicion, Meéxico D.F.,
septiembre 1994,

Documentos:

Asigna, MexDer, Prospecto del Mercado Mexicano de Derivados y de Asigna,
Cdamara de Compensacién y Liquidacién, BMV, México, 1998,

CNBV, SHCP, Circular; Disposiciones de Cardcter Prudencial a las que se
sujetardn en sus operaciones los Participantes en el Mercado de Futuros y
Opciones cotizados en Bolsa, CNBV, SHCP, México D.F. 16 de mayo de 1997.
Gobierno Constitucional de los Estados Unidos Mexicanos, Diario Oficial de la
Federacion, Reglas a las que deberén sujetarse las sociedades a que se refiere
el articulc 288is-15 de la Ley del Mercado de Valores, México D.F 12 de
Agosto de 1958

MexDer, Reglamento Interior del MexDer, MexDer, México D.F., 1997

Articulos;

El Economista, £/ MexDer o los suefios megaldmanos en el mercado de
valores, 16 de diciembre de 1998

El Financiero, De 40 mil bdd, las operaciones con derivados en Europa y EU,
17 de diciembre de 1998.

E| Financiero, Suplemento Especial, Invittiendo en México. Septiembre 1998.

87



§5-6€-125 M3l
ODIHOLSIH OWINID 7100
§-66 "ON vand 30 d3Y

SIUIPID SNS Y

sanosindw|

v1did

sis3)



