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EL COSTO BENEFIC IO EN LAS EMPRESAS MEXICANAS POR CU BRIR 
EL RIESGO CA MBIARIO A TRAVES DE FllTllROS DEL DÓLAR EN EL MEXDER 

!NTRODUCCION 

Hasta la década de los oclren/11. 111 compelili1·idad de las empresas se basaba en la reducción de sus cos/os. 
Por tanto, en esa época predomino un modelo (o paradigma) organizacional que fue diseiiado para 
maximizar el volumen de los bienes y se1Ticios producidos, estandarizar los productos .v obtener la mayor 
eficiencia posible a corto plazo. Sin embargo, ante las condiciones del entorno mundial que se Ira venido 
imponiendo a partir de esa década. Iza sido necesario adoptar 11n nuel'o paradigma, el rnal se basa en el 
mejoramiento y la diferenciación de los productos, lo que se refleja mas en la cantidad del valor agregado 
que contienen los bienes ·'' se11'icios producidos. 

Mas recientemente, se generalizo el interés en consumir bienes compatibles con la conse1w1ción del 
ambiente y con el apr01·echamiento racional de los rec11rsos nalurales. Muchas empresas respondieron 
rápidamente a esa preocupación; sin embargo, las crisis económicas contribuyeron a frenar esa tendencia ya 
que los consumidores fi1 eron perdiendo interés en el impacto ecológico de los bienes de consumo. 

las empresas que pueden seguir siendo exilosas son aq11ellas q11e sean capaces de identificar antes 
que las demás, alguno de los factores que pueden darles ventajas comparativas inco1porando al mismo 
tiempo varios factores que determinan la competitividad (oportunidad, variedad, calidad, flex ibilidad, etc.). 
dándoles la importancia que le atribuyen a los clientes. 

El mundo empresarial contemporáneo se caracteriza por una constante lucha por sobrel'ivir en 
medio de la intensa competencia, la cu11I es impulsada por la rapidez con la que se prod11cen v deben 
asimilar los cambios lecnológicos. así como el conjunto de transmisiones que con/inuamen/e se manifiestan 
en el en/orno de las organizacianes. En ese conlexto, los recursos que por definición son escasos, cada vez 
son menos suficientes para implementar oportunamente las innovaciones que se van generando a la 
velocidad con que se producen los cambios r 1ransformaciones. 

Por 1m110 la supervivencia de las empresas depende de las capacidades que /enga para enconlrar e 
inslrumenlar adecuadamente las estralegias que en cada siluación sean más eficaces. Solo aquellas que sean 
capaces de cumplir es/e requisito eslarán en condiciones de ofrecer atractil'(lS lasas de rentabilidad a sus 
accionislas. Por consiguienle. estarán en posibilidad de consen,ar los recursos financieros que ¿/las mismas 
generen y de atraer, en su caso, nue1•as im·ersiones, condiciones que en muchos casos serán indispensables 
para que las empresas conserven e incluso mejoren su participación en los mercados. 

Duran/e los mios 90, las influencias de estas fi1erzas de cambio redefinieron la forma de hacer 
negocios. No hace mucho liempo el mundo de los negocios era muy dijeren/e; El éxito se definía en función 
de ingresos y no de valor agregado para los accionistas. Grandes empresas se asimilaban a manufacturas de 
mano de obra intensi\'(/ y no a sen •icios de lecnología. los clien/es eran invisibles y los inl'ersionistas 
pacien/es. los empleados no requerían 1a1110 entrenamiento. El uso comercial de Internet, obviamente, era 
inimaginable. 

En la ac/ualidad, los clien/es e im·ersionistas se ubican en el asiento del conduclor. los clienles 
conocen el valor de su dinero y los inversionis1as. especialmente los instilucionales, no toleran un bajo 
desempeiio de sus carteras. En wl caso. prefieren evaluar las nuevas oportunidades que ofrece el mundo 
globalizado. 

La combinación empresa e lnterncr ha permitido a las compaiiías establecer eficientes modelos de 
negocios. Los cos/os disminuveron y ahora son forzados a reducirse todos los días. 

Muchas empresas deben encarar 1111 profimdo proceso de "reinvención "de si mismas para competir 
con posibilidades concre/as. Hav básicamente cuatro factores represenlafi1·os de la lransformación en es/e 
nuel'O siglo: globalización, tecnología. la guerra por el talento y la creciente importancia de los activos 
intangibles. 
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EL COSTO BENEFICIO EN L\S EMPRESAS MEXICANAS POR CU BRIR 
EL RIESGO CAMBIARIO A TR.-\ q ';s DE FUTUROS DEL DÓLAR EN EL MEXDER 

Las organizaciones líderes están creando ,·a/ores de manera./lmdamentalm ente nuevos, saben como 
wilizar la información, el conocimiento de s11 personal, sus sisremas y procesos. relaciones con proveedores, 
marcas, propiedad intelectual, eq11ipos de rrabajo, filia les, patentes y otros bienes com'encionales, como los 
sitios en Internet, como elementos clave para cre(lr ventajas comperiti\'{IS. 

El des(lrrollo de estos sectores acerca los modelos empresariales del mundo 1'irtual al mundojisico 
en la medida que la comperencia crece y el poder del cliente aumenta. 

Alg11nas de las compañías más rápidas. grandes y brillantes en la economía actual pueden muy bien 
colapsarse. ,.J/gunas de las nue\'{/s tecnologías mas prometedoras que facilitan el crecimienro de la economía, 
rafes como la telefonía por lnrernet y el mapeo Genético, podrían nunca dar resultados o, lo q11e es mas 
probable, podrían modificarse (lbruptamente, haciendo obsoletas muchas de las mayores inversiones. 

La iniciativa de invesrigación de Arthur Andersen y el MIT se concentran en las siguientes cuatro áreas: 

•:• Inversión de los negocios diferentes acrivos para crear valores económicos. 
•:• Va/11(1ciÓn de los estados.financieros de fos empres(IS en la nueva economía, es decir, poder reflejar 

el l'(IÍor de aquellos elementos sujetos a evolución, los clientes y la recnologia, que se apeg11e a la 
realidad (valor en libros vs. Valor de 1(1 empresa). 

•:• Administració11 de riegos en el cambiante entorno de 11egocios de hoy . 
•:• Medición de actuación y reportes. financieros en todos los activos. 

Todos los agentes económicos suji-en alguna afectación (a favor o en contra) debido a lajlucruación 
de las variables económico-financieras. 

¿Qué hacer en la adminis!ración de la empresa para que estos riesgos, no nos afecten ? 

¿Es posible cubrir riesgos como depreciaciones en el tipo de cambio, tasas de interés o insumos 
para la producción, en/re otros? 

Estas dudas serán resueltas e11 el desarrollo de los temas de la presenre tesis. 

En éste contexto, en el primer capírulo de la presente tesis, se exponen los factores económicos a 
considerar en la Administración de Riesgos, cuando esta se realiza a través de una cobertura cambiaria. 
Debido a que la Administración de Riesgos surge por la necesidad de contrarrestar la incerridumbre que 
existe en los mercados al momento de tomar decisiones de inversión, es que se ha considerado de utilidad, 
tratar los fac tores que afectan este tipo de decisiones. ya sean de carácter económico, político, social, u 
otros, para posteriormente, involucrar al lecror de una manera más profunda y progresiva, y así lograr un 
mejor entendimiento durante el desarrollo de esta tesis. 

El Mercado Mexicano de Derivados, es el medio por el cual se puede tener acceso a instrumentos 
derivados, a través de los cuales (dependiendo de sus características particulares), es posible realizar 
diferentes tipos de coberturas, ya sea ante mo1·imientos en los Tipos de Cambio, en las Tasas de Interés, en 
Índices accionarios, por mencionar algunos. 

En el segundo capít11!0 de ésta tesis. se abordarán algunas de las caracrerísricas del Mercado 
Mexicano de Derivados, como lo son sus amecedentes, funciones, estructura, perspectivas de desarrollo, 
entre otras. 

En el capítulo titulado "El Funcionamienlo del Mercado Mexicano de Derirndos ", se presentan 
aspectos de tipo técnico y operati1·0, los cuales son de gran importancia cuando se participa en Mexder, por 
lo q11e se abordarán temas como lo son: la operación con instrumentos derivados, 1'igencia y vencimiento de 
contrmos, mecánicas, horarios de negociación. entre otros temas. 
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Posteriormente en el capitulo 4. una vez que ha sido estudiado el ,'vfcrcado de Derirndos y su 
operación, se /miarán las diferentes altematil'as de cobertura que ofi·ece éste mercado. a través de 
instrumentos derivados básicos (Swaps, Opciones. Futuros y Forwards). asi mismo se expondrán las 
caracteristicas particulares de cada uno de estos instrnmen/os y la utilidad ifl/e se obtiene de su aplicación en 
la Administración Je Riesgos. 

El capitulo 5 de ésla lesis. está dedicado en forma amplia al lema de la Administración de Riesgos. 
En ésle contexlo se abordarán los diferentes riesgos a los que se encuentran expuestos /anlo los 
Adminislradores de Riesgos, como el público inversionisla; Je manera que se presen/ará una visión global 
del sin numero de faclores a considerar anles de llevar a cabo una cobertura. así como el origen y el 
impac/o que la exposición al riesgo puede tener en la operación y resul1ados de una empresa. 

Finalmenle en el capílulo 6, se resoh•erá un caso práctico en el cual una empresa mexicana aplica 
la AdminisLración de Riesgos a traves de una cobertura cambiaria con .fil/uros de divisas estadounidenses 
(DEUA). 
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EL COSTO BENEFICIO EN LAS EMPRESAS MEXICANAS POR CUBRIR 
EL RIESGO CA~IBIARIO A TRAVÉS DE FUTUROS DEL DÓLAR EN EL MEXDER 

l. FACTORES ECONÓMICOS A CONSIDERAR ANTES DE REALIZAR UNA COBERTURA 
CAMBIAR/A. 

Ge11era/idades 

Los tipos de cambio se \'O/vieron más vulnerables y volátiles ante lasfi1erzas del mercado. aume/l/Ó el in1erés 
por comprender las determinan/es del lipo de cambio y en tratar de mejorar los pronósticos al respecto. 
Aunque aún no existe consenso sobre una teoría universal acerca de la determinación del lipo de cambio o 
del método para pronosticar el rnlorfut11ro de este, las investigaciones económicas de los últimos años han 
sido muy f h1ctíferas. Partamos de la premisa de uno de los resultados básicos: que existe una cwTa de 
oferta y otra de demanda identificables de dil'isas en términos de la moneda local y q11e se cruzan. al igual 
que la oferta y la demanda de otros bienes o aaims en un precio o tipo de cambio de equilibrio (el cual nos 
es mas que el precio de la moneda extranjera en términos de la local). 

l. l . IMPORTA NCIA DEL TIPO DE CAMBIO. 

El Sistema Monetario Internacional es el marco de referencia en el cual se suscitan los arreglos cambiarios 
y en el cual se refleja el comportamiento de los tipos de cambio. Sin dichos arreglos, sería imposible efectuar 
en los mercados internacionales transacciones en bienes. servicios y activos financieros. Por ejemplo. si los 
mexicanos desean comprar tele1·isores a Estados Unidos de América. necesitan un canal para cambiar 
peesos por dólares. con el jin de pagar estos productos. Así mismo. si México quiere exportar plata a 
Alemania, debe contar con una forma para que los alemanes paguen en dólares o euros. y para que los 
mexicanos. a su vez, puedan cambiarlos por pesos. Cuando no existe forma legal para cambiar una moneda 
por otra se dice que dicha moneda es i11co11vertiblet. 

Las monedas inco111 ·ertibles tienen tipos de cambio. pero, al igual que el precio de 11n producto que 
no esta disponible. carecen de significado económico. El ejemplo clásico de una moneda inconvertible y 
sustancialmente sobrevaluada es el rublo de la antigua Unión Soviética. Los ciudadanos Soviéticos no 
pueden poseer moneda extranjera y los extranjeros no desean tener rublos. pues el tipo de cambio oficial 
esta sobrevaluado por un márgen sustancial y ellos no tendrían forma de vender rublos a los soviéticos. a 
cambio de otras monedas. De ahí surge la complejidad del comercio y la inversión en la Un ión Soviética. 
Los rublos no sirven a quienes exportan a la URSS ya que no hay forma de repatriar sus ganancias. En 
consecuencia. la inconvertibilidad del rublo provoca una disminución en el comercio internacional y en la 
inversión extranjera, y las pocas operaciones de esta índole generalmente se realizan con base en el trueque: 
Pepsi por Vodka. camiones por petróleo. trigo a cambio de oro. 

Con frecuencia el Sis1ema Monetario Internacional que rige en la actualidad se define como una 
flotación generalizada en un entorno de volatilidad continua. resultado de la incapacidad de las principales 
economías para coordinar sistemáticamente sus políticas fiscales y monetarias. Sin embargo, esta definición 
de flotación generalizada puede ser desorientadora: aunque las divisas de los principales países del mundo 
han flotado o se norman por tipos de cambio determinados por el mercado. coexisten con una mriedad de 
regímenes cambiarios como el tipo de cambio deflotación manejada. el tipo fijo. el deslizam iento controlado, 
el dual, los arreglos cooperatil'Os y otros. 

En general. las dil 'isas de economías mas pequeñas han permanecido vinculadas a la divisa de su 
socio comercial mas importante. Por ejemplo. el peso mexicano esta ligado al dólar estadounidense. No 
obstante, a pesar de que una moneda este relacionada con otra de mayor importancia o con una canas/a de 
monedas. esta flota frente a otras divisas importantes. Por ejemplo: el colón salvadoreño, aunque ligado al 

1 Las monedas de Francia y Alemania tuvieron breves períodos de inconvertibilidad en la primera mitad de 
loas años 20; en años posteriores a 193 1, también fueron inconvertibles la moneda alemana, la austriaca y las 
de la ma yoría de los paises de Europa del Este. 
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EL COSTO BENEFICIO EN L\S EMPRESAS MEXICANAS POll CUBRIR 
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dólar estadou11idensef/o/ajunto con el dálar{!-e11te al yen, el dólar canadiense, y el euro, perojlotafrente a 
todas las demás di1•isas. 

Durante las últimas décadas. el peso mexicano ha estado .fij"o, ha obsen ·ado un deslizamienlo 
controlado, o una flotación manejada fi'ente al dólar. y durante periodos muy bre1•es, ha estado en un 
régimen puro de jiu/ación. 

1.2. FACTORES QUE INTERVIENEN EN LA DETERMINACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO. 

1.2.I. CONCEPTOS DE TIPOS DE CAMBIO. 

Tipo de Cambio Bilateral Nominal. 

Los tipos de cambio bilaterales nominales, proporcionan simplemente el precio de una moneda respecto a 
Otl'(l . 

A pesar de que los tipos de cambio bilaterales nominales son ampliamen/e wilizados, ofrecen 
información limilada: cuando sube el tipo de cambio peso/dólar, decimos que el peso se devaluó frenle al 
dólar y que el dólar se revaluó frente al peso. Sin embargo, los tipos de cambio bilaterales nominales no 
proveen información acerca de la fortaleza o debilidad relalil'(I de la moneda, o sobre la competitividad 
internacional de los produc/os en un país. Los tipos de cambio efectivos que se calculan a partir de índices 
de precios y de tipos de cambio ponderados por comercio internacional, y los lipos de cambio reales, que son 
tipos de cambio nominales ajustados por el índice general de precios interno y externo, nos proporcionan 
dicha información. 

Tipo de Cambio Efectivo. 

Un tipo de cambio efectivo, mide el valor de 1111a moneda con respec/o al resto de las divisas del mercado 
simultáneamente. Los tipos de cambio efectivos son índices, es decir, se computan a partir de una canasta 
ponderada de distinlas monedas que se expresa11 como números relalivos a un año base, el cual recibe el 
valor de l OO. 

Tipo de Cambio Real. 

El tipo de cambio real. proporciona una medida de valor de la divisa en términos de su poder de compra. 
Por lo tanto, este tipo de cambio se usa frecuentemente como indicador de la competitividad internacional de 
la moneda de un país, y para juzgar el grado de sobre valuación o subvaluación de dicha moneda. En 
términos formales, el tipo de cambio real Tr es igual al lipo de cambio nominal, T. multiplicado por la razón 
del índice de precios al extranjero con respecto al nacional, P* y P respectivamente: 

(T)(P*) 
p 

Con base en ésta fórmula. se puede calcular el tipo de cambio real del peso / dólar, usando los 
índices de precios al consumidor en México y el correspondiente a los Estados Unidos. 
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EL COSTO BENEFICIO EN LAS EMPRESAS MEXICANAS POR CU BRIR 
EL RIESGO CAMBIARIO A TRAVES DE FUTUROS DEL DÓLAR EN t: L MEXDER 

LA RELACIÓN ENTRE EL TIPO DE CAMBIO Y LOS DISTINTOS REGÍMENES 
CAMBIAR/OS. 

• Régimen de Tipo de Cambio Flotll11te. 

Es posible aplicar la analogía con el mercado del oro al caso de un régimen puro de tipo de cambio.flotante. 
donde el banco central permite que los mercados determinen libremente dicho precio relatil"O. Conforme 
aumenta el tipo de cambio, la divisa extranjera se hace más costosa en términos de la nacional. por lo cual 
se registra una menor cantidad demandada de divisas extranjeras. Asimismo, con un tipo de cambio más 
elevado, la cantidad de divisas ofrecidas aumenta. Como se puede apreciar en la.figura / ., el tipo de cambio 
de equilibrio, designado como T*. y la cantidad de divisas D*, se determinan mediante E*, que es el punto 
de equilibrio donde se cruzan la demanda y la oferta. Es decir, al tipo de cambio T* la cantidad de divisas 
demandada es igual a la ofrecida. 

Los regímenes de tipos de cambio puramente.flotantes son poco usuales. Aquellos paises que. al parecer, 
se rigen por tipos de cambiu f lotantes. e11 realidad ,je nonnan conforme a un n ;gimen dejlotación manejada. 

Régimen de Tipo de Cambio Fijo. 

La diferencia entre el régimen de Tipo de Cambio Flotante y el régimen de Tipo de Cambio Fijo, estriba 
en que, en vez de dejar que el tipo de cambio se determine en el punto de equilibrio entre la oferta y la 
demanda del mercado. el banco central interviene para asegurar que la oferta y la demanda se equilibren 
a un tipo de cambio deseado: el tipo de cambio fijo . Esto se logra mediante la di.1posición del banco central 
de comprar, es decir, de demandar cualquier exceso de oferta de divisas al tipo de cambio predeterminado y, 
de manera inversa, de o/i-ecer cualquier cantidad de divisas para eliminar el exceso en la demanda a ese tipo 
de cambio' . 

Con el fin de vender divisas y satisfacer el exceso de demanda a un tipo de cambio preestablecido, el 
banco central mantiene un inventario de moneda extranjera conocido como Reservlls Internacionales. Estas 
generalmente se componen de depósitos en moneda extranjera, activos finan cieros denominados en dólares 
y en algunas otras monedas, y oro. 

Cuando un banco central ya agotó sus reserras internacionales o no cuenta con otros recursos para 
defender el tipo de cambio, se ve obligado a devaluar. Muchos países que han sufrido crisis en sus tipos de 
cambio -México entre ellos- permiten que su moneda .flote temporalmente, en tanto puede restablecer v 
apoyar un régimen de tipo de cambio fijo . 

Régimen de Tipo de Cllmbio de Flotllción Mllnejada. 

Este régim enm cambiario es un ltibrido que se ubica entre el régimen de tipo de cambio .flotante, en cuanto a 
que el banco central permite que las fuerzas de mercado participen en la determinación del tipo, y el 
régimen de tipo de cambio fijo, en la medida en que el banco central inten•enga para a/can2ar un tipo de 
cambio deseado d o evitar lo que se considera como una volatilidad excesii ·a. Lo anterior significa que el 

ajuste en el mercado de divisas se realiza mediante cantidades y variaciones en el tipo de cambio. 

Casi todos los regimenes de tipo de cambio "flotante" no son puros: existe un cierto grado de 
intervención del banco central en el mercado. Los bancos centrales del Grupo de los Siete (G-7) {la Resen •a 
Federal, el Bundesbank, el Banco de Japón , el Banco de Inglaterra, el /]aneo de Canadá. el Banco de 

2 Si el Banco Central no está dispuesto a comprar ni vender moneda ex tranj era en fonna ilimitada, pero 
pretende fijar el tipo de cambio, deberá recurrir a la imposición de restricc iones y controles, en muchos casos 
hasta el punto de evitar la convert ibilidad. 
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Francia y el Banco de Italia¡ establecen. con regularidad, rangos secretos de sus tipos de cambio con 
respecto al dólar. Permiten la flotación de sus monedas. pero una vez que exceden ciertos límires. 
inten •ienen en el mercado camhiario de numera coordinada. Es rntinario que las pantallas de Reurers 
muestren la noticia de que la Reserrn Federal esrá i·endiendo yenes para ejercer presión r bajar así el 
tipo de cambio del dólar/yen, seguida del anuncio de que el Banco de Canadá. de Inglaterra o de cualquier 
orro país, también está vendiendo yenes. 

Los Bancos Centrales necesitan mantener resen •as internacionales tanto para defender el tipo de 
cambio fijo , como para mantener el ripo de cambio de flotación manejada. En caso de no conrar con los 
recursos suficientes para defender su moneda. el banco central se verá obligado a aceprar un aiusre en la 
cotización de su moneda, maror al programado. 

Régimen tle Tipo tle Cambio de Deslizamiento Controlado. 

Este régimen es una especie de régimen de ripo de cambio híbrido. Su objetivo no es un tipo de cambio 
único, sino una trayectoria del tipo de cambio. Con frecuencia, cuando las autoridades detectan que su 
moneda presenta una tendencia hacia el debilitamiento (de tal suerte que cualquier intento por /Ijar el fljJo 
de cambio provocaría la pérdida de rese1w1s internacionales y, posteriormente, una devaluación) pero no 
desean la inestabilidad vinculada con el régimen de tipo de cambio flotante, optan por un régimen de 
deselizamiento controlado3 

Régimen de Tipo de Cambio Dual y Múltiple. 

Estos regímenes pueden exisrir con los regímenes de fijación, flotación manejada o deslizamiento controlado. 
Cuando un Banco Central se enfrenta a dificultades para defender un tipo de cambio fijo, un deslizamiento 
controlado o una flotación manejada dentro de los rangos aceptables, en vez de demluar la moneda 
conforme de1ermina el mercado. con frecuencia recurre a la imposición de con/roles. El propósito de esra 
medida, no se limita IÍn icamenre a evitar o posrergar una devaluación, sino también a moderar la volarilidad 
en el mercado de cambios. 

Cuando estos controles dividen artificialmente el mercado de cambios, provocando que algunas 
transacciones internacionales se realicen a un t1j10 de cambio, y otras a tipos de cambio diferentes, se dice 
que el país tiene un régimen de tipos de cambio dual o múltiple. El tipo de cambio más elel'(ldo (donde la 
divisa exlrmijera es más cara con respecto a la nacional) normalmente se aplica a las transacciones dijiciles 
de documentar y verificar. como las derivadas de turismo, flujos de capital, transacciones fronterizas r de 
otros sen iicios. 

Con frecuencia. el tipo de cambio más bajo recibe el nombre de tipo preferencial o controlado. ·'· se 
aplica a las transacciones curn documenlación y i•erificación es relativamente fácil. Estas transacciones 
incluyen exportaciones de mercancías, servicios de empresas maqui/adoras y créditos ex/ernos adicionales'. 

A continuación se presentan en el cuadro l. los distinlos regímenes cambiarías que ha adoptado Mexico 
desde 1954 hasta 1991. 

3 Durante el último trimestre de 1991 , México se encontraba en un régimen de deslizamiento controlado. con 
una depreciación diaria de veinte centavos frente al dólar. 
4 México estuvo bajo un rég imen cambiario dual de 1982 hasta el 1 1 de Noviembre de 199 1. fec ha en la cua l 
el control de cambios fue eliminado. 
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Cuadro 1 Historia de los Re1!.imenes Cambiarios en i\lüico 

PERIODO 

1954 a agosto de 1976 

Septiembre a diciembre de 1976 

RÉGIMEN DE TIPO DE CAMBIO 

Régimen de lipa de cambio fijo a 12.50/USD 

Régimen de tipo de cambio flotante. El peso pierde 80% de su valor. 

Diciembre de 1976 a agosto de Deslizamienlo con/rolado con una dewiluación importante en febrero de 
1982 1982 (de 26 MXPIUSD a 45 MXPIUSD) 

Agosto de 1982 

de Septiembre de 1982 a 
diciembre de 1982 

Diciembre de 1982 a diciembre de 
1987 

Diciembre de 1987 a febrero de 
1988. 

Febrero de 1988 a enero de 1989. 

Enero de 1989 a noviembre de 
1991. 

Noviembre de 1991 

Devaluación bn1sca a 95 MXPIUSD. seguida de un régimen de tipo de 
cambio jlo1ante (floto brvemente hasta alcanzar 120 MXPIUSD. 

Se establece un régimen de tipo de cambio dual y de deslizamiento 
con/rolado; se imponen rigurosos controles de cambio. 

Continua régimen dual y de deslizamiento controlado, pero con 
. jlexibilización en los controles de cambios. Devaluación discreta (el tipo 

de cambio libre pasó de 245.42 /USD a 347.50/USD) y aceleración de la 
velocidad de deslizamiento controlado a partir de agosto de 1985. 

Conlinúa el régimen de tipo de cambio dual y se establece el lipa de 
cambio de flotación manejada con el inicio del Pacto de Solidaridad. el 
cual fue un programa antiinflacionario. 

Continua el tipo de cambio dual; sin embargo, el tipo de cambio 
con/rolado se fl}ó a 2257 MXPIUSD 

Continúa régimen dual y de deslizamiento controlado. De enero de 1989 
a mayo de 1990 se observa una depreciación diaria de un peso en ambos 
lipos de cambio: de mayo a no1·iembre de 1990 la depreciación diaria es 
de 80 cenlavos: de noviembre de 1990 a noviembre de 1991, ésta es de 
40 centavos por dólar. 

Eliminación del régimen dual con la abrogación del control de 
cambios; la depreciación diaria es de 20 centavos por dólar. 

Fuente: Carstens Mansel/ Catherine. las Nuet·as Finan::as en México:: ITAM. IYY8 

1.2.3 OFERTA, DEMANDA Y TJPO DE CAMBIO. 

El análisis de la ofena y la demanda es el cimiento de la economía moderna. no obsrame lo sofisticado del 
estudio de economía, el análisis de la oferta y la demanda es/a firmemenle fundamen!ado en el se111ido 
común. 

la demanda de una moneda se especifica en relación con o/ra moneda; por ejemplo. la demanda de 
pesos con respec/o al dólar. Por tanto, el concepto de afer/a y e/emanada se puede aplicar a cualquier 
mercancía, y por es/o se puede hablar fácilmen/e de la oferta y la demanda del dólar u de cualquier Olra 
moneda e.rlranjera. con re.1pec/o al peso (véase .figura I ). 
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Figura l. La oferta y la demanda de di,isas (dólares) 

PESOS POR 
DÚLAR 

r· 
E' 

D' 

OFERTA DEDOLARES 

DEMANDA DE DOLARES 

MILLONES DE 
DOLARES 

Fuente: Carstens Mansell Carherine. Las Nuems Finanzas en México:: ITAM. 1998 

Es importante recordar que tanto la oferta como la demanda de divisas depende de las expectarims. 
Por ejemplo si los inversionistas esperan una devaluación de la moneda nacional, la demanda de moneda 
extranjera a cambio de pesos aumentará. Por otro lado, si los inversionistas esperan reeva/uación. 
manteniendo todo lo demás constante, provocarán una menor demanda de moneda extranjera y una mayor 
demanda de moneda nacional. Por lo tanto, las expectativas desempeñan un papel importante en la oferta y 
demanda por moneda extranjera, especialmente en lo que se refiere a movimientos de capitales y, en 
consecuencia, en la determinación del tipo de cambio. 

la demanda de di1 'isas a cambio de pesos (que, en el caso del peso, quisiéramos pensar que es 
básicamente con respecto al dólar y a unas cuantas divisas adicionales), es una función de la demanda de 
importaciones de bienes y sen ·icios, fugas de capital, las cuales pueden ser resultado de la especulación), del 
desendeudamiento externo y del pago de sen •icio de deuda. la ofena de divisas es una función de la 
exportación de bienes y sen ·icios, de la repatriación de capitales, del endeudamiento externo y de nuevas 
inversiones extranjeras. 

De lo anterior podemos concluir que la demanda de bienes y servicios importados. las salidas de 
capital y la especulación determinan la demanda de divisas a cambio de pesos, y para el caso de la ajena de 
divisas, la exportación de bienes y sen ,icios, la repatriación de capitales, e/, endeudamiento externo y la 
nueva inversión extranjera determinan la oferta de divisas. ~ 

1.2.4. ASPECTOS ECONÓMICOS, SOCIALES, POLÍTICOS Y OTROS. 

En éste contexto, se ha analizado la manera en que factores económicos como la oferta y demanda de dii'isas, 
los distintos regímenes cambiarios. la intervención de los Bancos Centrales en la determinación del tipo de 
cambio, entre otros mpectos. repercuten positim o negativamente en la determinación del tipo de cambio de 
una moneda en específico. 

Como se mencionó en el apartado 1.2. 3. (Oferta, Demanda y Tipo de cambio), tanto la oferta como la 
demanda de divisas está en función de acti1·idades económicas que se llevan a cabo entre dos o mas 
naciones. En éste sentido, es posible afirmar que la demanda de bienes y servicios importados. las salidas de 
capital y la especulación. determinan la Demanda de divisas a cambio de pesos, y para el caso de la oferta 
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de divisas, la exponación de bienes y se1Ticios, la repatriación de capitales. el endeudamien10 <'Xlemo y la 
nueva inversión extranjera, determinan la ofena de divisas. 

Es importante recordar que tan/o la ofena como la demanda de divisas depende de las expectafi\'(/s: es decir, 
no es suficiente considerar únicamenle variables de tipo económico y la situación económica his1órica, actual 
o fiaura de un país, es necesario también, tener en cuenta la presencia de un número considerable y rnriado 
defáctores, tan importantes como los de tipo económico. Supongamos el caso de un inversionisw que tiene 
interés en ingresar su capital a territorio mexicano, y para esto lleva a cabo una evaluación de las ventajas y 
desventajas que obtendría al invertir en México. Es obvio que el inversionista buscará 11n escenario de 
estabilidad, en el cual su capital "corra" el menor riesgo; por lo que, una vez que ha determinado que las 
variables económicas del país (Inflación, Tasas de Interés, Producto Interno Bruto, entre otras). son estables 
y atractivas, continuará con el análisis y evaluación de otras variables, que repercuten en el grado de 
confianza y seguridad que ofrece un país para las inversiones. Estas variables principalmente son: 

Variables Políticas. El aspecto político es de gran importancia al analizar un destino de im•ersión. 
ya que las decisiones que se toman en torno a la administración de los recursos de un país y la 
regulación de las distintas actividades que en este se realizan, giran en torno a las determinaciones 
de carácter político que se establezcan; y dependiendo del buen o mal resultado que emane de estas 
decisiones, el país en su conjunto se verá afectado positiva o negativamente, siendo a la vista del 
publico inversionista un destino atractivo o riesgoso para la "inyección" de capitales. En resumen 
las decisiones políticas pueden atraer nuevos capitales de im·ersión, y por lo tanto entrada de 
divisas, o por otra parte, pueden ahuyentar a los inversionistas ya existentes ó alejar a los 
inversionistas potenciales .. 

Variables Sociales. Este tipo de variable, atrae significativamente la atención del inversionista al 
momento de evaluar los costos y los beneficios que conlleva una inversión en determinado país, por 
lo que antes de tomar una decisión es com•eniente allegarse de toda la información posible en éste 
sentido, ya que es de gran importancia conocer el nivel de educación que tiene la gente en ese 
destino, sus hábitos y costumbres, sus valores, entre otros factores. Tomando en cuenta que al 
invertir en un detemlinado destino, necesariamente se tendrá que convil'ir con sus habilantes, es 
conveniente saber como llevar una buena relación con ellos en dislintos escenarios, ya sea como 
asociados, como empleados, como conlribuyentes, etc. 

Exislen o/ros factores que direc/a o indirectamente repercu/en en la determinación del tipo de cambio: 
como lo son los aspectos de tipo legal, que invariablemente afectan las acti1•idades comercia/es que se 
suscitan entre las dislintas economías, y que se ven reflejadas de una u olraforma en el mo1·imiento del 
lipo de cambio; !al es el caso de los lralados de libre comercio, que para el caso de México es 
importante considerar, en el sentido de que se tienen distintos socios comerciales y por lo tanto es 
necesario conocer el conjunto de regulaciones que giran en torno a las relaciones comerciales que con 
ellos establecemos, como también es importante tener en cuenta en que medida es posible obtener 
beneficios de estas regulaciones y de que manera nos perjudican. 

Es posible concluir que la determinación del tipo de cambio es de suma importancia en la realización 
tanto de exportaciones como de importaciones, por lo que toda la gente inmlucrada en actividades 
comerciales, desea conocer la variable tipo de cambio con anticipación, con la .finalidad de conducir de 
mejor manera oportunidades de negocio, pero desa(orlunadamente la determinación del tipo de cambio 
no es algo sencillo, ya que adicionalmente a los fac/ores que se mencionan en los párrafos anteriores. 
inlervienen también una serie de variables de distinta naturaleza que no siempre es posible determinar 
con precisión, sin embargo, los incansables estudios en esta materia proporcionan cada l'eZ con un 
mayor grado de confianza pronóslicos del tipo de cambio, lo cual permite a los empresarios realizar una 
planeación financiera más apegada a la realidad. 
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1.3. RESUMEN CAPITULAR. 

En éste capít1ilo titulado "Factores económicos a considerar antes de realizar una cobertura cambiaria ", 
!tan sido incluidos temas que tratan algunos.factores de tipo económico. los cuales serán de gran utilidad 
para contar con una visión más amplia en cuanto a la administración de riesgos, y así poder comprender de 
una manera más completa los temas desarrollados a lo largo de éste trabajo. 

Dado que un objetivo importante de ésta tesis es exponer la administración de riesgos a través de una 
cobertura cambiaria, se ha considerado necesario abordar en éste primer capítulo temas relacionados con 
la determinación del tipo de cambio. oferta, demanda y la relación de éstas variables con el tipo de cambio, 
entre otros temas. 

En el tema titulado "Importancia del Tipo de Cambio", se trata la importancia del Sistema Monetario 
Internacional, ya que este sistema representa el punto de referencia en el cual se realizan arreglos 
cambiarios. En éste marco, se resalta la necesidad de éste tipo de arreglos cambiarios para el buen 
funcionamiento de los mercados internacionales en transacciones de bienes, servicios y activos financieros . 

En el tema titulado "Factores que intervienen en la Determinación del Tipo de Cambio ", se hace referencia 
a la inestabilidad en que actualme/1/e permanecen los tipos de cambio a nivel mundial, así como del interés 
que ha surgido por la necesidad de comprender de una manera más completa los f actores que intervienen en 
la determinación del Tipo de cambio .v sus pronósticos. 

En el tema "Oferta, Demanda y Tipo de Cambio ", se aborda de manera general la importancia que tendrá 
la oferta y la demanda de una determinada di1'isa con re5pecto a otra en la determinación del tipo de cambio, 
así como de la dependencia existente de éstas dos variables económicas respecto a las expectativas que se 
tiene de ellas. 

En los dos últimos temas que comprende éste capítulo, se estudian por una parte las diferentes estrategias 
que puede emplear el Banco Central para establecer regímenes cambiarios de acuerdo a las condiciones 
económicas prevalecientes en su país. a fin de establecer el régimen cambiario que mejor convenga y mej or 
se ajuste a las características propias de su economía. Por último se estudian los tipos de cambio vistos 
desde diferentes perspectivas de acuerdo al estudio que de éstos se pretenda realizar. 
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2. EL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS ( MEXDER) 
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2. EL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS ( MEXDER) 

Generalidades 

La puesta en operación del Mercado Mexicano de Derivados co11st it11ye uno de las avances más significativos 
en el proceso de desarrollo e internacionalización del Sistema Financiero Mexicano. El esfi1erzo constante de 
equipos multidisciplinarios integrados por profesionales de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), la 
Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles (AMIB) y la S.D. lndeval. permitió el desarrollo de la 
arquitectura operativa, legal y de sistemas necesaria para el cumplimiento de los requisitos jurídicos, 
operativos, tecnológicos y prudenciales. establecidos de manera conjunta por la Secretaria de Hacienda y 
Crédito Público, la Comisión Nacional Bancaria _v de Valores y el Banco de México (las Autoridades 
Financieras) . 

la importancia de que paises como México cuenten con productos derimdos, cotizados en una bolsa, 
ha sido destacada por organismos financieros internacionales como el lnternational Monetary Fund (IMF) y 
la lnternational Finance Corporation (IFC), quienes han recomendado el establecimiento de mercados de 
productos derivados listados para promover esquemas de estabilidad macroeconómica y fac ilitar el control 
de riesgos en intermediarios financieros y entidades económicas. 

El reto que se ha enfrentado es el de crear este tipo de mercado en un país que emerge de una 
severa crisis financiera y que se ha visto afectado significativamente por las fluctuaciones en los mercados 
internacionales. Esto ha requerido a las Autoridades Financieras Mexicanas, fortalecer la infraestnictura 
regulatoria y prudencial aplicable. así como los sistemas de pagos, intermediarios y participantes. 

Esta situación de cambio estructural en México ha exigido la imposición de requerimientos 
especiales que se adicionan a los recomendados internacionalmente (recomendaciones del Grupo de los 30 
(G-30), la lnternational Organiza/ion of Securities Commissions (!OSCO), la lnternational Federation of 
Stock Exchanges (conocida como FIBV por sus siglas en francés), la Futures lndus/ly Association (FIA). 
entre otras. 

las estadísticas de operación 2002 de la lnternational Options Markets Association (OIMA), 
institución perteneciente a la Federación Internacional de Bolsas, publicadas el 28 de mayo de 2003, dan a 
conocer que Mexder es la Bolsa de Derivados con mayor crecimiento a nivel mundial en instrumentos 
derivados sobre tasas de interés, y colocan a esta Bolsa, en la posición número seis en la negociación de 
fiauros en el contexto global. 

2.1 ANTECEDENTES DEL MEXDER 

la creación del Mercado de Derivados listados, inició en 1994 cuando la BMV y la S.D. lndeva/ asumieron 
el compromiso de crear este mercado. la BMV financió el proyecto de crear la bolsa de opciones y futuros 
que se denomina MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C V Por su parte lndeval tomó la 
responsabilidad de promover la creación de la cámara de compensación de derivados que se denomina 
Asigna, Compensación y liquidación, realizando las erogaciones correspondientes desde 1994 hasta las 
fechas de constitución de las empresas. 

Los contratos de futuros se pactaban, a principios del siglo XIX. entre agricultores y comerciantes 
de granos de Chicago. la producción de las granjas a orillas del lago Michigan estaba expuesta a bruscas 
.fluctuaciones de precios, por lo cual los productores y comerciantes comenzaron a celebrar acuerdos de 
entrega a fecha.fiaura, a 11n precio predeterminado. 

En 1848 se estableció el Chicago Board of Trade (CBOT), para estandarizar la cantidad y calidad 
del grano de referencia. En 1865 se negociaron en el CBOT los primeros Contratos de Futuro 
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estandarizados. Desde sus inicios, los participantes vieron la necesidad de crear una Cámara de 
Compensación (Clearinghouse}, a fin de asegurar el cumplimiento de las contra¡wrtes. 

En 1874 se fundó el Chicago Produce Exchange para la negociación a júturo de productos 
perecederos y en 1898 surgió el Chicago Burrer and Egg Board. .4mh11s instituciones dieron origen al 
Chicago Mercantile Exchange (CME) que se c.:onstituyó como bolsa de .fi11uros sobre di1·ersos productos 
agroindus1riales. 

A mediados de la década de los años 80, el mercado de fururos, opciones, 1rnrra11ts y otros 
productos derivados tuvo un desarrollo considerable y, en la actualidad, los principales centros .financieros 
del mundo negocian este tipo de instrumentos. A fina les de esa década, el rnlumen de acciones de referencia 
en los contratos de opciones vendidos cada día, superaba al volumen de acciones negociadas en el New York 
Stock Exchange (NYSE). 

En 1997 se operaban en el mundo 27 trillones de dólares en productos derivados, en tanto el valor 
de capitalización de las bolsas de valores alcanzaba los 17 trillones de dólares. Es decir, la negociación de 
derivados equivale a 1.6 veces el valor de los subyacentes listados en las bolsas del mundo. Las bolsas de 
derivados de Chicago manejaban, en 199 7, un volumen de casi 480 millones de conrratos. 

En México la historia de ios productos derivados, y sus valores subyacentes , es di1·ersa y rica. Se 
cotizaron contratos de futuros sobre el peso en el Chicago Mercantil Exchange (1978-1982). De 1983 a 
1987 se operaron contratos a futuro sobre acciones individuales y pelrohonos en la Bolsa A1exicana de 
Valores. Desde 1987 se celebran contratos forward sobre el dólar denominados como Contratos de 
Coberlura Cambiarías cuyo registro realiza el Banco de México. A partir de octubre de 1992 se operan, en la 
bolsa Mexicana de Valores, títulos opcionales (warrants) sobre acciones indi1•iduales, canastas de acciones 
e índices accionarios, y posteriormente se han incorporado otros subyacentes: indice nacional de precios al 
consumidor, CPO 'se indices accionarios de mercados extranjeros. 

MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C. V. es la Bolsa de Derivados de México, la cual 
inició operaciones el 15 de diciembre de 1998 al listar contratos de futuros sobre subyacentes financieros, 
siendo constituida como una sociedad anónima de capital variable, autorizada por la Secretaria de Hacienda 
y CrédiJo Público (SHCP). Este hecho, constituye uno de los avances más significativos en el proceso de 
desarrollo e internacionalización del Sistema Financiero Mexicano. 

MexDer5 y su Cámara de Compensación6 (Asigna} son entidades aworreguladas que fimcionan bajo 
la supervisión de las Autoridades Financieras (SHCP, Banco de México y la Comisión Nacional Bancaria y 
de Valores-CNBV). 

Misión: 

Impulsar el crecimiento del Mercado Mexicano de Derivados de acuerdo a las necesidades de las 
empresas, inversionistas y del Sistema Financiero en general, desarrollando herramientas que faciliten la 
cobertura, administración de riesgos y eficiencia en el manejo de portafolios de inversión, en un marco de 
transparencia e igualdad de oportunidades para todos los participantes. 

2.2 FUNCIONES DEL MEXDER 

MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, es una sociedad anónima de capital variable, que cue111a 
con autorización de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, para proveer las instalaciones y servicios 
necesarios para cotizar y negociar contratos estandarizados de Futuros y Opciones'. 

5 Véase la circular 101.189 de la SHCP del 15 de Diciembre de 1998. 

6 Véase Circular 1O1.-1830 de la SHCP emitida el 15 de Diciembre de 1998. 
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Los contratos listados en MexDer se compensan v liquidan en la Cámara de Compensación, a la 
cual se identifica con el nombre comercial de Asigna, Compensación y Liquidación, constituida a través de 
un f ideicomiso de administración y pago cuyo patrimonio es integrado por las aportaciones realizadas por 
los Socios Liquidadores y que actúa como contraparte de todas las operaciones efectuadas en MexDer. 

MexDer y Asigna son entidades autorreguladas. a fin de asegurar la eficiencia, competitividad, 
orden, transparencia y seguridad del mercado. Su régimen jurídico está constituido específicamente, por las 
"Reglas a que habrán de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento y 
operación de un mercado de fi1turos y opciones cotizados en bolsa ", emitidas conjuntamente por la 
Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Banco de México y la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, y 
las "Disposiciones de carácter prudencial" emitidas por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

Las actividades y fimciones autorregulatorias de MexDer sobre sus im ·ersionistas, participantes y 
sobre Asigna, están contenidas en sus Estatutos Sociales, Reglamento In terior, Manuales Operativos y otras 
resoluciones obligatorias para los intermediarios, que sean emitidas por el propio Consejo y Comités. 

La principal f unción de los mercados de derivados es servir de cobertura ante fluctuaciones de 
precio de los subyacentes, por lo que se aplican preferentemente a: 

• Portafolios accionarios. 
Neutralizar los riesgos de variaciones en las tasas de interés, con costos menores a los que se 
obtendrían por medio de cambios en la cartera de activos y con procesos tradicionales de 
inmunización de portafolios. 

• Compraventa de riesgos asociados con Ja tenencia, producción o uso de activos y productos. 
Pagos o cobranzas en moneda extranjera a un determinado plazo. 
Planeación de flujos de efectivo, entre 011:os. 

Su utilización también permite reducir costos de transacciones y costos de reasignación de activos, 
asi como crear vías ágiles para el arbitraje entre mercados. Esto último permite por una parte, alinear 
precios de los instrumentos de deuda, acciones y derivados, incrementando con ello la eficiencia y la liquidez 
en sus re:,pectivos mercados; por otra, obtener o prestar recursos financieros a tasas más favorables; 
realizar con mayor eficiencia las operaciones de venta en corto de valores; y controlar Jos costos asociados 
con márgenes. 

Los productos derivados son instrumentos que contribuyen a la liquidez, estabilidad y profundidad 
de los mercados financieros; generando condiciones para diversificar las inversiones y administrar riesgos. 

Autorregulación y control de riesgos 

MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C. V y Asigna, Compensación y Liquidación, son 
instituciones que cuentan con facultades autorregulatorias para establecer normas supervisables v 
sancionables por sí mismas, brindando transparencia y desarrollo ordenado del mercado y seguridad a sus 
participantes. 

Los Socios Liquidadores, Operadores y el personal acreditado deben cumplir la normatividad 
autorregulatoria y los principios fimdamentales de actuación propuestos por el Código de Ética Profesional 
de la Comunidad Bursátil Mexicana. 

La autorregulación para la pre1•ención de riesgos se aplica, principalmente, mediante: 
•!• Requisitos de admisión a los Socios Liquidadores y Operadores. 
•!• Auditorias. 
•!• Certificación del personal de los Socios Liquidadores y Operadores. 
•!• Disposición y validación de sistemas. 
•!• Requisitos contractuales. 

7 
Cabe mencionar que M exdcr tiene programado iniciar la operación de opciones a partir de marzo de 2004. 
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•!• Aplicación del Código de Ética Profesional de la Comunidad Bursátil Mexicana. 
•!• Figura del Contralor Normativo. 
•!• Supervisión y vigilancia del c11mplimiento de las normas operativas. 
•!• Aplicación de medidas preventivas y de emergencia. 
•!• Aplicación de medidas disciplinarias a Socios liq11idadores, Operadores y a s11 p<'rsonal que 

incumplan el marco normativo y reglamentario. 

Principales obligaciones 

•!• Ofrecer la infraestructura física y procedimientos para celebrar Con tratos de Futuros r Contratos 
de Opciones. 

•!• Crear los comités necesarios para su funcionamiento. 
•!• Conciliar y decidir a través de los comités establecidos las diferencias que, en su caso. swjan por 

las operaciones celebradas. 
•!• Mantener programas permanentes de auditoria a los Operadores y Socios Liquidadores. 
•!• Vigilar la transparencia, corrección e integridad de los procesos de fo rmación de precios, así como 

la estricta observancia de la normativa aplicable en la contratación de las operaciones. 
•!• Establecer los procedimientos disciplinarios destinados a sancionar aquellas infracciones cometidas 

por los Socios Liquidadores y Operadores, y garan:izar que las operaciones se efectúen en 11n marco 
de transparencia y confidencialidad. 

•!• Diseñar e inco1porar los Contratos de Fwuros y Opciones que serán negociados, entre orras. 

la intermediación en el Mercado Mexicano de Derivados la realizan los Operadores y Socios 
Liquidadores de MexDer, además de estar sujetos a supen,isión, vigilancia y auditorías por parte de los 
comités correspondientes. 

MexDer publica boletines en los que se registran los interm ediarios autorizados para co/l/ratar y operar 
con cada una de las modalidades y clases de contratos. Además, la normatividad de MexDer y Asigna 
establece los derechos y obligaciones, términos y condiciones a los que se sujetarán los clientes. respecto a la 
celebración, compensación y liquidación de cada clase de contratos. las condiciones generales de 
contratación deben formar parte integral de los contratos de intermediación . 

los intermediarios de MexDer, en su calidad de Operadores o Socios Liquidadores, están obligados a: 

•!• Informar a sus clientes respecto a su organización, solvencia y procedimientos. 

•!• Asesorar al cliente en cuanto a las características de las operaciones propuestas. sus riesgos y 
beneficios objetivos. 

•!• Garantizar las condiciones de negociación, mediante un contrato de intermediación. 

•!• Ejecutar las órdenes del cliente, que hayan sido expresamente formuladas. 

•!• Confirmar a cada cliente las operaciones ejecutadas y los avisos de l'(lriaciones de aportaciones. Si 
las órdenes no pudieron ser efectuadas, se deben explicar al cliente los motil'Os. 

A cada cliente se le debe enviar información mensual detallada de su rnenta, inc/11yendo: 

•!• Número de contratos abiertos, con sus precios. 

•!• Ganancia o pérdida neta. 

•!• Monto de las aportaciones recibidas y entregadas, su rendimiento y cualq11ier cantidad disponible. 

•!• Fecha de las operaciones, montos y volúmenes. 

•!• Posición al inicio y al final del periodo. 
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•:• Cargos y comisiones cobradas. 

•!• Cualquier otra información relevante. 

2.3 ESTRUCTURA DEL MEXDER 

la estructura y fimciones de la Bolsa de Derivados (MexDe1), su Cámara de Compensación (Asigna), los 
Socios liquidadores y Operadores que participan en la negociación de contratos de fwuros están definidas 
en las Reglas y en las Disposiciones de carácter prudencial emitidas por las Autoridades Financieras para 
regular la organización y actividades de los participantes en el Mercado de Derivados. 

Instituciones 

las instituciones básicas del Mercado de Derivados son: 

l. la Bolsa de Derivados. constituida por MexDer, 
2. Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C. V. y su 
3. Cámara de Compensación, establecida como Asigna, Compensación y liquidación, que es un fideicomiso 
de administración y pago. 

Estructura corporativa 

Asamblea de Accionistas 
Es el órgano supremo de la sociedad y sus resoluciones legalmente adoptadas son obligatorias para todos los 
accionistas. 

Consejo de Administración 
Es el órgano encargado de la administración de MexDer y está integrado por Consejeros propietarios y sus 
respectivos suplentes. Entre sus principales fimciones se encuentran las siguientes: 

•:• Aprobar la naturaleza de los servicios que preste la sociedad. 
•:• Resolver sobre las solicitudes de admisión de nuevos participantes. 
•:• Constituir e integrar los comités que estime necesarios o convenientes para el desahogo y resolución 

de asuntos, así como expedir sus reglas de integración y funcionamiento. 
•:• Autorizar o suspender la inscripción de Operadores y Socios liquidadores. 
•:• Adoptar las medidas necesarias para atender cualquier contingencia que altere o interrumpa la 

negociación. 
•:• Aprobar las Condiciones Generales de Contratación de nuevos productos. 
•!• Establecer lineamientos para la operación de la Cámara de Compensación, entre otros. 

Comités 

El Consejo de Administración es apoyado por diversos comités para el desahogo y resolución de asuntos de 
naturaleza específica. previstos en las Reglas y Disposiciones de carácter prudencial emitidas por las 
Autoridades Financieras, así como en los Estatutos y el Reglamento Interior de MexDer. 

Comité Ejecutivo 
Integrado por el presidente del Consejo, Socios liquidadores y Operadores que designe el propio Consejo, 
tiene como funciones elaborar los planes para implementar las estrategias de desarrollo del mercado, su 
promoción y difusión; revisar y proponer modificaciones al presupuesto de ingresos, egresos e inversión 
institucional; así como presentar propuestas en cuanto a servicios, comisiones, derechos y tarifas. 
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Comité de Admisión y Nuevos Productos 
Es el órgano colegiado de MexDer encargado de mailiar al Consejo en susjárnlwdes técn icas. de admisión 
de Socios liquidadores y Operadores. de autorización de miembros y de acrt!ditación del personal de los 
mismos. 

Comité Normativo y de Ética 
Es el órgano colegiado encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades normativas. Está compuesto por 
expertos en asuntos regula/arios. 

Comité de Auditoria 
Integrado por expertos en su área, ha tenido a su cargo definir los esquemas de auditoria pre-operativa y 
post-operativa para los Socios liquidadores y Operadores del mercado. Estoblece los programas de 
auditoria interna a los Socios liq11idadores, Operadores y a la Cámara de Compensación. 

Comité Disciplinario y Arbitral 
Es el órgano colegiado de MexDer encargado de auxiliar al Consejo en sus farnltades disciplinarias. Entre 
sus principales.funciones se encuentran vigilar, resolver y sancionar las infraccionl!s a la normatiw1 vigente. 

Comité de Certificación 
Este comité cumple la responsabilidad de implementar los lineamientos y s11pen•isar el proceso de 
certificación del personal de los Socios Operadores y liquidadores. de arnerdo a las di;posiciones 
contenidas en el Reglamento Interior y el Manual de Políticas y Procedimientos de MexDer. 
Comité de Cámara de Compensación 

Es aquel encargado de vigilar la prestación de servicios contratados en/re MexDer .1· Asigna, así 
como las comisiones y tarifas cobradas por los mismos, entre otras fimcion es. 

Funcionarios 

Director General 
Es designado por el Consejo de Administración. Sus principales funciones están deslinadas a eslablecer los 
lineamientos generales para la elaboración de los programas de trabajo y de coniingencia, objelivos y metas 
de funcionamiento de cada área. El Director General determina los niveles. cargos y funciones que 
desempeñan los responsables de área y sus colaboradores inmedia/os, así como del personal, en general. 

Contralor Normativo 
Es designado por la Asamblea de Accionistas y repona al Consejo de Adminislración. Enire sus funciones 
está la de vigilar que se observen las disposiciones emitidas por las Autoridades Financieras y MexDer, así 
como las demás normas y aplicables al mercado. El Contralor Normalivo debe proponer al Consejo las 
modificaciones y adiciones regíamen/arias deslinadas, en/re otros aspee/os, a prei·enir conjlic1os de interés, 
evitar el uso indebido de inforniación y señalar los requisitos para la elaboración de manuales de 
procedimientos internos. Asimismo, se constituye en instancia concilia1oria de controversias q11e pudieran 
suscitarse entre socios y, de no existir avenencia entre las parles. disponer la integración de un panel arbitral. 

Responsables de Área 
Son los encargados de desarrollar y llevar a cabo las funciones necesarias, es1ablecidas en el Reglamen/o 
Interior y Manuales Operativos, así como las que les sean asignadas por el Direc/or General. 

2.4 IMPORTANCIA DEL MEXDER 

El crecimiento que ha preseniado el Mercado de Deril'{ldos, ocasionado f11ndamen1almente por la 
participación de instituciones financieras, ha permitido que estas desarrollen productos cada vez más 
competitivos para su clientela, emre ellos destacan los crédilos hipotecarios a tasa(ija ofrecidos en la banca 
comercial, así como novedosos producías de inversión relacionados al !PC de la Bolsa Mexicana de Valores, 
que permiten ganar aún y cuando éste indicador descienda. Todo esto, incita a las empresas mexicanas a que 
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se acerquen conozcan y utilicen los instrumentos derimdos que oji-ece Mexder. ya que 110 deben quedarse 
fuera de grades oportunidades, al permitirles cubrir y administrar riesgos en forma eficieme. así como 
mejorar sus actuales perfiles de rendimiento financiero. 

El importe negociado en las Bolsas de Derimdos en el Mundo en 211111 .file de 59./ trillones de 
dólares, mientras que el importe negociado en las 53 Bolsas de Valores del Mundo. miembros d<!I FIB V en el 
2001 fue de 41 . 96 trillones de dólares. 

En México la producción de Enero a Septiembre del 2002 f ue: 

ENE-SEP 2002 CONTRATOS IMPORTE 
(millones de pesos) 

Tl!E 28 56 '99 1,323 $5'659,158 
CETES 91 2 '952,051 $289.527 
DEUA 41,038 $4,054 
IPC 36,550 $2504 
MJ 5,614 5591 

TOTAL 60'026,576 $5'955,834 

Importe en millones negociado en BMV en el mismo periodo: 5284, 745 

En México la producción de Enero a Diciembré del 2002 fi1e: 

ENE-DIC 2002 CONTRATOS IMPORTE 
(millones de pesos) 

Tl!E 28 80'595,463 58 '001,611 
CETES91 3 '568,951 $349, 905 
DEUA 52, 108 55, 194 
IPC 49,243 $3,289 
M3 9,214 $964 

TOTAL 84'274,979 58'360,964 

Importe en millones negociado en BMV en el mismo periodo: 5279,I 16 

Para poder apreciar con mayor precisión la evolución del Mexder en cuanto al crecimiento de 
Contratos de 1999 a 2003 vease la figura 2. 

8 Fuente: www.mexder.o:o.JJJ/Mex/paginaprincipal.slllm l 
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/-laciendo 1111 análisis comparativo de Septiembre a Diciembre del 2002. observamos un incremento 
en conlrnlo.1· de fÍll11ros del dólar estado11nidense del 12. 70% .1· con respecto al importe manejado en este 
n/!im n 1ri111 eslre el increme1110 es del 12:81% y el incremento del importe lota/ en los instrumentos derivados 
fill' del 14. 03%. dado q11e el máximo importe negociado en la BMV/ite de S28c/. 745 y no manifesló alg ún 
1J1crc111cn10 al cierre del aiio. podemus ver que la cantidad de lhnero que maneja el A1exder en proporción a 
lo U.\ 11 )itl! casi 1 J veces mayor, lo cual nos deja ver la magni11ul de operaciones y dinero manejados en los 
111eruulus de derivados 

l .. < PARTICIPA N TES E.\' EL MEXDER 

!.u., purfl c.:ipanles en los mercados de derfrados corresponden a tres categorías: adminislradores de riesgo. 
cs¡>ec11/adores e intermediarios: 

.· ld111i11ú·1mdores de riesgo. Son la razón de ser de los mercadas de derivados. En los mercados de derivados 
/i11uncieros los administradores de riesgo son instituciones que compran y venden instrumenlos f inancieros 
der i\·{l(los (/i11 11ros, opciones. swaps). para compensar su exposici<Jn a los riesgos cambiarios 

Dichas instituciones incluyen a las empresas, inslituciones .financieras tales como bancos 
cu11u:rciules. lwncus de im·ersión. corredores de valores. compaFi ias de seguros. bancos centrales y agencias 
g 1t!Je1·nat11entales. 

l:.\ p ec11/t1dores. Son Iodos aquellos p articipan/es del mercado. tanto los que o¡Jeran en el piso de remoles 
cumn los c¡11e operan jirera de éste, que compran o venden ins1r11111entos .financieros derivados. precisamente 
f'Ura os1f111ir riesgos a cambio de posibles ganancias. 
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.\'11 ¡1orlic1j1aci<in es esencial para el huen Jirncionomie11tu Je los mernulus Je ji11uros. ya que los 
dotan de lic¡uide-:: y aumentan su eficiencia. 

l.us cspeculudores l/lf(! operan en el ¡liso de rema/es recihen el 1u1111hrc de operadores de piso (/loor 
1r11 ders) o locales (/ocal.\), _l ' no pagan comisiones .-1 s11 I\ '.:. e.r isfl'll 1·an·us tipos de especuladores. 
·,pec11/odores tipo scalpert, operadores que cierran sus ¡ws t t"/f !l/l'S antes dd cierre del mercado o da_1· 

1r1u lers. o¡Jerudores de posiciún, y los que especulan con df/'i!rencws e111re ¡wecios o spreaders. 

Los especuladores que operan desde a/itera del ¡Jisu de n 'mates. ¡1agan comisiones por sus 
operaciones. de tal suerte que no .fimcionan como los especuluclores ti¡w sculper. y es poco fi·ecuente que 
/l '"-' clan tomar ventaia de oportunidades de arbitrc!ie. Los especuladores c¡ue están .fúera del piso son por lo 
.'..'..l'lleral operadores tipo day trader. operadores de posicián ¡>or 1111 plcco Jlll~1 ·or. y/o participantes tipo 
'pre u der. 

Puro decidir sus estrategias de operación. los especuladores tanto dl' piso como fuera de éste. 
recurren uf análisis.fimdamental y al análisis técnico. 

l11ten11ediario.\·. Los intermediarios en los mercados de derivados son los corredores de piso.Norma/mente 
s u11 divisiones especia/i:adas que preslan servicios financieros internaciona/estcomo J P A!forgan. Cerril 
!..1nch. Nueva Scolia Bank. etc.) o subsidiarias de hancos comerciales y/o de inversión (por ejemplo la 
dii·isi<ín de opciones yjúturos de Banamex o de lnver/al) . 

.. tc1 11al111ente. dehido al desarrollo de los mercados las emwesas se han risto forzadas a la 
,·o/is1icocirín de sus operaciones financieras para el logro de sus ohietil·os. esto ha provocado que los 
111n1·imien1os en los indicadores.financieros sean cada ve.z- mús nípidos y 1·uyan de un lado a o/ro (volatilidad). 
t_ '/l ulg1111as ocasiones sin que podamos encontrar una explicacúi11 u su comportamiento. 

Para protegernos de estos movimientos bruscos en la econumia ocasionados muchas veces por 
1 -, 111sus ajenos a nuestro pais. ahora en Atféxico existe 11110 Bolso ill' f'roductos Financieros Derivados que nos 
¡ii·r1111Ú! c11hrir nuestros riesgos.financieros . 

. )'ocios Accio11i.\'fus. Pueden participar como accionistas los i11s1itucioncs de c..Tt_;dilo o casas de bolsa q11e 
hu1"t111 sido aulorhadas por el consejo de administración. previa el'{t/ttacián de!! comité de admisión y nuevos 
¡Jruduclus. parafitngir como socios liquidadores y las personas murales q11e Jambién hayan sido autorizadas 
¡>ara actuar como socios operadores y que h{~yw1 adquirido ¡wr lo menos 11110 acción y cumplan con los 
n:c¡11isi1os de admisión. 

Son socio.\· operadores: las personas morales facu!rodos para operar cnn1ra1os en el piso de 
re111a1es de 1\4exder. en calidad de comisionistas de 11110 o más de 11110 o mús socios liquidadores. Los Socios 
( Jperadores son Sociedades Mercantiles participan1es en el A1cxDer que es1ará11 L'n con1ac10 con los clientes 
.'· l'fecnlarún operaciones en el mercado por cuenta propio y por cuenla de sus clienles. En el Mexder hay 14 
'' h ·ios 0¡1c•radorcs vigenles9 

l. Bancomext. SNC 
2. Banorte Casa de Bolsa. S.A. de C V. 
3. Darka. S.A. de C. V 
-1 . Der/in. S.A . de C V 
5. GAMMA Derivados. S.A. de C.V. 
6. ero. S.A. de c. 11 
7. Monex Derivados. S.A. de C V 
S M11ltivalores Casa de Bolsa. S.A . de C //. 
IJ. Operadora de Derivados Ser/in. S.A . de C. V 

·· '. ',' :i se ·· Cubriendo e l Futuro·· ed itado por MexDer_ distribuido a Iravés cle l periódico El Financiero del dia 
lll&l cs 1 O el e Febrero del 2004; este sup lemento también es publicado en la pagina www.mexder.com 
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10. Scotiu lm·erlat Derivados. S.A. de C. V 
11. SERAFI Daivados. S.A . de C. V 
12 Stock & l'rice. S.A . de CY 
13. Valores 1\/e.ricanos Casa de Bolsa. S.A . de C. 1 ·. 

So11 .rncio.v liquidudore.I': los .fideicomisos que participen como accionistas de Me.rder y aporlen 
recursos al palrimonio de/jideicomiso Asigna. con oJ?jelo de lic¡11iclar y. en su caso. celebrar por cuenta de 
clientes. contratos de /úturos y opciones operados en 1\4c:xder. Es/os socios tienen capitalización 
independiente. son especialistas en evaluación de riesgos contrapar/e. segmentan garantías y evitan 
ccn~/lictus de intereses al diferenciar las operaciones Je cuenla propia y de terceros. los Socios 
Li<1uidadores son .fideicomisos creados con el objeto de reali:ar el Análisis de Crédito a los clientes, de 
li<1uidar las operaciones realizadas en el .HexDer. de recibir las Aportaciones Totales de los clientes y 
t·11trl!g11r las Aporlaciones Iniciales Mínimas a la Cámara de Compensación así como de establecer el monto 
c!L' las .-l¡wrtaciones Excedentes. El Mex.Der tiene 4 lic¡uidadores : 

l . Ba11amex 

l . BB IA Bancomer 
3. Sall/ander-Serfín 
./. Scotiuhrmk lnverfal 

Los socios o miemhros del Atfe.rder. tienen derecho a registrarse en una clase contratos (uno para 
rnda tif>O de activo o de referencia) por cada acción de Mexder qui! sean titulares, pudiendo ser aworizados 
paro registrarse en dos o más clases de contrato. 10111a11du en cuentan que requieren de contar con un 
01>aadur de piso acreditado y certificado wmbién por Mexder. para cada clase de contrato. 

C/ie11/e.v: Toda persona que ordena, a través de un miembro o intermediario de Mexder, la 
11cgociocirj11 de contrmos de futuros o de opciones. en los términos y condiciones que impone la 
nor111a1i\'idad vigente en el mercado de derivados y que dicha persona declara conocer al momento de 
ordenar la ejecución de una operación de compra o venta. para lo cual suscriben un contrato de 
imermediación que debe eswblecer. 

Fornuulores tle Nlercatlo 111
: Son los que acllian por cuenta propia. En el Mexder son 19: 

l . 
l . 
3. 
.¡ 

5. 
li. 
7. 
8. 

Banca Se1jin , S.A. 
Banco .J P Margan. S.A. 
Banamex S.A . de C. V. 
Banco Sa111ander Mexicano, S.~ . 
Banorte Casa de Bolsa, S.A. de C. V. 
BBVA Ba11co111er. S.A. 
Bita/, S.A . 
Deutsche Bank México, SA . 

9. Finamex Casa de Bolsa, S.A . de C. V. 
/U CBM Casa de Balsa. S.A. de C. V 
11 . JNC Bank !.\léxico) S.A. 
12. lnvex Casa de Bolsa, S.A. de C V 
13. /xe Banco. S.A . de C. V. 
1./. Monex Casa de Bolsa, S.A. de C. V 
15. Multivalores Casa de Bolsa. S.A . de C. V 
lli. Nacional Financiera, S.N.C. 

111 
Véase ··c ubri endo e l Futuro" editado por MexDer, distribuido a través de l periódico El Financiero de l día 

martes 1 O ele Febrero del 2004; este supl emento también es publi cado en la pagina www.rnexder.com 
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17. Scolia lnverlai Casa de Bolsa, S.A . de C. V 
IS. Va/111ex Casa de Bolsa, S.A. de C. V 
19. Bancen GF Banone. S. A. 

Orro enfoque de participantes reconocidos en Mexder es 

f/EDGER. Son quienes ralamente poseen los prod11c10.,'jísicos (co111111odi1 ie.~) por ser productores o 
n 1me1-ciali::.adores. El produclor efectúa una "venia en corto" (n'n/a de 1111 contrato de.futuros sin existir una 
co111pro previa) o "compra una opción pul " (con la que adquiere el derecho más no la obligación de vender) 
(//IC ampare la cantidad de commodities que quiere asegurar en unjitluro a ¡1rec io determinado. Si el valor de 
s11 1mid11c10 declina en el mercado, el precio del contra/o 11 opci<Ín a que se pacro la venta es el mismo al que 
' l' ¡1agará su prod11clo. S i. por el contrario, el valor de su producto se increuu!nla. éste lil¡uidará comprando 
el con/ralo c111e anteriormente había vendido, generándose así una pérchda llllt! llllt!dará compensada por la 
111 ilidml adiciona/ como resu/rado de 11n precio de venta mayor. 

TRADER. Compra y vende contratos defit111ros y opciones parn si mismo (p uede hacerlo desde el 
piso de remares o desde su oficina). 

BROKER. Compra y vende contratos de fit111ros 11 opciones para él mismo o para terceros. de la 
111isnw 11w1u.!rc1 ll lle el Trader. éste puede operarlos desde su <!/icina o desde el/loor broker) 

J. 6 El FU TURO DEL MEXDER 

El i111ercambio entre riesgo y rendimiento se encuentra en el cxnrro de la teoría de la inversión. El o~jetivo es 
renff el llW.l'Or rendimiento con el nienor riesgo. Este conceplo 1mede ser aplicado ranto a la administración 
e.le m:tivos c:vmo a la de pasivos. y no exclusivamentefinancieros. 

En la acfividad que implica la operación de la emprna. cada decisiún enfocada a maúmis:.ar la 
111i/idad implica riesgos. Algunos riesgos son explícitos y claros. o/ros, en cambio. aparecen más bien en una 
jiin11a implícita, son más difici/es de entender y no son los direcwmente relacionodos con la operación 

Los riesgos implíciros, en cambio, no son el objeta de la empresa .1· par ello es mejor tratar de 
eliminarlos. si es posible. o utilizar cobertura para atenuarlos rora/ o parcia/menre. Una política adecuada 
de scgurúlad. en primer lugar, y sus implicaciones económicas sobre la emprl!sa pueden ser cubiertas 
11wdia111e la contratación de pólizas de seguros correspondienles. Si se presenta una situación de 
ineswhi/idad en la economía que se refleje (u origine) en los mercados Jínancieros. esto podría causar una 
s uhida importante en las tasas de inlerés, en particular en las de corto pla:u. lo que implicaría que la 
c111pn:sa hiciera ji·ente a sus costos que no tenía previstos por el servicio de su deuda. Tal situación ha sido 
l{/i·ontada en repetidas ocasiones por las empresas mexicanas en los últimos \·einte m1os. 

Otro ejemplo muy relacionado con el anlerior, aunque cuantita fi,·aml!nte d!f'erente es el de las 
empresas que se endeudaron con tasa fijas, pero en moneda extrm?iera. En situaciones de crisis que 
ocasionan movimientos devalúatorios, dichas deudas se multiplican en la misma medida en que se encarece 
lo moneda extrmy·era. haciendo crecer los pasivos financieros y por lo tanto sus costos. pudiendo incluso 
lle1·ur a las empresas a la quiebra. 

Se puede ajirmar que hoy en día no hay empresa mexicana seria. ,111e no tenga una cobertura 
udec11ada c:ontra los riesgos de incendio, terremolo y similares. Es decir t:xiste entre los empresarios 
Jl)e.rica110.1· una c11/111ra bien definida de que dichos riesgos dehen cuhrirse v q11e no tiene sentido hacer que la 
1.'11//)tesa corra el peligro de que un accidenle ocasionara la pérdida total del patrimonio de los accionistas. 

Alg,u muy distinto ha ,+:;ucedidu con los riesgosJinoncierus relacionados con las tasas de interés _,.el 
11/)() de camhio: no existe una cultura de cobertura de estos riesgos generali:ada entre los empresarios 
111exicanns. y por ello es que pudimos observar un gran daFw patrimonial a muchas empresas tanlo en los 
r111os ochenta bajos y medios como en 1995 - 1997. Algunos argumentaría que 110 existían mecanismos de 
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cohcrturu contra e.\·/vs riesgos. pero esto es solo parcialmenle cierto. En los aF10s previos a 1982 y aún al 
inicio de éste. existió en Chicago un con1rmo de f uturo sohre e/ ¡)(!SO que huhiese permitido que se cubriese 
1¡11ie11 así lo h11hiera deseado. Este contrato ha recihido 111111 11/lella dosis de atención de investigadores en 
t"11es1io11es monetarias. ya que se daba e11 una situación en la c¡ue el peso se coti:::aba a un lipa de cambio 
!Un. t'os/c:riormenle en /98 7 se introd1~jero11 en los mercados .financieros mexicanos las coberturas 
c11111hi11rias. que representa/Jan 11n instmmewo adecuado parn eliminar el riesgo relacionado con el tipo de 
cu111hio. Si bien .fúeron utili:::adas en alguna medida, no se ¡nu!de evitar mencionar que en muchos casos 
/i1cro11 más utilizadas para especular que para cubrirse del riesgo. 

[ 11 éste senlidu las cosas no han cambiado: sigue sin haher hoy en día una cultura bien exlendida 
t 'IJIH' los empresarios mexicanos para cubrirse de éstos riesgos .financieros. }' hoy existen todo tipo de 
11 1s1r11mento.\' c¡ue permiten realizar estas coberturas de la manera más adecuada y a costos ~ficienles. 

Desde que se ahrili el MEXDER en 1998 existe la pos1hi/idad de cubrirse de éstos riesgos de la 
:11uneru más eJicienre en costos mediante cowratos de/úturos sohre el tipo de cambio y la tasa de interés. y 
uxisre además la posibilidad de contratar esras coberturas a tran;,,. de contratos privados con la mayoría de 
los hancos comercia/es que operan en el país. 

Para marzo del ai1o 2004, se estarán echando a andar. además. c.:ontraros de opcio1te!.: sobre éstos 
riesgos <¡ue permitirán aún más alternatirns para lidiar con éslos riesgos. completando el mercado. S in 
emhargo. s igue sin existir una cultura generalizada de administración de éstos riesgos entre nuestros 
empresarios. y aunque los mercados cada ,·e.: operan mayore.\· volúmenes y se ,·an haciendo más líquidos. 
uún.falta 11111cho para lograr que esto se vuefra parle de nuestra cultura empresarial. 

La tasa de interés y el tipo de cambio son riesgos generales en el sentido de que afectan 
húsicamente a todas las empresas y no solamente a algunas. En éste sentido. estos riesgos son los que 
llevados o cierto grado generan lo que se conoce como riesgo sistémico, que pone en peligro la estructura 
1·c11111ímica como un todo. Lo que ha sucedido en nuestro país es <¡11e rnando algo afee/a de manera 
generuli~ada a las empresas. el problema 110 ha sido de ellas. sino del gobierno que invariablemenle se 
dediccj o rescatarlas con mayor o menor imaginación, ~/iciencio y costo. 

La actitud de no cubrirse en forma sistemática de é ·1os riesgos es. entonces, una actitud 
¡1er/ectamente racional y consistente con el obietivo del empresario de obtener las mayores utilidades en su 
empresa. El problema es. desde luego. que con los rescates genern/i~ados las crisis se hacen más profimdas 
·' · duraderas y suelen tener impactos sumame111e perversos sohre la distribución de la riqueza. 

El acceso a formas democráticas de 1·ida. debe ir generando una mayor J' mejor corresponsabilidad 
por parle de todos los agen1es, y desde luego una menor res1umsabilidad por parte del gobierno sobre 
11s¡1CUos que deben incumbir a la sociedad ci1·il representada por las empresas y los individuos. El gobierno 
Jehe de ir siendo menos paterna/isla y dejando que sean las empresas las que se hagan cargo de sus 
coherturos de riesgo. 

Es weslión de tiempo para que la cultura de administración de riesgos en general se v(l1·a 
extendiendo en la medida en que vamos construyendo una suciedad más democrática y libre, m ás 
respon\'{/ble cada institución de su propio destino y en la que varnmos eliminando IOdo lipa de subsidios y 
¡wotecciones a quienes realmente no las necesitan, porque tienen a la mano los mecanismos para cubrirse 
dircctw11en1e. 

2. 7 R ESUMEN CA PITULAR 

El ol?ietivo de é ... ;te capítulo. es el proporcionar una visión general acerca de las caracteríslicas más 
1111¡Nw1r1111es con que cuenta el A4ercado /ilexicano de Derivados (J\ IEXDER). el cual cumplió recientemente 5 
,uio.' dí! estor operando. 

U iwerés por incluir las característicos generales del Mercado Mexicano de Derivados. es porque, como _1·0 

se 111enc ionó anteriormenle. uno de los objelivos más importantes de ésta tesis es presentar un caso de 
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oclministracirín de riesgos. por medio Je una cobertura camlúario: por lo 911e resulta indispensable resaltar 
la im¡wrtancia que representa el li1ercudo A1exicano de Derivados. ya c¡ue es el sistema en el cual se gesta. se 
desarrolla .1· se logra el o~jetivo mencionado. 

l 'ri111 era111cn1e se trata el tema "Antecedentes del A1exdcr " .ru c¡ue, o ¡1csar ele tener relativamente poco 
tiempo operando en el mercado mexicano, anteriormente ya se negociahan en A4éxico inslrumentos con 
caracteristicas similares a las de instrumentos que actualmente <~kece el !vlexder. También se hace mención a 
/ns cn:111os t¡11e originaron la creación de éste 11/10 de mercados y lo 111w1l.!ra en que estos se fueron 
1l1's11n·<1lltmd1J. 

flosfl'riormente. se establecen las funciones que tiene el A4ercmlo .\4exicano de Derivados. siendo la principal 
de <.;Stos. el <!fi'ecer servicios de administración y diversf/icacitin de riesgos. y de ésta manera proporcionar 
i ·11 cil'rlo grado a los administradores de riesgo. una mayor cl'rte::a para 11110 11n:ior planeación financiera 
dentro de sus empresas. 

fsi111is 1110. se plantea la estructura actual del Mexder. los elementos e instituciones que se interrelacionan 
con s11 operación. asi como de su sistema de regulación y roma de Jecisio11t!s. También se destaca la 
i111por1a11cia que representa un /\1ercado de Derivados dentro de los 111ercmlos/i11oncieros en operaciones de 
11jw co111crcial y los beneficios que esto acarrea para las diferentes cco110111ías. 

l:."11 el 1e1110 lit11ladn ··rarticipantes del Mexder ", son presentados los distintos lh'tSOIU{/es que intervienen en 
/u ºl"-'rocú)n del 1\lercado Mexicano de Derivados, así como las caracteristicas que éstos tienen. su 
i111portancia y el rol que desempeña cada uno en las transaccionc:s que en éste mercado se realizan. 

!'11r último se ha incluido un lema lilulado "E/futuro del Mexde1"'. en el rna/ se resalta el alto desarrollo en 

crwnto a operaciones se refiere. y la gran aceptación que ha tenido en /\1éxico .. n 1 sea por inversionistas. 
<'specttladores o administradores de riesgo. Se expone 1111 panorama real en el cual se puede deducir 
/ úcilmente que el Atfercado Mexicano de Derivados se seguirá desarrollando. y cada vez serán más las 
olternativas de inversión o de administración de riesgos para el público que desee invertir ó cubrirse ante 
11/gún riesgo específico. 
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EL COSTO BENEFICIO EN LAS EMPRESAS MEXICANAS POR CUBRIR 
EL RIESGO CAMBIARIO A TRAVÉS DE FUTUROS DEL DÓLAR EN EL MEXDER 

3. FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS 
(MEXDER) 

En el Mercado Mexicano de Derivados se han encargado de oji-ecer produc/os acordes a las cambian/es 
necesidades del mercado, por lo que han lis!ado dislinlos lipos de produclos que permilen por un lado 
adminis/rar de manera eficiente los riesgos .financieros a los que puede encon/rarse expuesla una empresa o 
un individuo. y por o/ro mejorar los perfiles de rendimiento de los inversionislas. Al día de hoy Mexder 
o(i·ece un amplia gama de instmmentos que permilen que ello pueda darse. ya sea en riesgos asociados a 
tasas de in1erés de corto y largo plazo, del dólar, del IPC y de la inflación, y de sus mas recientes contrmos 
de fiauros como los son. losji111iros del Bono de 10 años (MIO) y losfuluros sobre UD/'s. 

La crecienle oferla de productos. ahora requiere como siguiente paso el estimular la demanda de 
ellos a lravés de: 

Un mayor número de parlicipan/es que los utilicen, ya sea en lo referente a instituciones financieras, 
como inversionislas insli/llcionales y co1porativos. 

• Ampliar la base de clientes lo cual requiere que los asesores en inversiones se encuentren 
capacitados en esta materia v con ello no excluyan a sus clienles de los beneficios que estos 
productos brindan. 
Adecuaciones a los regímenes de inversión de algunos inversionistas inslitucionales como lo son las 
Sociedades de Inversión. 
Apoyo de las autoridades para permitir realizar las adecuaciones necesarias para que los puntos 
anteriores puedan cumplirse. 
La promoción de es/os produc/os y sus beneficios. 

Mexder ha asumido el compromiso de promover la cu/fura de los Derivados, y esto lo hace por 
medio de un suplemento de edición bimes1ra/ titulado "Cubriendo el Futuro" el cual es publicado en dirersos 
periódicos como El Economisla y El Financiero, así como en la pagina www.mexder.com. 

3.1 LAS CASAS DE BOLSA Y SU ROL EN EL MEXDER 

Las casas de bolsa interesadas en celebrar alguna de las operaciones a Futuro, de Opciones y de Swap; para 
poder participar en el Mexder deberán presentar a la Gerencia de Aulorizaciones, Consultas y Control de 
Legalidad del Banco de México. una solicitud de autorización acompañada de un dictamen expedido por una 
empresa de consultoría de Administración de Riesgos. aprobada por el propio Banco de México en el que 
manifieste que tiene la capacidad 1écnica para realizar la operación de que se trate y que cumplen con los 
siguientes requerimientos (1 •éase figura 6): 
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l . Objetivos, metas y 
procedimienlos generales para 
la operación con los clientes y 
otros intermediarios. 

2. las to lerancias máximas 
de riesgos de mercado. de 
crédito y de otros riesgos 
consideradas como aceptables 
para la casa de bolsa en el 
mercado. 

3. Los procedimientos de 
aprobación de nuevos productos 
financieros relacionados con 
estos produclos. 

4. Medir, evaluar v dar 
seguimienlo a los riesgos de 
mercado y de crédito 
provenientes de los i11srnm1e11tos 
derivados. 

5. Comunicar inmediatameme a la 
Dirección Gral; y al consejo de 
Administración sobre la operación 
de la Casa de Bolsa en el Mercado. 
6. Comunicar cualquier desl'iación 
a los limites establecidos para que 
realicen operaciones que eliminen 
los riesgos. 
7. Debe existir un procedimiento de 
acción contingente para cuando se 
detecten anomalías en los dfrersos 
manuales que se manejan 
diferentes manuales internos. 
8.Se debe establecer un Código de 
Ética Profesional que nom1e la 
conducta del personal im·olucrado. 
9.Se deberá implementar un 
programa de capacitación 
continua dirigido a todo el 
personal im'olucrado en el manejo 
y control de estos ins1n1mentos. 

Figura 6. R equerimientos de Operación. 

REQ,(/¡-·_'J,:OS 
~~ . .. - ,IJ, 

l. Deben existir al 
menos dos operadores con 
experiencia reconocida en 
el mercado además deberán 
tener pleno conocimienlo 
de los requerimientos 
Administra/ivos. 

2. El área de 
operaciones en conjunto 
con el área de riesgos 
financieros deberán 
establecer modelos de 
valuación acordes con la 
tecnología desarrollada a 
la.fecha. 

REQl'ERl.\llE\'TOS 
DECO\TROL 

l\TFR\n 

l. Las casas de bolsa 
deberán establecer criterios 
inlernos para 1111 adecuado 
análisis. evaluación, selección 
y aprobación de limites a los 
clienles que deseen participar 
en la compra o venta de estos 
produc1os. 
2. Deberán esiablecer 

procedimientos con un 
adecuado soporte 
operacional para su 
fu11cionamien10 y co111rol. 

3. Establecerán su propia 
área de auditoria. 

4. El área de seg11imie1110 de 
Riesgos deberá lener acceso 
diariamente al sis1ema de 
operación y al apoyo para que 
pueda medir y evaluar los 
riesgos prO l'enientes de las 
operaciones. y deberá proveer 
lambién diariamellle a la 
Dirección General y 
sistemáticamente al consejo 
de Administración con 
reportes debidamente 
verificados que muestren 
correcta y oportunamellle los 
riesgos tomados por la casa 
de bolsa. 

Fuente: Elaboración propia co11 base a Circulares de Ba11xico y CNBV CI0-266 y 1111-1830. /Ol -182Y de la CNBV 1·ease 
w1Vl1.'. mexder.com!Mexla11tori::.aciones. l11m/ 
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Por los requerimientos establecidos por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y Banco de 
México en la circular 10-266, emitida el 6 de enero de 2002, para las casa de bolsa que deseen operar 
derivados, estas.fungirán como intermediarios entre los clientes y el Mercado Mexicano de derivadosu 

3.2 CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS EN EL MEXDER Y LA ESTANDARIZAC/ON 

Hasta el año 2003 solo se negocian contratos de fu/tiros en el Mexder, pero a partir del 2004 se negociaran 
opciones en México; por lo tanto. mencionaremos las características de los contratos de futuros. Pero en 
general todos los contratos de los productos derivados tienen las mismas características adecuadas al 
derivado en referencia. 

Clases y series 

la negociación de futuros se efectúa mediante contratos estandarizados en plazo, monto, cantidad y número 
de activos subyacentes objeto del contrato, cuya liquidación se efectúa en una fecha futura, denominada 
fecha de vencimiento. La clase está integrada por todos los Contratos de Futuros que están referidos a un 
mismo activo subyacente; la serie esrá integrada por todos aquellos Contratos de Futuros que pertenecen a 
la misma clase con diferente fecha de 1·encimiento. 

Vigencia de los contratos 

Un contrato puede ser negociado a partir de la fecha de emisión o puesta en mercado, hasta la fecha de 
vencimiento, que es el último día definido por las Condiciones Generales de Contratación para su operación, 
antes de su fecha de liquidación final. En cuanto a la liquidación, MexDer aplica la modalidad americana, 
mediante la cual los participantes pueden ejercer el derecho a liquidar anticipadamente un contrato, dando 
aviso previo de su intención. También se puede extinguir la obligación implícita en un contrato, tomando una 
posición opuesta sobre la misma Clase y Serie. 

liquidación de un contrato 

La liquidación final de un contrato puede ser efectuada en especie (entrega del activo subyacente, como en el 
caso de acciones y divisas) o en efectii ·o; según se disponga en las Condiciones Generales de Contratación. 

Condiciones Generales de Contratación 

Las Condiciones Generales de Contraración son el medio en virtud del cual MexDer, establece los derechos y 
obligaciones, así como los términos v condiciones a los que se sujetarán los participantes que celebren, 
compensen y liquiden una Clase determinada de Contratos de Futuros. 

las Condiciones Generales de Contratación de cada Clase especificarán al menos los elementos 
siguientes: 

11 Esta circular entro en vigor el 27 de Diciembre de 2002. A partir de dicha fecha se deroga la circular 10-
231 y sus modificaciones. 
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l . Activo subyacente y unidades que ampara un contrato. 
2. Ciclo de los contratos de futuro. 
3. Símbolo o clave en MexDer. 
4. Unidad de cotización y puja. 
5. Mecánicas .1' horario de negociación. 
6. Fecha de vencimiento. 
7. Fecha de inicio de negociación de las nuevas series de Contratos de F11turos r límites a las 

posiciones. 
8. Ultimo día de negociación. 
9. Fecha de Liquidación. 
10. Forma de Liquidación. 
11 . Límites a las posiciones. 
12. Parámetros de fluctuación. 

Subyacentes 

Los activos utilizados como referencia en los Contratos de Futuros son activos reales que podrán ser 
traspasados en especie al vencimiento del contrato, o indicadores que se expresan en dinero y c11vo 
equivalente será liquidado al 1•encimiento. 

En sus primeras fases, la negociación de Contratos de Futuros en MexDer se efectúa teniendo como 
activos de referencia paquetes de acciones, divisas (dólares), Índice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa 
Mexicana de Valores (IPC) y tasas de interés. 

Tamaño del contrato 

Especifica la cantidad de unidades del subyacente que debe ser liquidada por un contrato. El tamaño del 
contrato no debe ser muy grande para que tenga liquidez, ni muy pequeño para el'itar un costo de 
negociación excesim. 

Para ejemplificar lo anterior se tomará el Contrato de Futuros del Dólares Americanos. 

Términos y Condiciones del Contrato de Futuro del Dólar de los Estados Unidos de América. 
(Entrega en Especie/1 

J. OBJETO. 

l . Activo Subyacente. 

2. Dólar: moneda de curso legal en los Estados Unidos de América. 

3. Número de unidades del Activo Subyacente que ampara un Contrato de F11t11ro.$JO,OOO.OO (Diez mil 
dólares 001100). 

4. Series. 

12 Véase pagina www.mexder. com 
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En términos de sus respectivos Reglamentos Interiores, MexDer y Asigna listarán y mantendrán di;ponibles 
para su negociación distintas Series del Contrato de Futuro sobre el Dólar sobre 11na base de vencimientos 
mensuales hasta por tres años. 

En caso de que el mercado demande la di.1ponibilidad de Contratos de Futuro sobre el Dólar con Fechas 
Vencimiento distintas a las señaladas en el párrafo anterior, MexDer podrá listar nuevas Series para s11 
negociación. 

Símbolo o clave de pizarra. 

las distintas Series del Contrato de Fut11ro del Dólar serán identificadas con un símbolo o clave de pizarra 
que se integrará por la expresión: "DEUA" a la que se agregarán la primera letra más la sig11ie11te 
consonante del mes de vencimiento y los últimos dos dígitos del año de vencimiento conforme al ejemplo 
siguiente: 

Símbolo o clave de pizarra Clave del Activo Mes de Año de 

del Contrato de Futuro S11byacente 
vencimiento vencimiento 

DEUA MR04 DEUA MR = Marzo 04 = 2004 

DEUA JN04 DEUA JN = Junio 04 = 2004 

DEUA SP04 DEUA SP = Septiembre 04 = 2004 

DEUA DC04 DEUA DC = Diciembre 04 = 2004 

DEUA MR05 DEUA MR = Marzo 05 = 2005 

/l. CARACTERÍSTICAS Y PROCEDIMIENTOS DE NEGOCIACIÓN. 

J. Unidad de cotización. 

En la celebración de Contratos en MexDer, la unidad de cotización del Precig Futuro estará expresada en 
moneda de curso legal en los Estados Unidos Mexicanos denominada pesos, ha~ta en milésimas ($0.001) por 
dólar. 

2. Puja. 

la presentación de posturas para la celebración de Contratos se reflejará ~n fluctuaciones mínimas del 
Precio Futuro de una milésima de 11n peso ($0.001) por dólar. 

Valor de la Puja por Contrato de F11ruro. 

El valor del cambio en el Precio Futuro de un Contrato por una puja es de $10.00 pesos, el cual resulta de 
multiplicar una Puja ($0.001) por el número de unidades de Activo Subyacente (10,000.00 dólares) que 
ampara el Contrato. 
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Fluctuación diaria nuixima del Precio Fwuro. 

No habrá fluctuación máxima del Precio F11111ro durante 11na misma sesión de remates. 

Mecánica de negociación_ 

la celebración de Contratos de F11turos del Dólar será mediante procedimientos electrónicos a través del 
Sistema Electrónico de Negociación de MexDer, de acuerdo a las normas y procedimientos establecidos en 
su Reglamento, sin perjuicio de la facultad de MexDer de establecer alguna mecánica distillla . 

Horario de negociación_ 

El horario de negociación de los Contratos de Futuro del Dólar será en Días Hábiles de las 7: 30 horas a las 
14:00 horas tiempo de la Ciudad de México, Distrito Federa/_ Asimismo, se considerará como parte del 
horario de negociación el periodo de negociación al Precio de liquidación Diaria y las subastas que 
convoque MexDer. 

Horario de negociación a Precio de Liquidación Diaria_ 

El Precio de liquidación Diaria será calculado por MexDer al cierre de cada sesión de negociación y 
permitirá, la negociación de Contratos de F111uro del Dólar mediante la presentación de Post11ras en firme al 
Precio de Liquidación Diaria por parte de los Socios liquidadores y Operadores de MexDer_ El periodo en 
el que MexDer recibirá Posturas en firm e para negociar al Precio de liquidación Diaria será de 14:25 a 
14:35 horas. 

Último día de negociación y Fecha de Vencimiento de la Serie. 

El último día de negociación y la Fecha de Vencimiento de cada Serie del Contrato de Fwuro del Dólar, 
serán dos Días Hábiles previos a la Fecha de Liquidación_ 

Negociación de nuevas Series. 

la negociación de Series, con vencimiento distinto al establecido en el inciso (/.3) anterior, o bien, una nueva 
Serie del ciclo del Contrato de Futuro, se iniciará el Día Hábil siguiente al de la fecha de su anuncio a través 
del boletín. 

10. Fecha de liquidación al Vencimiento. 

Para efectos del cumplimiento de las obligaciones a cargo de Asigna y del Socio liquidador con respecto al 
Cliente, la Fecha de liquidación de cada Serie del Contrato de Futuro del Dólar, será el tercer miércoles del 
mes de vencimiento o el Día Hábil anterior si dicho miércoles es inhábil, siendo requisito indispensable que 
sea Día Hábil en los Estados Unidos de América y en los Estados Unidos Mexicanos. Para mayor informació 
respecto a las fechas de liquidación y vencimiento de se manejas en el Mexder respecto a los futuros en sus 
diversos subyacentes véase el Anexo JI. 

1.1.l llQUIDACIÓN DIARIA Y LIQUIDACIÓN AL VENCIMIENTO. 

liquidación al Vencimiento. 

El Cliente efectuará la liquidación al vencimiento de las obligaciones relativas a los Contratos que 
mantengan abiertos. el Día Hábil siguiente a la Fecha de Vencimiento. 

Procedimiento para la liq11idación al Vencimiento. 

El Día Hábil siguiente a la Fecha de Vencimiento, los Clientes con Posiciones Cortas tendrán la obligación 
de e1¡1regar en el horario, el Banco y la cue111a que le indique el Socio liquidador, el monto en dólares que 
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resulte de multiplicar los dólares amparados por un Contra/o por el número de sus Contratos Abier/os. En la 
Fecha de liquidación, dos Días Hábiles después de la Fecha de Vencimiento, los Clientes con Posiciones 
Cortas lendrán el derecho de recibir en moneda nacional en el horario, el Banco y la cuenta convenida con 
el Socio liquidador, la cantidad q11e resulte de mulliplicar el Precio de liquidación al Vencimiento por el 
número de dólares que ampara 11n Contrato por el número de Contratos Abiertos. 

El Día Hábil siguienre a la Fecha de Vencimien/o, los Clien/es con Posiciones Largas tendrán la 
obligación de entregar en moneda nacional en el horario, el Banco y la cuenta que le indique el Socio 
liquidador, la cantidad que res11lte de multiplicar el Precio de liquidación al Vencimiento por el número de 
dólares que ampara un Con/ralo por el número de Con/ratos Abiertos. En la Fecha de liquidación, dos Días 
Hábiles después de la Fecha de Vencimiento, los Clientes con Posiciones Largas· tendrán el derecho de 
recibir en dólares en el horario. el Banco y la cuenta com·enida con el Socio liquidador, el monto que resulte 
de multiplicar los dólares amparados por un Contrato por el número de Contratos Abiertos. 

El Día Hábil siguie111e a la Fecha de Vencimiento, los Socios Liquidadores tendrán la obligación de 
entregar en el horario y la cuenta del Banco Agente de Asigna abierta en los Estados Unidos de América, el 
monto en dólares que resulte de multiplicar los dólares amparados en un Contrato por el total de los 
Contratos Abiertos en Posición Corta. En la Fecha de liquidación, dos Días Hábiles después de la Fecha de 
Vencimiento, los Socios liquidadores tendrán el derecho de recibir en moneda nacional en el horario, el 
Banco y la cuenta convenida con Asigna, la cantidad que resulte de multiplicar el Precio de Liquidación al 
Vencimiento por el número de dólares que ampara un Contrato por el número de Contratos Abiertos en 
Posición Corta. 

El Día Hábil siguiente a la Fecha de Vencimiento, los Socios liquidadores tendrán la obligación de 
entregar en moneda nacional. en el horario y la cuenta del Banco Agente de Asigna abierta en México, la 
cantidad que resulte de multiplicar el Precio de liquidación al Vencimiento por el número de dólares que 
ampara un Contrato por el número de Contratos Abiertos en Posición Larga. En la Fecha de liquidación, 
dos Días Hábiles después de la Fecha de Vencimiento, los Socios liquidadores tendrán el derecho de recibir 
en el horario, el Banco en los Estados Unidos de América y la cuenta convenida con Asigna, el monto en 
dólares que resulte de multiplicar los dólares amparados por un Contrato por el total de los Contratos 
Abiertos en Posición Larga. 

liquidación Diaria. 

Los Clientes y los Socios Liquidadores realizarán la liquidación de sus obligaciones conforme lo hayan 
establecido en el Contrato de Intermediación. 

Los Socios Liquidadores y Asigna realizarán diariamente la liquidación de sus obligaciones conforme lo 
establece el Reglamento Interior de Asigna, quedando incorporados en la misma, las pérdidas y ganancias, 
la actualización de las Aportaciones Iniciales Mínimas, la actualización del Fondo de Compensación, los 
intereses devengados y, en su caso, las cuotas correspondientes. 

Cálculo del Precio de Liquidación Diaria. 

Finalizada una sesión de negociación. MexDer calculará los Precios de Liquidación Diaria para cada Serie. 
de acuerdo con el orden de relación y la metodología siguientes: 

El cálculo del Precio de liquidación diaria, en primera instancia, será el precio que resulte del 
promedio ponderado de los precios pactados en las operaciones de los Contratos de Futuros celebradas 
durante los últimos cinco minutos de la sesión de negociación por Serie y ajustado a la puja más cercana. 
conforme a la fórmula siguiente: 

Donde: 
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Pl, p · d ¿ · ·d ·' d I C d F b I = recw e 1qw acwn e ontrato e u/uro so re e 
Dólar en el día t, redondeado a la puja más cercana. 
n = Número de Operaciones celebradas en los últimos cinco 
minutos de la sesión de negociación. 
Pi = Precio pactado en la i-ésima Operación. 
Vi = Volumen pactado en la i-ésima Operación. 

b) En caso de que no se hayan concertado operaciones durante el periodo que se establece en el inciso 
anterior, el Precio de liquidación Diaria para cada Serie será el precio promedio ponderado por volumen de 
las Posturas y/o Cotizaciones en firme vigentes al final de la sesión de negociación; conforme a la fórmula 
siguiente: 

PcVv+PvVc 

Vc+Vv 

Donde: 

Pl, = Precio de liquidación del Contrato de Futuro sobre el Dólar 
en el día t, redondeado a la puja más cerctina. 

PC = Precio de la(s) mayor(es) postura(s) y/o cotización(es) en firme 
de compra vigente(s) al cierre. 

PV = Precio de la(s) menor( es) postura(s) y/o cotización(es) en firme 
de venta vigente(s) al cierre. 

VC = Volumen de /a(s) mayor(es) postura(s) y/o cotización(es) en 
firme de compra vigente(s) al cierre. 

VV = Volumen de la (s) menor(es) postura(s) y/o cotización(es) en 
firme de venta vigente(s) al cierre. 

Si al cierre de la sesión no existe al menos una postura de compra y una de i·enta para un Contrato de Futuro 
con misma Fecha de Vencimiento, el Precio de Liquidación Diaria será el precio futuro pactado en la última 
operación celebrada durante la sesión de remate. 

Si durante la sesión de remate no se hubiese celebrado operación alguna para una Fecha de Vencimiento de 
un Contrato de Futuro, el Precio de Liquidación Diaria será el que resulte de la subasta com·ocada por 
MexDer en términos de su Reglamento. 

El Precio de liquidación Diaria será el que resulte conforme a la fórmula siguiente: 

Pl, 

[

J +iCETE M J l.M 360 
=S 

1 

·TB ( M J J +11.M 360 

Donde: 

Pl, = Precio de Liquidación del Contrato de Futuro sobre el 
Dólar en el día t, redondeado a la puja más cercana. 

s 
' = Tipo de cambio para solventar las obligaciones 

denominadas en moneda extranjera pagaderas en la República 
Mexicana, determinado en el día t, publicado en el Diario 
Oficial de la Federación en el Día Hábil siguiente, (ajustado 
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Precio de Liquidación al Vencimiento. 

por la diferencia en días naturales de la fecha valor de dicho 
tipo de cambio y la fecha valor de operaciones a 48 horas). 
·CETE 
lt.M 

= Tasa de rendimiento de los Certificados de la 
Tesorería de la Federación obsen •ada el día t, para el plazo de 
vigencia del fiauro , derivada de la curva de Descuento de 
CETES, publicada en el Boletín Bursátil (Sección de Análisis y 
Valuación de los Instrumentos de Deuda) por la Bolsa 
Mexicana de Valores. 
¡TB 
i .M = Tasa de rendimiento de los Treaswy Bill de los Estados 

Unidos de América para el plazo de vigencia del futuro, 
derivada de la curva calculada por la Bolsa Mexicana de 
Valores, publicada en los Indicadores del Mercado de 
Productos Derivados. 
M = Número de días por vencer del Contrato de Futuro. 
t = Día de la valuación o de liquidación. 

El Precio de Liquidación al Vencimiento para un Contrato de Futuro en la Fecha de Vencimiento, será 
calculado por MexDer conforme a la metodología empleada para el cálculo del Precio de Liquidación 
Diaria. 

IV. POSICIONES LÍMITE EN CONTRA TOS DE FUTUROS DEL DÓLAR. 

Posiciones limite en Posiciones Cortas o Largas y en Posición Opuesta. 

Las Posiciones Límite establecidas para el Contrato de Futuro del Dólar es el número máximo de Contratos 
Abiertos de una misma Clase que podrá tener un Clie111e; de acuerdo con lo siguiente: 

El número de Contratos de la Posición Larga menos el número de Contratos de la Posición Corta en 
valor absoluto, no podrá ser mayor a 15,000 Contratos para toda la Clase. 

El número de Contratos de la Posición Larga más el número de Contratos de la Posición Corta, no 
podrá ser mayor a 60, 000 Contratos para toda la Clase. 

Ejemplo. 

Instrumento Cortos Larf!.OS 
DEUA OCOO 15,000 
DEUA NVOO J 5,000 
DEUA DCOO 22,500 
DEUA ENOJ 7,500 

El número de Contratos de la Posición larga o Corta de la Serie a vencer tres semanas antes del 
vencimiento, no podrá ser mayor a 20,000 Contratos. 

Ejemplo: 
Instrumento Cortos largos 
DEUA OCOO 20,000 
DEUA NVOO J 5,000 
DEUA DCOO 17,500 
DEUA ENOI 7.500 
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las Posiciones Límile establecidas en este numeral podrán ser rel'isadas y, consecuentemenle. modificadas 
en términos de los Reg/amenlos Interiores de MexDer y Asigna. 

Posiciones Límite para las posiciones de caber/lira. 

los Clientes podrán abrir Posiciones largas y Posiciones Cortas que excedan las Posiciones Límite 
establecidas en párrafos anteriores. con el único .fin de crear una posición de cohert111·a de riesgo. 

Será responsabilidad del Socio liquidador verificar la existencia de las condiciones necesarias para 
la realización de las operaciones y acreditar por cuenta de sus Clientes ante la Cámara de Compensación, la 
existencia de posiciones objeto de cobertura de riesgos a más tardar el Día Hábil siguiente en que excedan 
las Posiciones límite, de conformidad con el procedimiento establecido en el Manual Operatil'O. 

Conforme a Reglamento, se entenderá por posiciones de cobertura, la Posición Corta o Posición 
larga que un Cliente mantenga en la Cámara de Compensación como posición que contribuya a cubrir 
riesgos de la posición que un Cliente mantenga en otros mercados distintos a la Bolsa y a la Cámara de 
Compensación, en Activos Subyacentes o valores del mismo tipo que el Activo Subyacente u otro tipo de 
activos sobre los cuales se esté tomando la posición de cobertura de riesgo. 

la Cámara de Compensación aceptará o negará discrecionalmente el que un Cliente manlenga una 
posición de cobertura y, en caso de rechazo, el Socio liquidador deberá asegurarse de que su Cliente cierre 
el número de Contratos necesarios para cumplir con las Posiciones Límite establecidas en párrafos 
anteriores bajo el entendido de que el no realizar el cierre de los Contratos que excedan la Posición límite, 
será objeto de sanción de acuerdo a lo dispuesto en el Reglamento Interior de la Cámara de Compensación. 

3.3 EL PROCESO DE OPERACIÓN 

Actualmente la operación es electrónica, concentrándose en el Sistema Electrónico de Negociación, Registro 
y Asignación "SENTRA-Derivados". 

los Formadores de Mercado cuentan con un sistema de alención /e/efónica que les permite ser asistidos 
personalmente por personal del área de Operaciones de MexDer. 

Al inicio de es/e mercado y has/a el 8 de mayo de 2000, la negociación era de "Viva voz" en el Piso de 
Remates de MexDer. 

los Operadores ingresan sus posluras y el Sistema "encripla" el nombre del intermediario al no revelar su 
identidad. Esto hace que sea un mercado Anónimo, lo que permite igualdad de oportunidad para lodos los 
participantes. 

Una vez pactada la operación, MexDer envía a la Cámara de Compensación (Asigna) los datos de la misma, 
convirtiéndose en el comprador del vendedor y el vendedor del comprador, asumiendo el riesgo de crédito 
contraparte (véase figura 7). Asigna cuenta con calificación AAAmex (Fitch Ratings). 
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Figura 7. El Proceso de Operación. 

Fuente: tt•ww.mexder.com/m~.xloperacio.html 

Principios básicos de funcionamiento 

¡\. 
S . 
1 
G 
N 

la negociación electrónica de con/ratos de ful uros, a /ravés de SENTRA DERIVADOS, se efec/Úa de acuerdo 
a los siguientes principios básicos: 

Seguridad 

las operaciones son e/ecluadas por los Operadores y Socios liquidadores au/orizados para cada Clase, a 
1ra1·és del Servicio Telefónico y del sislema de "ru/eo" y asignación de órdenes. Una vez e(ec/uada ·' · 
regis1rada la operación en el SENTRA DERIVADOS, la mesa de control del Intermediario puede confirmar o 
detectar errores, allles de proceder a la asignación y transmisión al sistema de compensación y liquidación. 

Control de riesgos 

Antes de enviar una orden al Co111rol Operativo de MexDer, el Operador de Mesa verifica que el Cliente 
cuente con la capacidad crediticia y tolerancia al riesgo correspondiente a la orden solicitada. Por o/ra 
parte. l'erifica que no rebase su posición límite. El Control Operativo, a su vez, comprueba que no existan 
inslrucciones para limitar operaciones o cerrar posiciones abiertas. Una vez enviada la operación al sislema 
de compensación y liquidación, Asigna comprueba que la operación esté debidamente requisitada y dentro de 
los parámetros de aceptación en cuanto a administración de riesgo, tanto por parte del cliente como del 
Socio liquidador o el Operador. 

Equidad 

El sislema de ruteo y asignación de órdenes asegura el cumplimiento del principio ''primero en tiempo. 
primero en derecho". ya que las órdenes enviadas por los Operadores se registran en estricto orden 
cronológico. Por otra parte, la separación de operaciones por cuenta propia y por cuenta de terceros e1·ita 
que se presenten conflictos de interés. 

A11torreg11lación 

las diferentes fases del proceso de operación, asignación, compensación y liquidación están c/arameme 
definidas en los Reglamentos Interiores v en los Manuales Operativos de MexDer y Asigna. Mantienen 
permanente supe1visión, vigilancia y moni1oreo sobre las operaciones, además del control que ejerce el 
Co111ra/or Normati1•0. Cualquier anomalía o controversia que surj a durante la sesión de rema/e, es resuelrn. 
en primera instancia, por el Oficial de Negociación, auxiliado por el Comité de Operación, integrado por 
Operadores de Produc/os Derivados. 
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Tra11spare11cia 

Las posturas y hechos registrados en el SENTRA DERIVADOS se ac1uali~an permanentemenle en tiempo 
real. Asimismo la información de cotizaciones, cierres, asignaciones y precio de liquidación diaria se 
transmite en tiempo real a las terminales ubicadas en las oficinas de los Socios Liquidadores y Operadores. 

Operación Electrónica 

Operación SENTRA ®-DERJVA DOS. 

El 30 de septiembre de 1999, el Consejo de Administración de MexDer aprobó el proyecto para crear un 
sistema de negociación elec1rónico. La decisión es1u1•0 orientada a reducir los coslos de operación, a 
facilitar las actividades de vigilancia del mercado, propiciar la transparencia en el proceso de formación de 
precios, garantizar la equidad en la celebración de contratos, forialecer los mecanismos de seguridad 
operativa y fundamentalmente crear las condiciones tecnológicas para el desarrollo ulterior del Mercado . 

El Sistema Electrónico de Negociación, Transacción, Registro y Asignación (SENTRA ®
DERIVADOS) es un mecanismo que s11s1i1uyó la operación a viva vo2. por otra remola. totalmente 
automatizada y a tiempo real. A través de SENTRA®-DERIVADOS es posible registrar posturas de venta y 
compra, realizar operaciones de cruce, operaciones de auto entrada y operaciones al precio de liquidación, 
así como, realizar el monitoreo de las posturas introducidas al sistema, dim ensionar la prof11ndidad del 
mercado e identificar operaciones de cruce y auto entrada. 

Así mismo, el SENTRA®-DERJVADOS permite obtener información en línea y transmitirla de la 
misma forma hacia el Sistema Integral de Valores Automatizado (SIVA) desde donde se dif11nde hacia todo el 
sistema financiero. 

El SENTRA®-DERJVADOS fue desarrollado bajo la arq11i1ec1ura cliellle / sen,idor. El sen,idor 
central del sistema es equipo TANDEM, con arquitectura para soportar aplicaciones de misión crítica y 
tolerante a fallas. El servidor central se enlaza a las estaciones de trabajo mediante el protocolo de 
comunicaciones TCPllP, a la vez que mantiene interfaces en tiempo real con las demás aplicaciones de 
cómputo y diseminación de datos del MexDer y de otras inslituciones del mercado de valores. 

Beneficios del SENTRA®-DERJVADOS. 

l. Menores Costos. 
2. Elimina los costos de comunicación al Piso de Remates. 
3. Reduce el personal para la adminis1ración de la operación. 
4. Libro de ordenes electrónico. 
5. Visión total del libro 
6. Las posturas son registradas en centésimas de segundo. 
7. Reducción de los diferenciales de compra y venta. 
8. Transparencia del Mercado. 
9. Eficiencia en la formación de precios 
I O. Incremento de la confianza del público 
11. Respuesla en línea. 
12. Ejecución y asignación en línea. 
13. Evita contratiempos técnicos propios de la operación a viva 1•oz. 

Consultas de SENTRA®-DERIVADOS. Todas las funciones de SENTRA®-DERIVADOS se realizan en 
una sola 1•e11tana, dividida en las 11 secciones siguientes: 

l . Consulta de Clase 
2. Cartera de Operación 
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3. Estadísticos 
4. Controles de Consulta 
5. Corro de Ventas, Compras y Hechos. 
6. Cruces actil'Os 
7. Consultas activas 
8. Carteras disponibles 
9. Entrada de orden múlriple 
10. Área de mensajes 
J / . Ticker 

Participantes. Para la celebración de contratos a través de SENTRA ®-DERIVADOS participan todos los 
Socios Liquidadores y Operadores que recibieron autorización del Consejo de Administración para operar. 
Para garantizar el riguroso uso del sisrema de negociación, cada usuario rnenta con una firma electrónica 
confidencial, consistente en el número de usuario y una clave individual de acceso. la cual debe ser 
modificada periódicamente por el usuario. 

Funcionalidades del Sistema. Las funciones aprobadas por el Comité de Admisión y Nuevos Productos son 
las siguientes: 

•!• Horario de Remate 
•!• Claves de acceso 
•!• Entrada de Posturas 
•!• Modificación y retiro de ordenes 
•!• Cruces 
•!• Auto entrada 
•!• Confirmación de las operaciones 
•!• Subastas 
•!• Operaciones a cue/1/a de otro intermediario (give up) 
•:• Determinación de precios de liquidación 
•:• Operación a precio de liquidación. 
•:• Comunicación e inteifaces con el resto de los sistemas involucrados. 

3.4 MÁRGENES DE OPERACIÓN DEL MERCADO. 

De la definici6n de un futuro puede observarse qua existe un desfase temporal e111re la fecha en qua 
se pacta el contrato de compraventa, y la fecha en qua se realiza: este desfase lleva implícito el riesgo 
derivado de que una de las partes contratantes no haga frente a la obligaci6n contraída. Para minimizar la 
posibilidad de tal incumplimiento, es decir. eliminar el riesgo contraparte, toda transacci6n de comprave/1/a 
se lleva a cabo a través de una Camera de Compensaci6n (Clearing House). la cual es la entidad financiera 
qua realiza de forma centralizada las funciones de comprador del contrato de fit1uro para el \'endedor. y de 
vendedor del contrato de fit1uro para el comprador: es decir, es la parte qua garantiza el cumplimiento del 
contrato para cada uno de los participa mes. 

Al momento en qua se pacta un contrato, las contrapartes depositan en una cuenta una cantidad de 
dinero y/o de valores conocida como márgenes. a favor de la Cámara de Compensaci6n. Este margen 
generalmente comprende entre el 2 y el JO % del valor de la posici6n y esta determinado por la 1·0/atilidad 
del precio del futuro y por la naturaleza de la posici6n en el mercado. El margen tiene principalmente las 
siguientes finalidades: 

/) Servir como garantía de cumplimie/1/o del contrato por parte de cada uno de los participantes. 
Concretamente, el margen cumple la fimci6n de cubrir la pérdida potencial de cada uno de los agentes 
debido a movimie111os en el precio del contrato. 
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2) Crear un fondo del que se nutra la Cómara de Compensación para atender las cancelaciones de contratos 
con ganancia. 
3) Permite a los agentes realizar sus ganancias diarias, asociadas a movimientos favorables en el precio. 
Este es el caso. por ejemplo, de "'' agente que toma una posición larga sobre un contrato, pactado a un 
precio X y al siguiente día el precio al que se está pactando es de X', con X' > X. la diferencia entre ambos 
precios es la ganancia de este agente. ra que el se comprometió a comprar un activo a un precio X cuando 
ahora mle X'. 

E 1 margen inicial se cubre el mismo día en el que se establece la posición. aunque el monto 
acumulado por cliente en la Cómara de Compensación se puede anunciar varias veces al día durante el 
horario de remates y al termino del mismo. Esta práctica permite a los participantes verificar la suficiencia 
de sus recursos durante el curso de las operaciones del mercado, antes de terminar la jornada; ello les 
permite obtener liquidez en los casos en que sea necesario. 

El valor neto de la posición de los compradores y vendedores es igua 1 al importe del margen inicial. 
depositado en la Cámara de Compensación al establecer el contrato, mas la suma de todas las ganancias 
diarias, menos la suma de todas las pérdidas diarias. En el caso del comprador de futuros, se realiza una 
perdida cuando el precio futuro del miar subyacente cae. Lo opuesto sucede para el vendedor de contratos. 
Cuando aumenta el precio futuro, la Cámara de Compensación transfiere diariamente de la cuenta del 
vendedor hacia la cuenta del comprador el importe de la diferencia entre los precios futuros, según las 
condiciones del cierre del mercado. 

Un miembro de la Cámara de Compensación recibe un "aviso de margen" cuando el mercado se 
muei·e en su contra y el miar neto depositado en la cuenta de margen cae por abajo de un nivel mínimo 
definido como un porcentaje del deposito inicial de margen. Este "llamado" requiere que el inversionista 
reconstituya sus garantías hasta el nii ·el del deposito inicial. 

Si, por el contrario, el mercado se mueve a favor de un inversionista '' el valor neto de cuenta de 
margen supera el requisito de manten imiento, entonces el inversionista puede retirar efectivo y/o valores por 
un monto igual al excedente del valor neto sobre el margen inicial. 

las Cámaras de Compensación están facultadas para emitir, además de los llamados de margen de 
mantenimiento, los llamados de "súper" margen o llamada de margen intradia que se constituyen con 
depósitos adicionales que exceden el margen de mantenimiento. Esta práctica se aplica solamente en 
aquellos casos en los que el mercado de tasas de interés y/o el mercado de los títulos subyacentes a los 
contratos de futuros pasan por condiciones excepcionales de inestabilidad. 

Si se presenta el caso de que el valor de mercado de los valores depositaqos en la cuenta de margen 
rebasa su margen de mantenimiento y no realiza las aportaciones necesarias, su contrato queda 
automáticamente cancelado, sin opción de resarcirse de las pérdidas acumuladas hasta ese momento. El 
margen mínimo o de mantenimiento, es expresado como proporción del margen inicial. 

3.5 BENEFICIOS QUE OFRECE El J.IEXDER 

Un complemento de las operaciones derivadas o de Futuros en el Mercado Mexicano de Derivados es que 
cuenta con una cámara de compensación llamada Asigna, que funge como contraparte en todas las 
operaciones que se realizan dentro del Mexder, bajo las reglas y estándares previamente definidos, lo que 
permite estructurar operaciones y encon1rar especialistas en cada tipo de instrumento con mucho mayor 
facilidad. 

Así mismo, el Mexder ofrece otras 1·entajas adicionales a través del único instrumento que actualmente 
opera de manera bursátil. es decir, f11111rosfinancieros. Entre las ventajas que estos instrumentos ofrecen se 
encuentran las siguientes: 

l . Se crea un mejor mercado en la comercialización del producto, por ejemplo; Hedger (compradores 
y consumidores) cuenta con instrumentos para el mejor manejo del riesgo físico y financiero. 
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2. Grandes cantidades de capital de riesgo son atraídas a un solo lugar a través del especulador. 
3. Mayor diseminación de precios. 
4. Es un mercado alterno para los pequeños productores y consumidores. 
5. Se reduce el precio del producto _v productos derivados. 
6. Costos de financiamiento menores debido al uso del mercado de futuros como cobertura. 
7. Hay una mayor diseminación de la información de información estadística con respecto a los 

productos cotizados. 
8. Hay un mayor acceso a créditos bancarios cuando se utilizan instrumentos de cobertura dentro de 

la operación de la empresa. 
9. Un mercado que nos sin 'e para rransmitir riesgo. Asegura precios de los insumos de la empresa o 

precios de los produc1os que se elaboran. 

4.6. RESUMEN CAPITULAR 

En el Mercado Mexicano de Deril'ados se han encargado de ofrecer productos acordes a las cambiantes 
necesidades del mercado. por lo que han lisiado distintos tipos de productos que penniten por un lado 
administrar de manera eficiente los riesgos financieros a los que puede encontrarse expuesta una empresa o 
un individuo, y por otro mejorar los perfiles de rendimiento de los inversionistas. Al día de hoy Mexder 
ofi·ece un amplia gama de instrumentos que permiten que ello pueda darse, ya sea en riesgos asociados a 
tasas de interés de corto y largo plazo. del dólar, del f PC y de la inflación, y de sus mas recientes contratos 
de futuros como los son, los fiauros del Bono de I O años (M 1 O) y los fil/uros sobre UDf's. 

Una vez que han sido expuestas las alternativas en Administración de Riesgos a través de 
instrumentos derivados, es conveniente tra/ar la manera en que se opera con ésta tipo de instrumentos. 

El capítulo 3 de és1a 1esis, tillllado "El Funcionamiento del Mercado Mexicano de Derivados ", trala 
aspectos técnicos y específicos que es necesario considerar antes de operar con éste tipo de instrumentos, se 
presentan las clases y series de contraros de fil/uros. La clase está integrada por todos los Contratos de 
Futuros que están referidos a un mismo activo subyacente; la serie está integrada por todos aquellos 
Contratos de Futuros que pertenecen a la misma clase con diferente fecha de vencimiento. Así mismo es 
importante tener en cuenta que éste tipo de contratos tienen una vigencia, que es el último día definido por 
las Condiciones Generales de Contratación para su operación, antes de su fecha de liquidación final. 

En éste tema, también son abordados algunos aspectos como el Ciclo de los contratos de futuros, el 
símbolo o clave en MexDer, las mecánicas y horario de negociación, fecha de inicio de negociación de las 
nuevas series de Contratos de Futuros y límites a las posiciones. 

Actualmente la operación se realiza de manera electrónica, concentrándose en el Sistema 
Electrónico de Negociación, Registro y Asignación "SENTRA-Derivados". 

La negociación electrónica de contratos de futuros, a través de SENTRA DERIVADOS, se efectúa de 
acuerdo a los siguientes principios básicos: 

Seguridad. 

Control de Riesgos. 

Equidad. 

A utorregulación. 

En sus primeras fases, la negociación de Contratos de Futuros en MexDer se efectúa teniendo como 
ac1ivos de referencia paque/es de acciones, divisas (dólares), Índice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa 
Mexicana de Valores (IPC) y tasas de i111erés. 
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En la celebración de Contratos en MexDer, la unidad de cotización del Precio Futuro esta 
expresada en moneda de curso legal en los Estados Unidos Mexicanos denominada pesos, hasta en milésimas 
($0 00/) por dólar. 

Una vez pactada la operación, MexDer envía a la Cámara de Compensación (Asigna) los datos de 
la misma, convirtiéndose en el comprador del vendedor y el vendedor del comprador. asumiendo el riesgo de 
crédito contraparte. 
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4. INSTRUMENTOS BÁSICOS EN EL MERCADO DE DERIVADOS 
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4. INSTRUMENTOS BÁSICOS EN EL MERCADO DE DERIVADOS 

Generalidades 

l os derivados son instrumentos rnro Falor depende o deriva del valor de un "Subyacente", es decir de un 
"bien" (financiero o no financiero) existente en el mercado. 

Fim111cieros: divisas. tasas de interés. acciones. etc. 

No finan cieros (Comodities) : petróleo. gas. granos. metales preciosos. etc. 

los derivados son negociados en mercados organizados (Bolsas) , y en mercados extrabursátiles (OTC). 
(Vease figura 3). 

Figura 3. Tipos de Derivados. 

BOLSAS OTC 

Futuros Forwards 

Warrants / Swaps 

Opciones 

Fuente:,www.mexder.com 

En términos generales, un instmmento financiero derivado se puede definir como aquel cuyo valor 
depende del valor de otro inst111mento, conocido como bien subyacente ya que con este se pactan con 
anterioridad las condiciones de una transacción futura de dicho bien. 

4. I SWAPS 

Introducción 

Quizá la forma más sencilla de un swap , consiste en identificarlo con una serie consecutiva de contratos 
adelantados hechos a la medida, los cuales no necesariamente involucran la entrega de la divisa o del 
instrumento de deuda base del swap (en caso de swap de tasa de interés}, sino de compensación en efectivo. 

l os swaps de divisas .r de tasa de interés no se comercian en bolsa, si no en el mercado 
interbancario. Empresas industriales y financieras, bancos, organizaciones mullilaterales y países soberanos 
los utilizan para reducir sus costos de financiamiento, crear instrumentos sintéticos y, sobre todo, cubrir 
riesgos cambiarios y/o de tasas de interés. Tanto los swaps de divisas como de tasa de interés se ofrecen 
principalmente, aunque no de manera exclusiva, en Nueva York y Londres a través de bancos comerciales y 
de inversión, los cuales actúan como comisionistas-operadores. A diferencia de los contratos adelantados y 
los fiauros, casi siempre incluyen cláusulas e:.peciales y se ejecutan por montos y plazos mayores. las 
cláusulas especiales pueden referirse a los plazos, forma de pago y garantías. Por ejemplo, un swap puede 
ser a dos años, contemplar pagos trimestrales, o bien, ser a un año y medio con pagos semestrales. 
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los swaps mas sencillos se co11ocen como plain vanillas, lo que se podría traducirse al esp{//iol 
como swaps convencionales. Un swap convencional de tasas de interés es aquel mediante el cual se 
intercambia un flujo de pagos a tasa jifa por uno a tasa flotante. E11 esta operación, las partes contratantes 
canjean sus pagos de i11terés, por lo cual una de ellas queda obligada a pagar una tasa flotante y a recibir 
11na tasa fija, mientras la otra se co111pro111ete a pagar una tasa fija y a recibir un flotante. Estos pagos se 
efectúan con una frecuencia preestablecida sobre un principal nocional denominado en una divisa 
determinada - por lo general el dólar estadounidense. En esle tipo de swap, el principal no se intercambia, 
solo los pagos por intereses. En la practica, cuando ambos con1ratan1es realizan pagos de interés con la 
misma frernencia, sólo se efectúa un pago compensa/ario por el diferencia/ emre la tasa fija y el flo1an1e . Si 
la lasa flo1ante supera a la fija, la parre obligada a pagar la flota me efec1úa un pago neto a la aira, mas, 
cuando la tasa flotan/e se encuentra por deb(ljo de la fija. la parte obligada a pagar la tasa fija hace un pago 
neto a la primera. 

El swap convencional de dil"isa es parecido al swap convencional de tasas de interés. las 
diferencias claves son dos: primera, en d swap de divisas el intercambio de pagos por intereses se realiza en 
dos divisas dislintas, y segunda, casi sim1pre se intercambian también los principales. Por es/a razón con 
frecuencia se conocen los swaps de dil"isas como intercambio de préstamo. 

Historia 

El primer swap de divisas, efectuado "" 1981 a menos de un año del primer swap importante de lasa de 
inlerés, se desarrolla a partir del présramo back-to-back, una práctica bancaria bastante rudimen/aria. El 
back-to-back, no se diseño como una cobenura frente a riesgos bancarios o de tasas de interés, ni con el fin 
de realizar operaciones de arbitraje <'n los mercados financieros mundiales, sino solo para evadir los 
controles cambiarios impuestos a los prestamos inlernacionales en algunos países. 

No obs1an1e, los back-to-back tienen dos importantes inconveniemes: en primer termino, cada 
préstamo constituye una nueva obligación en el balance general de las partes contratantes y, segundo, esta 
/ransacción casi siempre se formaliza con dos contratos, separados - de manera que, pese al incumplimiento 
de una de las partes, sigue vigente la obligación de cubrir los pagos para la o/ra. 

El swap de divisas solucionó los problemas del back-to-back al poder registrar la transacción fuera 
del balance y relevar de sus obligaciones a una de las partes contra/antes en caso de incumplimiento de la 
otra. Es1a estructura más apropiada también permite utilizar los swaps de divisas con mayor facilidad para 
o/ros fines, como en coberturas cambiarias y de tasas de in/erés, operaciones de arbitraje en los mercados de 
capitales, reducción de casio de fondeo r aprovechamienlo de economías de escala, entre otras. 

El primer swap de divisas importanles se efectuó entre el Banco Mundial e IBM. El Banco Mundial 
deseaba emilir bonos en francos suizos. pero los inversionistas en este mercado, exigían una tasa de interés 
relativamente alta. 

El primer swap de tasa de interés en dólares estadounidenses de importancia se efectuó en 1982 
cuando la Student loan Marketing Association - un organismo del gobierno federal estadounidense conocida 
coloquialmente como "Sa/lie Mae" - realizo un swap de lasa de interés fija por flotante. 

Cuando los swaps comenzaron a ulilizarse de manera rulinaria para manejar los activos y los 
pasivos -especialmenle los swaps de /asas de interés en dólares esladounidenses - surgió la urgen/e 
necesidad de eslandarizar los con/ratos. Cada banco intermediario utilizaba su propia lerminología y 
convencionalismos para documen/ar sus operaciones. la confusión resu//ante hacía dificil celebrar o 
contrarrestar 11n swap con o/ro banco, lo cual le restaba liquidez al mercado. En respuesta, en junio de 1985, 
la lnternaliona/ Swap Dealers Association, (JSDA). expidió un código para es/andarizar los lérminos. el cual 
se actualiza cada año. En 1987, ISDA expidió dos formatos eslándar de convenios: el primero es el convenio 
de swaps de tasas de inlerés y, el segundo, el convenio de inlercambio de tasas de interés y de divisas. 

la Reserva Federal de Estados Unidos y sus similares en el grupo de los JO llevaron a cabo un 
esfuerzo combinado, conocido como el acuerdo de Basi/ea, para inves1igar e identificar los riesgos derivados 
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de los nuevos instrumentos en los mercados financieros internacionales. eswndarizar el calculo del capital 
de los Bancos, y desarrollar normas en el mercado de capitales. Muchas .fueron las cuestiones rrawdas en 
este acuerdo - incluidos los swaps de tasa de interés y de divisas. En enero de 1989, una 1 ·e~ f<'rminado el 
acuerdo de Basilea, la Reserva Federal emitió los lineamientos finales de w1 procedimiento para determinar. 
con base en el riesgo, los requerimientos de capital de los Bancos para las diferentes actil ·idades. incluidos 
de /llanera explicita los swaps y operaciones relacionadas. 

01ra regulación clave en el desarrollo de los mercados de swaps(t1e la legislación de nereo pues/a 
en vigor en Es1ados Unidos en junio de 1990. Hasta entonces, cada una de las parles del swap esw expuesw 
no solo al riesgo del incumplimiento de la o/raparte, sino a quedar obligada por la ley a continuar con sus 
correspondientes pagos del swap, aun cuando la con/raparle se declara en banca rola. 

Participantes En El Mercado 

Los participantes en el mercado de swaps pueden clasificarse como: 

• Usuarios iniciales 
ln1ermediarios 
Usuarios Finales 

Son empresas financieras e industriales, bancos comerciales y de inversión, Instituciones de Ahorro y 
prestamos, gobiernos, agencias gubernamentales y organizaciones mul1ilaterales. Cada uno de estos 
usuarios puede participar, en cualquier momento, en un swap de tasas de in/eres o de di1'isas por uno o 
diversos molivos agnipados en tres grandes categorías: 

• Disminución de costos de financiamiento, 
Cober/ura de riesgos cambiarios y/o de tasas de interés y 
Creación de instrumentos sintéticos. 

Intermediarios 

Los intermediarios de swaps desempeñan tres .funciones muy relacionadas: 

I . Corretaje 
2 .Diseño 
3 .Distribución de Swaps 

Estos intermediarios están constituidos principalmente por bancos comerciales y de im-ersión de 
EUA, del Reino Unido. Alemania, Suiza, Canadá y Japón, además de algunos bancos mexicanos. Los 
intermediarios por lo general desempeñan estas tres fimciones en el mismo departamento conocido como su 
mesa de swaps. 

Corretaje 

La primera función que desempeñaron en el mercado de swaps fue la de corretaje - la cual consis1e reunir a 
las dos parres de un con/ralo. Esta era, y es has/a la fecha, una función muy imporWnle, en 1·inud los ailos 
costos involucrados en la búsqueda de la olra parle. Usuarios finales más sofis1icados y exige111es y mayor 
competencia en el mercado por parte de otras mesas de swaps han .fo17ado a los bancos a bajar sus 
diferenciales entre precios de compra y de venta. Además lienen que compelir con otros márgenes. en 
especial en el diseño de swaps más complejos y específicos en su distribución. 

Diseño se swaps 

Los swaps convencionales de tasas de interes y de divisas tienen un importante mercado. Por 01ra parle no 
iodos los usuarios finales desean un swap de tasa de interés .flotante, con base en libor, por rasa de interés 
fija r.eferenciada a la tasa de los certificados de la 1esorería (T-Notes, T-Bons), ni siempre requieren de 1111 
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instrumento que funcione como una secuencia de contratos adelantos o un contrato adelantado a largo plazo. 
Con objeto de intermediar una mayor cantidad de swaps dentro de un entorno cada l'ez más concurrido, los 
bancos comenzaron a diseñar variantes de simps q11e previeran las diferentes necesidades de los usuarios 
finales y sus expectativas. Como resultado. desde mediados hasta fines de los ochentas. se presento una 
oleada de innovaciones en el mercado de swaps: fija. flotante. diversas swapciones, swaps adelantados, 
swaps cuya tasa se determina en forma retardada, etc. 

Distribución de swaps (Dealing) 

Una vez diseñado un swap, es necesario venderlo. Las funciones del distribuidor de swaps no difieren de las 
actividades de hacer mercado que se realizan en cualquier otro mercado financiero o cambiario: el 
distribuidor debe estar dispuesto a tomar la contrapartida del swap para venderlo a 11n posible cliente quien 
será la otra parte del contrato. Su ganancia m de acuerdo con magnitud del diferencial entre el precio de 
compra y venia, más una posible comisión inicial. Estas comisiones eran importantes a principios de los 
ochenta, pero actualmente, con el diseño de swaps "exóticos " se han generalizado las comisiones iniciales 
ya no representan parle importante de los ingresos del intermediario. 

Variantes De Swaps De Tasas De Interés 

Además del swaps convencional de tasa de interés fija por flotante, hoy en día se wilizan más de una docena 
de variantes. Estas caben, a grandes rasgos. en cuatro categorías: swaps con diferentes tasas de interés y 
periodicidad de pagos discrepan/es, swaps con características de opciones. swaps con propiedades de 
contratos adelantados y swaps con amortización del principal nacional. 

Swaps con diferentes tasas de interés periodicidad de pagos discrepan tes 

Esta hecho para muchos usuarios finales que no desean hacer un swap de LIBOR por una tasa de interés fija, 
sino de LIBOR a otra tasa flotante como la de los Fondas Federales, el papel comercial, las aceptaciones 
bancarias o la lasa de las T- Bilis. 

Los de cupón cero por tasa flotante permiten a una de las partes realizar un solo pago sobre una 
suma fija al final del swap, y a la otra, pagar a tasa flotante y a intervalos precisos durante la vida del swap. 
(Un bono cupón cero es un instrumento de deuda que no devenga interese explícitos, es decir. no tiene 
cupones y se vende con un descuento considerable. Este descuento, como el de los instrumentos del mercado 
de dinero, reflejan la tasa de interés.) En este caso quien paga tasa flotante enfrenta un riesgo crediticio en 
cierto modo mayor respecto a la otra parte. 

Swaps con características de opciones 

Es común referirse a estos como swapciones. Las swapciones como las opciones mismas, p11eden ser muy 
complejas. pues pueden incluir varios tipos de opciones. Dada la gran variedad, la siguiente e\plicación no 
pretende ser exhaustiva. 

Los putable swaps incorporan una opción pul (es decir, una opción de venta}. Cuando se aplica un 
swap estándar de tasa de interés fija por floran te, la opción pul permite, a q11ien paga tasa florante, terminar 
el swap antes de su vencimiento. 

Los cal/able swaps incluyen una opción cal/. Cuando se utilizan con los swaps convencionales de 
tasa de interés. la opción cal/ otorga a quien paga la tasa fija (el receptor de tasa flotante) el derecho. pero 
no la obligación, de terminar el swap antes del vencimiento. 

Los rafe cappet swap, o swaps con rasa tope son similares a los putable swaps porque también 
ofrecen protección a q11ien paga la tasa de interés flotante. Los swaps con tasa tope son más bien una serie 
de opciones put-una por cada fecha de pago de interés hasta el vencimiento del swap. 
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Los mini-max swaps establecen un máximo y un mínimo en la wsaflotante por pagars<'. 

Los ex/entable swaps, o swaps con plazo extendible, permiten a una de las partes contratantes 
extender la vida del swap por un cierto periodo después de su vencimiento. Quien paga tasa flownte deseara 
extender un swap si las tasas de interés bajan y se e.1pera continúen en esta tendencia. Por otra parte, quien 
paga tasa fija podría desear extender el swap si las tasas de interés suben, pues continuaría pagando la tasa 
fija y recibiría una tasa flotante mas b{ija. Así pues, cualquiera de las partes con derecho a extender el swap 
debe compensar a la otra y, por lo general, entregar una comisión adicional al ejercerlo. 

Swaps con propiedades de contratos adelantados 

Los forward swaps, o swaps adelantados, al igual que los contratos adelantados de divisas .1· los acuerdos 
adelantados de tasa de interés, consisten en celebrar hoy un contrato para hacer un intercambio en el futuro. 
En consecuencia, los swaps adelantados son como cualquier otro swap, pero la fecha de entrada en 1•igencia 
es posterior a la fecha de concertación. Este tipo de swaps puede ser atractivo para quien desee asegurar la 
estructura actual de tasas de interés para un swap que comience en unafechaji1111ra. 

Los delayet r{//e se//ing swaps, o swaps cuya tasa se determina en forma n'tardada, son aquellos que 
se contratan ahora - se establece el principal nocional, la periodicidad de los pagos, etc. - a una tasa de 
interés fija que se determinará, según el mercado en una fecha futura. Este tipo de swap puede ser atractivo 
para usuarios finales con expectativas de movimientos en la tasa de interés a sufm·or. 

Swaps con diferentes tasas de interés y periodicidad de pagos discrepan tes 

El swap de divisa de tasa fija por fija es similar al swap convencional de divisa wsa fija poi flotante; la 
diferencia radica en que ambas partes pagan una tasa fija. 

En el swap de divisas de tasa flotante por flotante se intercambian préstamos en dos distintas 
divisas, pero ambos contratantes pagan una tasa de interés flotante. 

Variables Básicas Para La Determinación Del Precio de los Swaps 

Los intermediarios determinan el precio de los swaps con base en seis variables básicas: 

l. El vencimiento del swap. Mientras mas largo sea el plazo del swap, mayor será su precio. 
2. La estructura del swap. Cuando mas complejo y hecho a la medida sea el swap más caro resulta. 
3. La disponibilidad inmediata de contrapartes que le permitan al intermediario cuadrar su posición. Si el 
banco no puede cubrir con facilidad su posición, cobra una comisión superior por el swap. 
4. El riesgo crediticio del cliente. A mas alto riesgo crediticio del cliente, mayor cargo. 
5. La oferta y demanda de crédito en general. 
6. Regulaciones e impuestos que afectan las tasas de interés. 

4.2 OPCIONES 

Una opción es un contrato que establece el derecho, mas no la obligación, de comprar o vender una cantidad 
determinada de un bien (una acción, una mercancía básica, divisa, instrumento .financiero, ercétera) a un 
precio preestablecido (el precio de ejercicio) dentro de un periodo predeterminado. Exisren dos tipos de 
opciones: opciones de compra (opciones cal/) y opciones de venta (opciones pul). Las opciones son los 
instrumentos más sencillos, aunque también más flexibles y sofisticados para administrar riesgos. En los 
mercados financieros internacionales, se comercian opciones sobre acciones, divisas, instrumemos de deuda 
y contratos de futuros. Los participantes más sofisticados en los mercados financieros inrernacionales y 
algunas entidades mexicanas, utilizan las opciones para especular y cubrirse. y la mayoría de los grandes 
bancos en Estados Unidos, Europa y Japón, reconocen la extraordinaria flexibilidad de las opciones para 
adaP_tarlas a sus necesidades de administración de activos y pasivos. Bancos, empresas grandes e incluso 
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empresas medianas, frecuentemente pueden estructurar coberturas más ademadas contra variaciones 
inesperadas a tasas de interés internacionales y de tipos de cambio a través de opciones. 

Las opciones sobre tasas de interés internaciones y tipos de cambio tienen un gran potencial para 
los mexicanos que participan en los mercados cambiarios. por ejemplo los bancos mexicanos tienen activos y 
pasivos en dólares estadounidenses, y sus portafolios con frecuencia están expuestos al riesgo de un alza en 
las tasas de interés internacionales. De igual manera, muchas empresas mexicanas son deudoras netas de 
dólares estadounidenses y, en la medida que cn ·ance la apertura económica, estarán más expuesta a 
movimientos de tipos de cambio, no sólo del peso f rente al dólar, sino también del peso/yen. peso /dólar 
canadiense. etcétera. Todos estos riesgos pueden cubrirse con opciones. 

Historia 

Mucho antes de 1973, cuando apareció en Estados Unidos un mercado de opciones sobre acciones 
comerciadas en bolsa, ya se comercializaban opciones sobre acciones en un mercado de mostrador. En éste, 
también conocido como mercado extrabursáti/, el inversionista acude a un corredor de bolsa quien diseña 
una opción sobre una determinada acción, con un cierto precio de ejercicio y con un periodo determinado de 
1·encimiento. El corredor cobra una prima. 

La semilla que germinó en las opciones bursátiles se plantó en 1968, con el Chicago Board ofTrade, 
mejor conocido por sus contratos de futuros sobres acciones de bolsa. Para su sorpresa. el estudio no 
recomendó contratos a futuro, sino opciones sobre acciones. Así surg ió el Chicago Board Options Exchange 
(CBOE) en 1972 que, en abril del siguiente año, comenzó a comercializar opciones sobre acciones de bolsa, 
iniciando con 16 opciones tipo cal/, es decir, opciones de compra sobre 16 acciones que figuran en el índice 
del New York Stock Exchange (NYSE). Con esto, las primas quedaban determinadas por las interacciones de 
la oferta y la demanda en un mercado secundario abierto, competitivo y eficiente. 

En 1975, se adhirieron otras cuatro importantes bolsas del país y, en 1977, se comenzaron a 
negociar opciones tipo pul, es decir, opciones de venta. 

En octubre de 1982, el Chicago Board o( Trade comenzó a negociar opciones sobre contratos a 
_(lauro de T-Bonds, los instrumentos que reflejan las tasas de interés de largo plazo en Estados Unidos. Estas 
primeras opciones sobre futuros resultaron un éxito debido a que los participantes las utilizaron para 
especular, aunque también para cubrir sus posiciones en el mercado de futuros de T-Bonds y sus otras 
exposiciones al riesgo de tasas de interés de dólares. 

En mayo de 1985, el !ndex and Options División del Chicago Mercantile Exchange introdujo 
opciones sobre su contrato afaturo en depósitos de Eurodólares. 

Poco después de la aparición de las opciones sobre divisas cotizadas en el Philadelphia Stock 
Exchange (PHILX), se introdujeron opciones sobre los contratos de divisas a futuro, que se comercian en el 
lnternational Monetary Market del Chicago Mercantile Exchange. Las dos opciones de mayor éxito sobre 
contratos de futuros de divisas -el marco alemán y el yen japonés- se introdujáon en enero de 1984 y marzo 
de 1986, respectivamente. 

Características Básicas 

El Contra/o De Opción 

fodos los contratos de opciones, ya sean para comprar (cal/) o vender (pul), deben especificar los siguiente: 

•!• El bien subyacente 
•!• El monto del bien subyacente 
•!• El precio del ejercicio, al cual se puede ejercer la opción 
•!• El vencimiento 
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La Opcion De Compra (Cal/) 

La opción de compra es el derecho, mas no la obligación. de comprar cierta cantidad de un bien a un 
determinado precio, para ejercerse durante cierto periodo. Este derecho se adquiere a cambio del pago de 
una prima o precio. Por consiguienle, el comprador de una opción call liene un riesgo conocido y limitado de 
pérdida, y una posibilidad desconocida e ilimiwda de ganancia. El vendedor de la opción cal/ liene un 
polencial de ganancia conocido por anticipado y limilado, y un polencial de pérdida desconocido e ilimilado. 
Por esto, las bolsas requieren que los vendedores de opciones en/reguen margen. Tal como sucede con los 
con/ralos de/u/uros, si el precio del bien subyacente se mueve en contra del 1·endedor de la opción, podría 
requerirse/e margen adicional. Quienes venden opciones en los mercados de mostrador deben contar con una 
calidad credilicia muy alta y, en caso de que se les pida. constituir un depósilo como margen en el banco 
comprador. 

La Opcion De Venta (Put) 

La opción de venta u opción pul es el derecho, mas no la obligación, de 1·ender una cierla cantidad de un 
bien, a un precio delerminado, el cual se ejerce duran/e un lapso previsto por consiguiente, el comprador de 
la opción pul liene un riesgo conocido y limilado de pérdida, y una posibilidad desconocida e ilimitada de 
ganancias. De esta manera, el vendedor de la opción pul liene una ganancia polencial conocida y limitada, y 
una pérdida potencial desconocida e ilimilada. 

Opciones De Divisas 

Antes de abordar el tema de los mercados de opciones de divisas, deberá notarse que existen dos pseudo
opciones en el mercado cambiario; se trata de instrumentos que tienen algunos elemenlos comunes con las 
opciones, pero que no son opciones de divisas. El primer caso corresponde a los contratos del Mercado de 
Coberluras Cambiarias de Corlo Plazo, inlroducido por el Banco de México en 1987 para proporcionar un 
vehículo median/e el cual se pueda cubrir el riesgo cambiario del peso frente al dólar. El mercado de 
coberturas es extrabursátil; las casas de bolsa y bancos mexicanos ac/Úan como co1Tedores !operadores. Los 
compradores de contratos de cobertura pagan a los vendedores una prima para asegurar el lipa de cambio 
peso/dólar, aplicables a alguna operación por un monto definido de dólares estadounidenses duran/e un 
periodo de1erminado; 30, 60, 90 o incluso 365días. Al vencimiento, el vendedor del con/rato de cober/ura 
deberá pagar al comprador una canlidad en moneda nacional correspondienle a la depreciación obsen1ada 
del peso frente al dólar. El comprador del contrato de cobertura cambiaria recibe en/onces una 
compensación en efectivo similar a la que hubiera oblenido de haber /enido una posición larga en una 
posición cal/ tipo europeo sobre el dólar esladounidense. No obslanle, el con/ralo de cober/ura de hecho no 
es una opción. Cabe recordar que los compradores de opciones pagan una prima por enfrentar un riesgo de 
pérdida conocido y limilado y una ganancia polencial desconocida e ilimitada. Sin embargo, de acuerdo con 
las especificaciones de los contra/os de coberlura cambiaria, si el peso se remitía frente al dólar, el 
comprador del con/ralo de cobertura de hecho tendría que compensar al vendedor. De tal manera, con un 
contrato de este tipo se tiene una pérdida y una ganancia indefinidas al momento de la adquisición. Por lo 
mismo, se considera como un instn1mento híbrido, que incorpora carac/eris1icas tanto de opciones como de 
contra/os adelantados. 

Existe una segunda pseudo-opción que se puede encontrar frec11e111emen1e en los mercados 
cambiarios internacionales. En este caso, el comprador (o vendedor) de una dil ·isa adelantada puede elegir 
sobre cierto periodo la/echa en que tomará posesión (o hará enlrega) de la divisa. Esta no es una opción yq 
que se debe hacer o aceplar la entrega, mientras que una verdadera opción otorga al comprador el derecho, 
más no la obligación de ejercerla. 

Las verdaderas opciones de divisas corresponden a dos categorías amplias: las que se comercian en 
bolsa y las del mercado extrabursátil. 

Al igual que los fu/uros, las opciones comerciadas en bolsa están completamente estandarizadas, 
por lo cual la única variable sujela a negociación es la prima. Las opciones de divisas bursátiles más 
impar/antes son comerciadas en el PHLX, donde se negocian opciones de compra y venta. americanas y 
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europeas, sobre el tipo de cambio del dólar estadounidense frente al dólar australiano, libra esterlina, dólar 
canadiense. euros, yen, ji-aneo suizo. los precios de las opciones comerciales más activamente en el PHLX se 
reportan diariamente en el Wall Street Joumal. 

Opciones Sobre Instrumentos de Deuda 

los términos opción de tasas de interés y opción sobre instrumento de deuda son sinónimos. Una opción cal/ 
sobre el precio de un instrumento de deuda es equivalente a una opción pul sobre la tasa de interés, y una 
opción pul sobre el precio de un instrumenro de deuda es equivalente a una opción cal/ sobre tasa de interés. 

las opciones de instrumentos dt> deuda se clasifican en dos categorías amplias: las que se 
comercian en bolsa y las del mercado extrabursátil. El CBOE ofrece opciones sobre instrumentos al contado. 
las opciones que obsenYm un mayor volumen, y las utilizadas con mayor frecuencia para especular, y sobre 
todo para cubrir riesgos, son las opciones sobre futuros de tasas de interés comerciadas en el Chicago 
Board ofTrade y el Chicago Mercantile E.rchange. 

Participantes Del Mercado Y Sus Motivaciones 

los participantes de los mercados de opcio11es pueden dividirse en tres categorías: 

l. Administradores de riesgos 
2. Especuladores 
3. Intermediarios 

Administradores De Riesgos 

los administradores de riesgos en los mercados de opciones de divisas y de instrumentos de deuda suelen ser 
bancos comerciales, bancos de inversió11. corredores de valores, bancos centrales y organismos 
gubernamentales, compañías de seguros, empresas y, en menor escala, personas físicas. Además los 
corredores de opciones extrabursátiles a menudo cubren sus posiciones con opciones en bolsa. los 
administradores de riesgos en general compran y venden opciones, dependiendo del perfil de riesgos que 
quieran compensar. 

En ocasiones, los administradores de riesgos venden opciones, debido a que frecuentemente pueden 
bajar el costo total de una cobertura, al sacrificar una parte de su potencial de ganancia a cambio de cobrar 
una prima. Con esta prima cobrada pueden .financiar parte o toda la prima que deben pagar. 

Otra estrategia frecuente, en ocasiones considerada como de cobertura (aunque mas propiamente es 
una forma de especulación}) es la venta de opciones cal/ Cubiertas., es una forma de que una cartera genere 
ingresos adicionales sin tomar riesgos extraordinarios, debido a que el vendedor de la opción ya es dueño 
del bien subyacente y asume el riesgo de te11er que venderlo a un precio que considera aceptable. 

Especuladores 

los especuladores son los participantes e11 el mercado que compran y venden opciones precisamente para 
asumir riesgos, a cambio de una ganancia potencial. Dichos participantes pueden comprar opciones pul o 
cal/ (dependiendo de si especulan que el precio subyacente caiga, o se eleve, respectivamente), o pueden 
también vender opciones, si su expectatim es que el precio del bien subyacente no varíe en su contra, de 
manera que puedan quedarse con la prima. 

Intermediarios 

los intermediarios de los mercados de opciones corresponden a dos categorías principales: corredores de 
opciones comerciadas en bolsa y operadores de opciones del mercado extrabursátil. Algunos intermediarios 
operan en ambas categorías, en tanto que otros se especializan en una de ellas. 
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Los corredores de opciones comerciadas en bolsa reciben órdenes de los clientes para comprar y 
vender opciones en bolsa, recibiendo una comisión. Las opciones que se comercian en las bolsas de acciones, 
que incluyen algunas opciones de divisas, sobre todo las del PHLX. son comaciadas por corredores de 
acciones. 

Determinación Del Precio De las Opciones 

Variables Básicas 

Las opciones se compran y venden por un precio, esto es, por una prima . Las primas de las opciones se 
determinan mediante la interacción de la oferta y la demanda, la cual depende de 1res variables básicas: 

Plazo al vencimiento 

Las opciones son activos que se deprecian con el tiempo. Una opción a más largo plazo cuesta más que una a 
plazo menor. La sencilla razón es que, mientras más largo sea el plazo al vencimiento, mayores serán las 
probabilidades de que la opción se ejerza. 

El precio del bien subyacente.frente al precio de ejercicio de la opción. 

la relación entre el precio de mercado y el precio de ejercicio del bien o instrnmento subyacente para una 
opción cal/. Si el precio de mercado es menor que el ejercicio, la opción no puede ser ejercida, y queda fuera 
del dinero (out-of-the-money). Si el precio del mercado es igual al de ejercicio, la opción puede ejercerse, y 
se dice que está en el dinero (at-the-money). Cuando el precio del mercado es mavor que el de ejercicio, la 
opción puede ejercerse con una lllilidad, en la medida que el precio de mercado es igual al precio de 
ejercicio. En este caso, se dice que la opción está dentro del dinero (in-the-moner). 

En el caso de la opción pul , la relación es inversa. 

la volatilidad del precio del bien subyacente. 

la volatilidad es una medida de dispersión de precios. Normalmente, los participantes en el mercado de 
opciones utilizan la desviación estándar histórica del precio del bien subyacente para medir la volatilidad. 
Mientras más volátil sea el precio de un bien, mayor será su desviación estándar; también las probabilidades 
de que se ejerza la opción y, por lo tanto, la prima. Por esto, los operadores de opciones hablan de comprar 
y vender volatilidad. Si esperan que la volatilidad se reduzca, esto implica que también esperan que las 
primas de las opciones caigan, por lo que venden las opciones pul y cal!. Si t>speran que la volatilidad 
aumente, es el momento de comprar opciones pul y cal/. 

Cabe mencionar, sin embargo, que con la volatilidad reflejada en el precio de una opción es la 
volatilidad esperada, los participantes en el mercado de opciones y los teóricos no siempre logran llegar a un 
acuerdo sobre la forma de medirla. Por lo general, utilizan la volatilidad histórica para estimar la 
volatilidad esperada, aunque ciertamente esta medida no toma en consideración las expectativas sobre la 
volatilidad futura. En ocasiones, los operadores utilizan la volatilidad implícita. Suponen que las primas de 
las opciones son eficientes; esto es, que reflejan toda la información disponible. y calculan la volatilidad 
implícita en el precio de la opción. Cabe decir que el problema de la medición de i·olatilidad de los precios es 
motivo de debate a nivel técnico en la actualidad. 

4.3 FORWARDS 

Los contratos adelantados (fonvards) y los futuros son los instrumentos de administración de riesgos más 
antiguos y mejor conocidos, disponibles en los mercados financieros internacionales. Estos das instrumentos 
pueden ser utilizados por las Empresas mexicanas para cubrirse contra movimie111as del flpo de cambio y de 
las tasas de interés, o bien para especular. 
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Contratos Adela11tados de Divisas. 

los contratos adelantados (fonvards). son los i11str11mentos más utilizados para protegerse de movimienlos 
no anticipados del tipo de cambio y para especular. los contratos adelantados de divisas, establecen hoy la 
cantidad y el precio de compra/venta de divisas que se celebrará en el futuro. Por ejemplo, una empresa 
puede comprar 100,000 EUROS a 60 días en la central de cambios de su banco. Si en el momento de 
celebrar el contra/o, el tipo de cambio adelantado a 60 días está a 0.5 USDIEUROS, la empresa está 
obligada a recibir 100,000 EUROS a 60 días y a pagar 50,000 USD a su banco. 

El precio de éste tipo de contratos, es decir, el tipo de cambio adelantado, se determina en el 
mercado por la libre interacción de la oferta y la demanda. Por lo general difiere del tipo de cambio al 
con/ado, debido a las expec1ativas del mercado de tipo de cambio al contado en el futuro. al diferencial en/re 
las lasas de interés domésticas y las externas, y a la prima por riesgo cambiario. 

los contratos adelantados de divisas se negocian de manera extrabursátil en el mercado 
inlerbancario. las principales monedas (euro, yen, libra eslerlina, dólar canadiense, dólar australiano, 
franco suizo) se cotizan en 1érminos de 30, 60, 90 y I 80 días. Por lo general estas cotizaciones son para 
transacciones a gran escala. Además algunos bancos ofrecen contratos adelantados a largo plazo (long 
daied forwards) , con cinco e incluso diez años de 1·e11cimiento. 

Cobertura con Contratos Adelantados de Divisas. 

El riesgo cambiario más común que enfrentan las empresas, entidades gubernamenlales, bancos y otras 
instituciones financieras mexicanas es el de devaluaciones inesperadas del peso frente al dólar 
estadounidense. Sin embargo los mexicanos también enfrentan cada vez con mayor frecuencia- los riesgos 
cambiarios asociados a movimientos adversos del tipo de cambio del peso frente a divisas diferentes al dólar, 
como el euro. la libra esterlina, el franco suizo, el yen y el dólar canadiense entre otras. 

Al realizar un con/rato adelantado con su banco, la empresa tiene la cerlidumbre respecto al tipo de 
cambio futuro, pero el dinero no cambia de manos sino has/a el término de los 30 días. (En ocasiones, los 
bancos solicitan un depósito de buena fe, dependiendo del riesgo crediticio de la empresa. No obstante dicho 
depósito es una cantidad muy reducida del valor to/a/ del contrato. Primas y comisiones na se cobran 
explicilamente en los con/ratos adelantados de divisas; al igual que en las transacciones al contado, los 
bancos obtienen su ganancia del diferencial entre los precios de compra y venia). 

Es/a Certidumbre es de enom1e valor ya que no sólo elimina el riesgo de movimien/os adversos en 
los tipos de cambio, sino que permite, además, que la empresa realice una planeación estratégica y tome 
decisiones de comercialización. Asimismo, desde la perspectiva del banco acreedor y/o de los inversionistas, 
la empresa resu//a un mejor riesgo credilicio. 

Cabe recordar que, debido a que no existe un mercado de con/ralos adelantados del MXPICD, el 
riesgo de variaciones del lipo de cambio MXPICD puede dividirse en dos partes para propósitos analíticos: 
riesgo cambiario MXPIUSD y del USD/CD. Al no existir contratos adelantados del MXPICD. la empresa 
debe vender CD adelantados a cambio de USD. lo cual, la expone al riesgo de que el tipo de cambio 
MXPIUSD descienda, sin embargo, éste riesgo remanente es de tal naturaleza, que la mayoría de los 
mexicanos lo aceptaría gustosamente. 

Especulación co11 Contratos Adelantados de Divisas 

la especulación se define como: asumir un riesgo explícitamente con el objetivo de obtener una ganancia 
incierta. Por lo tanto, las compañías en los ejemplos anteriores habrían e!>pecu/ado si hubieran comprado, 
respec1ivamente, contra/os adelantados de libras esterlinas a 30 días, y vendido con/ratos adelanlados de 
dólares canadienses a 60 días, sin lener una posición al con1ado subyacen/e (las cuen/as por pagar y por 
cobrm). De la misma manera, el banco que vendió el contrato adelantado en libras esterlinas a 30 días y 
compró el con/ralo adelantado en dólares canadienses a 60 días, habría especulado si no hubiera 
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compensado o cubierto su posición, mediante la compra de un contrato adelantado de libras a JO días y la 
venta de un contrato adelantado de dólares canadienses a 60 días. 

No obstante que la sabiduría popular concibe a los especuladores como influencias negativas en los 
mercados, estos desempeñan dos importantes papeles en los mercados de contratos adelantados: primero 
asumen riesgos, mientras que los administradores de riesgos intentan dismi1111irlos. Es posible que 110 

siempre exista el mismo número de administradores de riesgos que quiera rnbrirse de un aumento en el tipo 
de cambio, en comparación con aquellos que quieran cubrirse de un descenso en el tipo de cambio. Bajo 
éstas circunstancias, la participación de especuladores, es decir, su disposición de asumir riesgos, permite 
una mejor distribución de recursos. 

Segundo, los especuladores propician liquidez en los mercados. Recuérdese que un instrumento 
liquido es aquel cuya compra o venta puede efectuarse con rapidez, en grandes cantidades, y sin producir 
movimientos importantes en su precio. Por lo tanto, en contra de la sabiduría popular las actil'idades de los 
especuladores contribuyen a que los mercados de contratos adelantados silwm mejor a los intereses de los 
administradores de riesgos. 

4.4FUTUROS 

Un contrato de fil/uros, en un sentido muy amplio, es un contrato adelantado que se comercia en la bolsa. 
Como tal, el con/rato de futuros es uno de los instrumentos financieros más revolucionarios, i-ersátiles y de 
mayor aceplación en nuestro siglo. No obstan/e que su uso, tanto en la especulación como en la cobertura, 
aún no se ha generalizado entre las empresas y bancos mexicanos. Cabe mencionar que ha ganado 
impor/ante terreno durante los últimos años. 

En México, las empresas agroindus/riales más avanzadas ya utilizan fu/uros para cubrir sus 
exportaciones de café, jugo de naranja y granos; algunas empresas mineras también recurren a contra/os de 
futuros para diversos metales a fin de cubrir ventas futuras; a su vez, distintas insti/llciones Gubernamentales 
y financieras utilizan futuros sobre libor y otras tasas de interés, con el propósito de cubrirse contra las 
condiciones volátiles de los mercados internacionales de crédilo; y algunos individuos mexicanos han estado 
especulando en estos mercados desde su producción. Aunque corredores estadounidenses (Prudencia/ Bache, 
Goldman Sachs, Merril Lynch}, manejan la mayoría de las transacciones mexicanas en futuros. la demanda 
en aumenlo de futuros por parle de mexicanos se refleja en el establecimiento de algunos operadores 
mexicanos de fu/uros. En 1988 Banamex y, poco después, Banca Cremi y Banca Serjin, inauguraron 
divisiones para el manejo de futuros en las bolsas de los Es!ados Unidos y Londres. · 

Historia y Desarrollo de los mercados de Futuros. 

El mercado de futuros nació en Chicago, cuando ésta ciudad no era más que un modesto establecimiento a 
orillas del lago Michigan. Durante la segunda mitad del siglo XIX, se convirtió, en el centro del comercio de 
granos de los Estados Unidos. Conforme los colonizadores se abrieron paso por las vastas llanuras del 
medio oeste de los Estados Unidos y. en la medida en que crecieron las redes ferroviarias, comenzó la 
compra y venta de grano en mercados organizados en Chicago. 

Ante la necesidad de eliminar los riesgos de precios en la compra y venta de grano, se establecieron 
el Chicago Baorrd of Trade y el Ch icago Produce Exchange - Posteriormente llamado Chicago Mercantil 
Exchange- cuyo propósito era manejar las lransacciones al contado y realizar contratos al arribo. Dichos 
contratos, en esencia, eran contratos adelantados que especificaban la cantidad de grano y su precio para 
enlrega en una fecha futura . 

Sin embargo, estas operaciones dieron lugar a otro problema: si los precios subían durante la época 
de cosecha, los agricultores se enfrentaban a la enorme tentación de incumplir su con/ralo al arribo, ya que 
ésle exigía vender el grano a un precio menor del que podían pedir en el mercado al comado. Además, 
cuando el alza de precios se debía a sequías o plagas, muchos agricultores no tenían la mercancía que se 
habiqn comprometido a entregar, no obstante que estuvieran dispuestos a plegarse a las condiciones del 
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contrato. Asimismo, cuando los precios caían, a menudo los compradores no cumplían con el contrato al 
arribo pues preferían adquirir el grano a precios más bajos en el mercado al contado. 

los empresarios en Chicago reconocieron que para beneficio de todos - tanto de agricultores como 
de procesador era necesario encontrar una fomw que permitiera estandarizar y hacer valederos estos 
contratos adelanlados. Para lograrlo eslablecieron bolsas de granos y una inslitución conocida como la 
casa de compensación. La función principal de ésta institución es romper el vinculo entre el comprador y el 
1·endedor de un contrato a fu/uro, quedando como comprador legal frente a cada vendedor y, a la inversa, 
como vendedor legal ante cada comprador. Así, los compradores y vendedores de contratos no tienen que 
preocuparse sobre el riesgo crediticio de su contrapar/e, ya que, legalmenle, la parte contraria es siempre la 
casa de compensación. A su vez, si un participante en el mercado a fu/tiro desea cuadrar su posición, no 
necesita acudir a su contraparte original, pues es necesario 1inicamen1e operar su contrato en el piso de 
bolsa. En consecuencia, la casa de compensación asume las responsabilidades anteriores, gracias a un 
esquema complejo de depósilos de buena fe, conocidos como margen y margen de variación. la inlegridad 
que la casa de compensación ha proporcionado a los mercados de fu/uros ha sido realmenle nolable: a 
partir de su eswblecimien10 en todas las bolsas de futuros en el mundo, ningún parlicipante ha perdido 
dinero en su posición de fu/uros por incumplimiento en los contratos, incluso durante la década de los 
treinta, la cual se caracterizó por colapsos bancarios y bancarrotas comerciales. 

Una vez establecida la casa de compensación, los agricultores y procesadores de grano pudieron no 
sólo realizar contratos adelantados sino también comerciar/os. Así, por ejemplo un agricultor podía vender 
maíz a diciembre en el piso de remates del Chicago Board of Trade y, al día siguiente, cancelar esa misma 
posición mediante la compra de maíz a diciembre; o bien podía aumentar o disminuir el número de 
contratos futuros que tenía en su posición, sin tener que negociarlos con su contraparte original. El hecho de 
que los contratos a futuro sean altamente bursátiles hace que éstos instrumentos sean muy atractivos para 
especuladores y para administradores de riesgos. 

Si bien el establecimiento de la casa de compensación permitió la brutalidad de los contratos de 
futuros de mercancías fue la introducción de productos de soya lo que preparó el camino para el éxito y la 
permanencia de los mercados de futuros. A principios de la década de los 30, Estados Unidos se convirtió en 
el principal consumidor de productos de soya debido a dos factores: El embargo comercial que inlerrumpió 
el abas/o de soya de China y el reconocimiento en occidenle de la soya como alimento humano y animal. En 
1936, la cosecha de soya norteamericana alcanzó tal volumen que el Chicago Board ofTrade introdujo los 
futuros de soya. Durante las dos décadas que siguieron a la segunda guerra mundial, la política agrícola del 
gobierno estadounidense mantuvo bajos y estables los precios de la mayoría de los granos. Estas medidas 
dificultaron la aclividad comerciable los futuros, ya que las oportunidades de especulación y las exigencias 
de cobertura fueron muy reducidas. No obs/ante, el comercio de futuros sobre productos del complejo de 
soya (fríjol, aceite y pasta de soya) permaneció activo durante ese periodo y demostró que los mercados de 
futuros eran viables. 

Durante la década de 1960, las bolsas de futuros estadounidenses se expandieron, al introducir 
contratos a futuro de una gran variedad de mercancías, tales como panza de puerco, puercos vivos, 
concentrado de jugo de naranja congelado, madera y plata. ( otros contratos como futuros de camarón 
congelado, pavos, manteca y whisky introducidos duran/e esa época fracasaron, debido a que no lograron 
generar suficiente interés en/re especuladores y administradores de riesgo). 

Debido a que los tipos de cambio y tasas de interés son simplemente precios, muchos consideran 
posible comerciar con/ralos de fu/uros de divisas y tasas de interés, de la misma manera en que se operaban 
contratos de maíz, café, etc. Sin embargo durante los quince años que siguieron a la Segunda Guerra 
Mundial, los mercados financieros de los Estados Unidos (y los mercados financieros dominados por el dólm) 
se mantuvieron tan estables que las oportunidades de ganancias especulativas y la necesidad de instrumentos 
de cobertura para los tipos de cambio y las tasas de interés fueron muy reducidas. No obstan/e en 1969, 
Mark J. Powers, quien se incorporó ese año al personal de invesligación del Chicago Mercantil Exchange, 
comenzó a desarrollar un plan para la introducción de fwuros financieros. En 1972, ante el colapso del 
sistema Bretón Woods de tipos de cambio fijos y el inicio de la época (aún vigente) caracterizada por una 
1•olatilidad extrema, Powers pudo diseñar e instrumentar los primeros contratos de faturos de divisas. En la 
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actualidad. la Internacional Monetary Division del Chicago Mercantil Exchange ofrece numerosos contratos 
de futuros de divisas: marcos alemanes. libras esterlinas. yenes. francos suizos. dólares canadienses y 
australianos. todas cotizadas en términos del dólar estadounidense. 

La década de los 80 se caracterizó por la proliferación de nuem s contratos. por la apertura de 
nuevas bolsas de futuros y. en general, por la mayor difusión del uso de instrumentos de administración de 
riesgos sofisticados. 

El dinámico desarrollo de los mercados de futuros no da muestra de desacelerarse en la época 
presente. Se espera que, conforme mas gente en mas paises conozca y maneje de manera mas sofisticada los 
contratos de futuros. aumente el numero de participantes - incluyendo a Bancos. Empresas. entidades 
gubernamentales. Instituciones Financieras e individuos de México- y nuel'OS contratos .1· bolsas para 
satisfacer las necesidades de los participantes en un mercado competitivo. 

El Contrato de Futuros: cuatro innovaciones clave. 

El éxito tan evidente que han tenido las bolsas donde millones de contratos de fu turos se comercian 
diariamente no hubieran sido posibles sin cuatro innovaciones clave en comparación con los contratos 
adelantados: primero, la estandarización del propio contrato; seg undo. la creación de la casa de 
compensación; tercero, la práctica de revalorizar directamente todas las posiciones y de pagar o recibir 
márgenes todos los días en función de dicha reevaluación; y cuarto. los avances tecnológicos que permiten la 
participación de compradores y vendedores del mundo entero, la transmisión instantánea de noticias y 
cotizaciones, y el registro y seguimiento del enorme volumen de operaciones. 

Estandarización. Los contratos adelantados se elaboran a la medida de las necesidades del participante. Las 
partes involucradas acuerdan y detallan cuidadosamente la cantidad y calidad del bien, el pla~o. el lugar de 
entrega y la forma de liquidación. Además, la relación entre las parles y sus riesgos crediticios determinarán 
la cantidad del depósito de buena fe, si es que éste es necesario. 

Los contratos de futuros están enteramente estandarizados. Los contratos sobre mercancías e 
instrumentos financieros son uniformes y no negociables en lo que se refiere al tamaño del contrato, la 
calidad del bien subyacente, la divisa en la que se cotiza, la fluctuación mínima del precio. el plazo a 
vencimiento y el lugar de entrega. Por lo tanto una vez elegido un contrato a un mes (marco alemán a 
diciembre), la única variable negociable en el contrato es el precio. 

La Casa de Compensación. En la mayoría de las bolsas donde se comercian contratos a f111 11ro. la casa de 
compensación es una entidad legalmente independiente, cuyas acciones son propiedad de empresas afiliadas 
que efectúan la compensación de las operaciones aunque, en algunos casos. la casa de compensación es 
parte misma de la bolsa. En esencia, la casa de compensación rompe el vinculo entre compradores y 
vendedores al actuar como comprador legal de cada vendedor y viceversa. El hecho de que la relación entre 
comprador y vendedor se rompa es crucial para la bursatilidad de los contratos de futuros. Los compradores 
y vendedores pueden entrar al mercado sin preocuparse acerca del riesgo crediticio de la contraparte ya que, 
sin importar quien se encuentre en el piso de remates, su contraparte legal será siempre la casa de 
compensación. 

Margen . El uso peculiar del margen en los mercados de futuros permite a la casa de compensación asumir 
el riesgo de incumplimientos de los contratos a futuro. Al mismo tiempo, éste uso e.1pecial del margen hace a 
los contratos de futuros altamente atractivos como vehículos especu/atil'Os. Existen dos tipos de margen: 
margen inicial y margen de variación. 

El margen inicial o Aportación Inicial Mínima, considerada como un bono de buena fe, debe 
depositarse en la casa de compensación un día después de iniciar una posición -ya sea que se trate de la 
venta de futuros - posición corta- o de la compra de fwuros - posición larga-. Cada bolsa determina el 
margen inicial de cada contrato, por decir, en el Chicago Board of Trade (CBOT). la Aportación Inicial 
Mínima va del 5 a I 10%, pero puede ser mayor si el precio tiene antecedentes de gran volatilidad, y menor 
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si el precio se ha mantenido estable. En el MexDer, ya existen cantidades establecidas de la Aportación 
Inicial Mínima por contrato; las cuales se mues1ran en la figura 4. 

Las AIMS son recursos exigidos por Asigna por cada uno de los con/ratos que los par1icipan1es 
mantienen abier/os por sus operaciones en Mexder. Es1a aporlación se calcula para cubrir una 1·ariación en 
precios e;perada en un día con un afio nivel de confianza (99%). Las A/Ms se conslituven en el Fondo de 
Apor/aciones, son adminislradas e inver1idas por Asigna, de acuerdo a lo eslablecido por las Autoridades 
Financieras y se colectan, dentro del proceso de liquidación diaria del mercado. 

Además del margen inicial, las bolsas exigen /ambién margen de traición. Cada día hábil, la casa de 
compensación revaloriza /Odas las posiciones de acuerdo con los precios de cierre. Es decir, calcula las 
pérdidas y ganancias de iodos los parlicipanles en el Mercado y las carga o acredita, conforme sea el caso, 
con pagos hechos al siguiente día hábil. Cuando los abonos o los cargos exceden una can1idad 
prees1ablecida del margen inicial (conforme reglas de la propia bolsa), conocida como margen de 
manlenimienlo, la bolsa paga o exige un margen de variación, que corresponde al margen adicional que se 
deposita anles de la aper/ura del mercado del siguiente día hábil. (Y si los precios se vuelven 
particularmente volátiles durante la sesión del mercado y generan importan/es pérdidas en la posición de 
algunos panicipantes, la bolsa puede exigir un margen de variación adicional a dichos participan/es exigible 
en la hora siguienle.} En todo caso, cuando cualquier tipo de margen no se paga cuando es requerido, la 
posición se cierra au1omá1icamenle - y el parlicipante del mercado aún es/a legalmenle obligado a cubrir el 
pago del margen que debe. Es/a práctica evita que se acumulen las pérdidas que no se pueden pagar. 

Los casios de cober/ura en futuros se limitan al pago de las comisiones al agente corredor, mismas 
que son negociadas con el clien/e; es/as varían dependiendo del servicio proporcionado por la casa de 
corre/aje, su prestigio y el volumen de contratos a ser operados. A conlinuación se mencionan las 
características de las Apor/aciones Iniciales mínimas de los ins/rumen/os listados en Mexder' -' (1·éase Figura 
~ . 

Figura 4. Aportación Inicial Mínima. 

Ftµqros '.Q.dic~.,: 
IPC 

. tld.ú1os~tíisli ~ 
TIIE 28 
CETE 91 

150.00 
450.00 

, FútíiCP.f:5i~c1on·~~;;·~?.~~~1f~'ffrt ;~-.,~~-~:-:.,y._·~4~~:.~·~~ ... ~ ' 1?i~ ~-¡;·~ <;<-~*·?~¡)~~ 1: • 

CEMEX CPO 300.00 143.00 
TELMEX L 100.00 43.00 
GCARSO A 1 200.00 88.00 
FEMSA UBD 250.00 132.00 
GFBB O 60.00 27.00 

.Ftit,;ros Divisa · .,."~.: ·~" :o:- : .... )~\ 

420.00 
140.00 
283.00 
350.00 
85.00 

DEUA 1,200.00 4,200.00 
1 Fu""t-Uros-UdÍ' T,'"'>·".' ~~:~.:;,Li· ·· ::;:·· ;-.:.:. ..... :c·=~:f ··-:.:t~.: · ·' 
UDI 1,200.00 1,080.00 
Futl#ros Bono ·:.;:·:;";:'A: ~- .. ·. {··:·~\ 
BONO MIO** 3,000.00 2,010.00 
BONO M3 2,200.00 1,470.00 
• Con/ratos libres de Aportación de Enlrega 
**Vigente a partir del 22 de Sepliembre de 2003. 

Fuenle: www. mexder.com.mx 

4,240.00 
3,100.00 

13 Para consultar modificaciones respecto a la operación de los subyacentes negociados en el Mexder véase la 
pagina 1V1vw.mexder.com.mx/MEXIOBJ/din.cgi 
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Tecnología. El teléfono fue el primer adelanto tecnológico en el mercado de futuros; permitió que la ge111e 
comprara y vendiera futuros sin acudir al piso de remates, ni viajar a Chicago. Y, en la actualidad, es posible 
llamar por teléfono desde la Ciudad de México, Fran/...ft1rt o Singapur al piso de remates, con la misma 
rapidez que desde el propio edificio del Chicago Board of Trade. La segunda innovación tecnológica clave 
en el mercado de futuros f11eron los satélites y s11 uso en sistemas de información como el Rrnters. 
Corredores, operadores y cualquiera q11e pague una tarifa modesta por el alquiler de pantalla y enlace de 
cotizaciones de fwuros y sen ,icios de noticias. tiene acceso a ésta información en línea. 

Otra característica importante de los contratos de futuros es que los compromisos adquiridos 
pueden ser cancelados antes de su vencimiento, es decir, es posible venderlos antes de que expiren. 

Por último, el advenimiento de computadoras de alta capacidad permitió que las bolsas procesaran 
y documentaran los elevados volúmenes de contratos de futuros comerciados. 

Estos importantes avances tecnológicos han permitido que la participación de compradores y 
vendedores en el mercado de futuros sea mucho mayor y, por lo tanto, se puede decir que los precios se 
determinan de manera más competitiva y eficiente. En otras palabras. los precios de futuros reflejan tanto el 
consenso de un mercado competitivo sobre la oferta y la demanda fwura de la mercancía en cuestión como 
la gran información disponible. 

ESTANDARIZACIÓN+ INTEGRIDAD DE CONTRA TOS+ TECNOLOGÍA=BURSATILIDAD. 

Estas cuatro innovaciones han hecho posible el éxito de los mercados de futuros. Y éste éxito 
significa liquidez - la capacidad de vender o comprar rápidamente, la cual es una de las características más 
atractivas del mercado de futuros. De hecho, en el caso de contratos más activos, es posible llamar al 
corredor desde México o cualquier parte del mundo, y ordenar su compra o venta con la certeza de que la 
orden se ejecutará en cuestión de segundos. Por consiguiente, es posible iniciar una posición con externa 
rapidez y ajustar o salirse de esa Posición con igual velocidad. 

Participantes en los Mercados de Futuros y sus Motivaciones. 

Es posible afirmar que, a grandes rasgos, los participantes en los mercados de futuros corresponden a tres 
categorías: administradores de riesgos, especuladores e intermediarios. 

Los Administradores de Riesgos son la razón de ser de los mercados de futuros. En los mercados de 
futuros financieros, los administradores de riesgos son Instituciones (rara vez individuos) que compran y 
venden futuros para compensar su exposición a los riegos cambiarios y/o aquellos de tasas de interés de sus 
posiciones subyacentes. Dichas Instituciones incluyen a empresas, Instituciones Financieras, tales como 
Bancos Comercia/es, Bancos de Inversión, Corredores de Valores, Compañías de Seguros, Bancos centrales 
y agencias Gubernamentales. 

Los especuladores son todos aquellos participantes del mercado, tanto. los que operan en el piso de 
remates como los que operan fuera de este, que compran o vendenfi1turos precisamente para asumir riesgos 
a cambio de posibles ganancias. Su participación es esencial para el buen funcionamiento de los mercados 
de futuros, ya que lo dotan de liquide= y aume/1/an la eficiencia de los mercados. Cabe recordar que los 
mercados eficientes son aquellos en donde los precios reflejan toda la información disponible. 

Los especuladores que operan en el piso de remates reciben el nombre de operadores de piso ( floor 
traders) o locales ( locals), y no pagan comisiones. A su vez, existen varios tipos de locales: especuladores 
tipo sca/per; operadores que cierran sus posiciones antes del cierre del mercado, o day traders; operadores 
de posición y los que especulan con diferentes precios, o spreaders. 

Los especuladores tipo sclaper son los operadores de piso mas importantes. Compran y venden con 
mucha frecuencia y ganan con cambios mínimos en los precios que se dan en cuestión de minutos. Su labor 
es similar a la de los e~pecialistas en la Bolsa de Valores o hacedores de mercado pues, al igual que estos, 
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están dispuestos comprar o vender y obtienen sus ganancias del diferencial entre precios de compra y venta y 
de volúmenes elevados de operaciones. Por otra parte, asumen el riesgo de la caída del precio de cualquier 
contrato de futuros que hayan comprado antes de poder venderlo y del aumento de precio de cualquier 
contrato de f111uros que hayan vendido antes de cubrir su posición. 

los operadores que cierran sus posiciones antes del cierre del mercado o day traders son similares 
a los especuladores lipa scalper, con la diferencia de que mantienen una posición durante un periodo más 
largo. Su nombre se debe a que siempre cierran su posición (venden si han comprado. compran si han 
vendido) antes del cierre de la sesión del mercado. 

los operadores de posición (position traders) son similares a los anteriores. pero pueden sostener su 
posición durante días, semanas e incluso meses. 

los operadores tipo spreader toman posiciones para explotar diferencias en los precios de 
diferentes contratos y así llevan a cabo especulaciones menos riesgosas, compran y venden distintos 
contratos de futuros de manera simultánea, especulando con cambios en la diferencia o el spread entre los 
precios. Esta forma de especulación es menos riesgosa, debido a que la diferencia entre precios de contratos 
de futuros relacionados es menos volátil que el precio de un contrato de futuros especifico. Existen tres 
principales tipos de spreads en los mercados de futuros financieros: el spread intramercado, el ;pread 
intermercado y el spread intermercancía. 

El Spread lntramercado consiste en la compra simultánea de un contrato de fi1t11ros a un mes de 
vencimiento y la venta del contrato del mismo producto en la misma bolsa con un mes de vencimiento distinto. 

El Spread intermercado es la compra simultánea de un contrato de futuros de un mes de vencimiento 
especifico y la venta del mismo instn1mento al mismo mes de vencimiento en otra bolsa. 

El Spread lntermercancia es la compra simultánea de un contrato de fu turos de un mes de 
vencimiento e;pecifico y la venta de un futuro sobre un producto relacionado pero diferente (generalmente) 
con el mismo mes de vencimiento. 

Sin embargo, cabe mencionar que si no existe una relación bien establecida entre los precios de los 
contratos de futuros que se compran y venden simultáneamente, no seria aplicable considerar la posición 
como un spread. 

los operadores de piso pueden especializarse en llevar a cabo cualquier tipo de especulación de los 
expuestos en los párrafos anteriores, o bien, varios a la vez. 

los arbitrajistas son, por lo general aunque no siempre, también especuladores. El arbitraje se 
define como la compra y venta sim,ultánea del mismo bien, con el propósito de obtener una ganancia libre de 
riesgos. 

Esos arbitrajes entre mercados al contado y mercados de fiauros son frecuentes. así como lo son 
entre contratos idénticos en distintas bolsas. Estas oportunidades desaparecen con rapidez, pues, los 
arbitrajistas, al vender donde el precio es elevado, disminuyen los precios rápidamente y, al comprar donde 
esta barato provocan el aumento de precios. Es por eso que la mayoría de los arbitrajistas operan 
directamente en el piso de remates. 

los especuladores que operan desde afuera de piso pagan comisiones por sus operaciones, de tal 
suerte que no funcionan como los especuladores tipo scalper, y es poco frecuente que puedan tomar ventaja 
de oportunidades de arbitraje. los especuladores de fuera del piso son por lo general operadores tipo day 
traders, operadores de posición por un plazo mayor, y/o participantes tipo spreader. 

Para decidir sus estrategias de operación, los especuladores, tanto de piso como de fi1era de éste 
recurren al análisis fundamental (Es decir, al análisis económico) y al análisis técnico. 
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Los intermediarios en los mercados de futuros se pueden clasificar en dos categorías básicas: intermediarios 
de futuros y corredores de piso. 

Los intermediarios de f wuros se conocen simplemente como corredores. A cambio del pago de una 
comisión, estos fungen como intermediarios entre clientes f11era del piso y corredores en el piso de remates. 
Así. colocan órdenes y ofrecen otros se1vicios relacionados, como el manejo de fondos de margen, 
contabilidad, informes de investigación y diseños de estrategias de espec11/ación y de cober111ra. Todos los 
corredores son socios de la bolsa _i · si no, están obligados a colocar sus órdenes de compra y venta por medio 
de 11n socio. 

Los corredores de piso, que compran y venden en los pisos de remates de jiauros en nombre de 
clientes f uera de piso. se agrupan en dos categorías. l os empleados de 11n intermediario de f111uros y aquellos 
que operan de manera independiente. Estos últimos también reciben el nombre de comisionistas de piso o 
corredores de 2 USD. Son los encargados de realizar corretaje en nombre de los intermediarios de futuros 
cuando sus propios corredores de piso están saturados. Todos los corredores de piso deben ser socios de la 
bolsa y, en el caso de no pertenecer wmbién a la casa de compensación, deben es/ar asociados con 11n socio 
de la casa de compensación. Es importante mencionar q11e en la actualidad en el Mexder solamente se 
operan Contratos de Fww·os. los cuales se mencionan en la figura 5. 

Fig ura 5. Contratos de Futuros listados en el Mexder. 

CONTRATOS DE FUTUROS LISTADOS EN MEXDER 

Mercado de Mercado Títulos Mercado de 
Divisas de Deuda Capitales 

TllE a 28 --1 IPC de la Dólar de 
E.U.A CETES a 91 --1 CEMEXCPO 

--1 FEMSAUBD 

--1 GFBBO 

UDIS 1 G. CARSO 

A1 yTELMEX 

Fuente; Elaboración propia con base en u·ho1·. mexder.com.mdinrerlinfolmexderla 1'isos!UDLA.pps 
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4.5 ANÁLISIS COMPARATIVO DE LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DERIVADOS 

A continuación se presenta en el cuadro 2, un análisis comparativo de los instrumentos derivados básicos. 
en el cual se describen las características más importan/es que estos poseen como instrumentos para la 
Administración de Riesgos. 

Cuadro 2. Análisis Comparativo de los Instrumentos Derivados. 

·INSTRµMENTO 
" ,. \DE· 
COBERTURA 

Forwards 

Futuros 

.• 1 .EFICIENCIA. ·: '.'· " PLAZO DE ' 
· ' "·· ' . COBERTURA· 

El forward es altamente En el caso de los 
efectivo para reducir o 
eliminar el riesgo de la 
base (la posible falta de 
correlación entre el 
riesgo y el instrumento 
de cobertura) por un 
plazo hasta de 2 años, 
el uso de este 
instrumento por un 
plazo mayor a 2 años 
podria dar como 
resultado un aumento 
significativo del riesgo 
de la base. 

Grado mínimo de 
riesgo de base, que 
puede resultar debido a 
la falta de alineación de 
la fecha de vencimiento 
y monto para cubrir la 
fecha de expiración y el 
monto estándar del 
contrato de futuros. La 
estructura por un plazo 
de 3 meses resulta 
óptima para los futuros 
y su uso por mayores 
plazos podria dar como 
resultado un aumento 
en el riesgo de la base. 

forwards de las 
principales divisas 
frente al dólar existe 
muy buena liquidez 
para plazos hasta de 2 
años a futuro. La 
cobertura por medio 
de forwards a mas de 
2 años a futuro es 
posible, pero podría 
resultar 
extremadamente cara. 

Existe liquidez hasta 
por un plazo de 6 
meses y especialmente 
los próximos 3 meses. 

FL~l!311.,IDAD · 
.-~, ~- .·~·.:. •· 

"! .... >.._·~- ,...;. . 

El forward permite un 
alto ni vel de 
flexibilidad en 
ténninos de 
administración del 
programa de 
cobertura, debido a su 
alto nivel de liquidez 
hasta plazos de 2 años. 
Esta caracteristica 
pennite establecer o 
liquidar 
transitoriamente el 
programa de cobertura 
durante la vigencia del 
préstamo, con el 
objetivo de maximi zar 
los rendimientos del 
mi smo. Este grado de 
flexibilidad no seria 
posible en el caso de 
un instrumento a largo 
niazo como los swaos 
Flexibilidad óptima 
para poder liquidar o 
ajustar su posición con 
el objeto de 
administrar su 
cobertura. 

' COSTO INICIAL~·:·• 
:~. . ·: _'>;~:t~~; ~ 

' ·~,,,:):.' ,., . 

Relativamente bajo para 
plazos de cobertura hasta 
de 2 años. El costo de 
compra de forwards es 
mínimo y esta incluido en 
la taza de cambio, como es 
costumbre en el mercado 
interbancario de di visas. 
No se realizaria ningún 
desembolso inicial para 
reali zar la cobertura 

Relativamente bajo. Por 
ejemplo el actual 
requerimiento de margen 
de garantía para los futuros 
de Y en es de $1250.00 
MXP contrato. Este 
depósito sería retomado en 
el momento que liqu idara 
la operación. Sin embargo, 
durante el periodo de 
cobertura se deben 
deposi tar fondos (llamados 
de margen), en caso de 
fluctuaciones adversas del 
mercado, y al mi smo 
tiempo se tiene derecho de 
retirar ganancias en caso 
de fluctuaciones 
favorables. 
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Grado mínimo de Hasta 2 años. Como en el caso de Las opciones se prestan 
riesgo de base, que los forwards, las para la implementación 
puede resultar opciones sobre de diversas estrategias 
debido a la falta de forwards penniten y el costo inicial de una 
alineación de la un alto nivel de opción varia 
fecha de vencimiento flexibilidad en dependiendo de la 
y monto para cubrir términos de la estrategia que se ha de 
la fecha de administración del utilizar. En el caso de la 
expiración y el monto programa de simple compra de una 
estándar del contrato cobertura debido al Call (una opción de 
de futuros. La alto nivel de liquidez compra), se paga una 
estructura por un de hasta 2 años en prima inicial, a través de 

Opciones 
plazo de 3 meses el futuro. Esta la cual se obtiene el 
resulta óptima para caracteristica derecho de la opción. El 

(OTC) los futuros y su uso permite establecer o pago de ésta prima 
por mayores plazos liquidar funciona como el pago 
podría dar como transitoriamente el de una póliza de seguro 
resultado un programa de e implicaría un 
aumento en el riesgo cobertura durante desembolso inicial , lo 
de la base. la vigencia del cual hace que las 

préstamo, con el opciones sean más 
objetivo de caras que los forwards. 
maximizar los Sin embargo, se estaría 
resultados de ésta. fijando el costo máximo 

(inicial y eventual) del 
programa de cobertura 
por medio de la compra 
de ésta ooción. 

Los swaps son Extremadamente En general, la En ténninos nominales, 
altamente efectivos efectivo como flexibilidad es menor el costo es 
como cobertura en el cobertura de riesgo al comprarse con comparativamente más 
traspaso del riesgo a largo plazo, de 2 a los instrumentos de alto que los otros 
del comprador al 10 años. La cobertura de riesgo. instrumentos de 
vendedor del Swap. condición financiera Un swap implica un cobertura analizados. 
Este instrumento del comprador acuerdo de largo 
resulta también muy detenninaria hasta plazo entre las 
efectivo eliminando que plazo se puede partes, que limita la 

Swaps 
el riesgo de la base utilizar. facultad de iniciar y 
por un periodo de levantar coberturas 
riesgo a mediano y sobre la marcha. 
largo plazos. 

65 



EL COSTO BENEFICIO EN LAS EMPRESAS MEXICANAS POR CUBRIR 
EL RIESGO CAMBIAR IO A TRAVÉS DE FUTUROS DEL DÓLAR EN EL MEXDER 

Las características Hasta 6 meses y en Como en el caso de Las opciones se prestan 
de las opciones los tres meses más los futuros. permiten para la implementación 
sobre futuros en cercanos al un alto nivel de de diversas estrategias. 
términos de vencimiento. flexibilidad en y el costo inicial de una 
eficiencia y plazo términos de la opción varia 
máximo de administración del dependiendo de la 
cobertura, son programa de estrategia a utilizar. En 
similares a las de los cobertura. pero el caso de la simple 
futuros, es decir con limitado al periodo compra de una Call 

Opciones liquidez suficiente y de tos tres meses (una opción de compra). 
mínimo riesgo de cercanos. Esta se paga una prima 

sobre base hasta en los característica inicial a través de ta cual 

futuros. tres meses más permite establecer o se obtiene et derecho 
cercanos. liquidar de la opción. El pago de 

transitoriamente et ésta prima funciona 
programa de como el pago de una 
cobertura. pero solo póliza de seguro, e 
a muy corto plazo. implicaría un 

desembolso inicial, lo 
cual hace que las 
opciones sobre futuros 
sean más caras que tos 
futuros. 

Fuente: Morales Castro Arturo y Morales Castro José Amonio; Respuestas Rápidas para los Financieras ; Prentice Hall 2002. 

4.6 RESUMEN CAPITULAR 

En este capiwlo titulado "Instrumentos básicos en el Mercado de Derivados", se tratan de manera más 
detallada las diferentes alternativas de cobertura existentes en un Mercado de Derivados. a través de 
instrumentos derivados básicos (Swaps, Opciones, Forwards y Futuros), de los cuales es importante 
mencionar que actualmente, en el Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER). sólo se negocian dos de 
éstos instrwnentos; primeramente. de manera bursátil. existen contratos de futuros, y de manera 
extrabursátil existen los forwards ó contratos adelantados. Cabe mencionar que para el mes de marzo del 
2004, se introducirá en el Mercado Mexicano de Derivados un nuevo instrumento derivado: las Opciones. 

Para los fines que pretende lograr éste trabajo, el tema de instrumentos derivados resulta de gran 
importancia. va que hoy en día es una herramientafimdamental en la Administración de Riesgos, por lo que 
es importante conocer y considerar las diferentes alternativas que se tienen con éstos instrumentos, así como 
sus caracteristicas. antes de decidir realizar una cobertura. 

El primer instrumento derivado que se presenta en éste capítulo son los llamados Swaps, los cuales 
representan un instrumento que permite el intercambio de flujos o posiciones en distintos vencimientos y/o 
divisas. 

El segundo tema de éste capítulo ésta dedicado a las Opciones. las opciones son otro instrumento derivado 
que representan un Contrato estandarizado, en el cual el comprador, paga una prima y adquiere el derecho 
pero no la obligación, de comprar (cal/) o vender (pul) un activo subyacente a un precio pactado en una 
fecha futura . El 1•endedor está obligado a cumplir. 

El tercer instnimento derivado que se trata en éste capítulo corresponde a los Forwards, que a diferencia de 
los Swaps, Opciones y Futuros, son negociados de manera extrabursátil. Los Forwards. son contratos que 
implican la obligación de comprar o vender una cierta cantidad y calidad preestablecida de un bien o activo 
subyacente en una fecha, lugar y precio fijados el dia en que se pacta el contrato. 

los Futuros. son instrumentos financieros que permiten fijar hoy el precio de compra y/o venta de un "bien " 
para ser pagados y entregados en una fecha fiaura. Al ser productos "estandarizados" en tamaño de 
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contrato, fecha, forma de liquidación y negociación (características que los hacen diferentes de los 
forwards) , hace posible que sean listados en una Bolsa de Derivados. 
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5. ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS. 
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5. ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS. 

Una mayor participación en los mercados financieros internacionales tiene numerosas ventajas, la 
posibilidad de obtener mayores rendimientos con menores riesgos, costos más bajos en los emprésitos, 
liquidez y, para los intermediarios, ingresos por suscripciones, operaciones y corretaje, sin embargo, 
también existen riesgos. 

En las últimas dos décadas, en vista de q11e los diversos participantes b11scaban métodos para 
administrar éstos riesgos, varias bolsas desarrollaron prod11ctos q11e permitieron una reasignación del 
riesgo más eficiente. los bancos también intentaron proporcionar éste tipo de servicios, con lo cual surgió 
la administración de riesgos, una nuern tecnología y 11na nueva ind11stria. 

Al no poderse eliminar, los riesgos financieros se tienen que administrar, de tal manera q11e hoy se 
habla de administración de riesgos, lo que se entiende como el conjunto de procedimientos para identificar, 
analizar, evaluar y controlar los efectos adversos de los riesgos a que está expuesta una empresa, con el 
propósito de evitarlos, reducirlos, retenerlos o transferirlos. 

5.1 LA FUNCIÓN DE LA ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS. 

las funciones básicas en la administración de riesgos, son las siguientes: 

• Asegurar el cumplimiento de las políticas establecidas por el comité de riesgo. 
Reforzar capacidades de análisis. 
Definir metodologías de valuación y medición de riesgos y establecer procedimientos y controles 
homogéneos. 

• Documentar y formalizar el proceso de administración de riesgos. 
• No eliminar las responsabilidades de gestión de riesgo por parte de las unidades operativas. 

Identificar las fuentes de información adecuadas para medir la exposición al riesgo. 
• Establecer la metodología de valuación y verificar q11e se realice una valuación metódica de la 

posición financiera. 
• Verificar que las operaciones financieras realizadas cumplan con las metas y estrategias 

establecidas por la dirección (relación riesgo rendimiento), es decir, determinar los niveles de 
riesgo aceptables de acuerdo con las políticas establecidas y verificar diariamente que se estén 
cumpliendo. 

• Realizar ejercicios de simulación respecto a escenarios normales y cf,tastróficos en cuanto a las 
variables que inciden en la rnluación de las posiciones de riesgo. 
Elaborar informes diarios sobre la exposición al riesgo. 

5.2 ETAPAS DE LA ADMINISTRAC/ON DE RIESGOS 

Aún cuando cada persona y/o empresa en particular tiene un estilo propio, se puede identificar en general 
que todas y cada una de las personas y/o empresas que //ernn a cabo una administración del riesgo 
observan las siguientes etapas y/o procesos: 

l. Identificación del Riesgo. Determinar cuáles son las exposiciones más importantes al riesgo. 

2. Evaluación del Riesgo. Medir los costos asociados a todos y cada uno de los riesgos (económicos, 
financieros, sociales, políticos ... .) que se han identificado. 
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3 Selección de los métodos para cubrir el riesgo. Elegir uno de los c1w1ro métodos fundamentales 
con los cuales se puede reducir el riesgo, que son los siguientes: 

Evitar el riesgo, 
Prevenir y controlar las pérdidas. 
Aceptar las pérdidas. 
Comunicar o transferir el riesgo. 

4. Implementación. Poner en práctica los métodos seleccionados. 
5. Evaluación. Revisar periódicamente la operación del método elegido. 

la administración de riesgos se identifica por lo general con operaciones de cobertura, es decir, con la 
adquisición de protección contra un movimiento adverso de un precio, tasa de interés ó tipo de cambio. la 
cobertura tradicional consiste en tomar una posición en contratos adelantados o en futuros de igual monto, 
pero opuesta a la posición en el mercado al contado, para compensar la pérdida en ésta última con la 
ganancia en la posición en contratos adelantados o en futuros y viceversa. la administración de riesgos 
puede implicar una operación de cobertura tradicional, aunque en general se trata de un concepto más 
sofisticado. 

la gestion de riesgos es un proceso integrado que requiere de un alto nivel de información y 
conocimientos especializados de los productos, mercados y riesgos en los que se opera, por to que se debe 
contar con medios técnicos, y sobre todo humanos, para garantizar una administra/ion eficiente de los 
riesgos. 

En este sentido, las decisiones estrategicas y/o de negocios deben estar sustentadas, y cener como base, 
una serie de principios fundamentales de alcance institucional, y por otra, la correcta identifica/ion 
concreta de los riesgos resentes en las operaciones comunes. 

Es importante señalar que la clasificacion de los tipos de riesgos o sub clasificaciones, pueden ser 
diferentes a to establecido externamente, o en su caso, puedan modificarse en un futuro a partir de la 
evolución y desarrollo de nuevas metodologias que en materia de riesgos se originan. 

5.3 CLASIFICACIÓN DE RIESGOS. 

En esta sección, se analizarán los diferentes tipos de riesgo que una institucion financiera afronta y para 
ello es importante tener presente que "Riesgo ", desde un punto de vista esencial, to deberemos entender 
como, la posibilidad que existe de sufrir perdidas economicas las cuales se derivan de las actividades 
propias de una empresa. 

Se reconocen tres tipos de riesgos: 

l . Riesgo Estratégico. 
2. Riesgo Financiero. 
3. Riesgo Operacional. 

5.3.1 RIESGO ESTRATÉGICO. 

Estos riesgos vienen dados por la posibilidad de sufrir perdidas debido a decisiones directivas tomadas con 
base en la informacion considerada precisa y obj etiva, y a un analisis concienwdo de acuerdo con la 
capacidad propia de los sistemas y personas que intervienen en la generacion y toma final de la decision. 
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5.3.l RIESGO FINANCIERO. 

Estos riesgos reflejan la posibilidad de perdidas como, consecuencia de la mriacion de los tipos de mercado 
o de la calidad crediticia q11e determinan el valor de los activos y pasivos de una empresa. 

los Riesgos Financieros, a s11 vez, se clasifican en: 

Riesgo Mercado. 
• Riesgo Crédito. 

Riesgo Estructural. 

5.3.l.l Riesgo Mercado. 

Se define como, la posibilidad de que se produzcan perdidas de valor en las posiciones mamenidas como, 
consecuencia de cambios en las cotizaciones de los precios de mercado. 

El Riesgo de Mercado se clasifica en factores exógenos (aquellos factores sobre los que 110 se tie11e 
co11trol) y endógenos (factores sobre los que sí podemos ejercer u11 co11trol) . los c11ales a su 1·e~ se i11tegr<m 
de la siguiente forma: 

EXÓGENOS. 

Riesgo de tasas de interés. 

la \"ariación de las tasas de interés provoca que el valor de los instrumentos de deuda genere una 
minusvalía en los portafolios de inversión de la posición propia, o un deterioro de los resulrados en la 
cartera de créditos de terceros. 

Riesgo de Tipo de Cambio. 

las variaciones en los tipos de cambio alteran el valor expuesto de posiciones denominadas en pesos, 
dólares u otras divisas (corlas o largas) de los portafolios de terceros o propias. 

Riesgo de precio en renta variable (mercado de capitales). 

la variabilidad del valor en los precios de las acciones u otros instrumentos financieros indexados a 
éstas, que cotizan en bolsas reconocidas, deterioran el valor de los portafolios de inrersión de la 
posición propia. 

Riesgo de Precio de materias primas (commodities). 

Deterioro de los portafolios por la variación de la cotización del precio de materias primas como el 
petróleo, el cobre, oro naranjas, entre otros. 

ENDÓGENOS. 

Riesgo liquidez. 

El Riesgo liquidez se origina del Riesgo Mercado y se define como la posibilidad de que una entidad no 
pueda atender a sus compromisos de pago, o se vea obligada a recurrir a la obtencion de fondos mediante 
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soluciones gravosas. la consecuencia inicia de la falta de liquidez es la reperc11sion directa en res11l1ados, 
ya que la enlidad se puede ver apremiada a vender aclivos o a captar fondos a precios desfavorables. 

En casos extremos, la jálla de liquidez puede llemr a la insolvencia de la en1idad. Debe 
diferenciarse el Riesqo de liquidez en la obtencion de fondos de una emidad con la falla de liquidez del 
mercado, la cual implica dificul!ades en liquidar una posilion, sall'o que se asuma una sensible corree/ion a 
la baja de la colizacion de dicha posición. 

Para hacer freme y reducir al máximo el Riesgo liquidez, es recomendable lomar las siguienles 
medidas preventivas y correclivas al respec/o: 

• Inversión líquida a corlo plazo. 
• Fideicomisos para ejecución de garantías. 
• Formadores de Mercado. 

Vigilancia de quebranlos o falta de pago. 
• Suspensiones, cierres o sanciones. 

Vigilacia diaria de variaciones de garan/Ías. 
• Adecuado manejo de inversión de aporlaciones y patrimonio. 
• Vigilancia de desviaciones de precio leórico y de mercado. 

Modificación de spread deformuladores de mercado. 

Para todas las varianles que engloba el Riesgo Mercado, así como para cualquier otro tipo de riesgo, 
es aconsejable emplear medidas /anlo preven/ivas como correctivas, a fin de conlrarrestar y disminuir 
riesgos. Para el caso específico del riesgo mercado, es recomendable tomar las medidas que se mencionan 
a continuación: 

• Monitoreo permanente de los aclivos subyacentes y los precios de los contratos. 
• Valuación diaria de posiciones y colaterales. 

Vigilancia de posiciones y ejercicios. 
• Simulación de situaciones extremas. 
• Difusión de parámetros de valuación y riesgos. 
• Monitoreo de riesgos. 

liquidación diaria de pérdidas y ganancias. 
Suspensiones y subastas. 
Llamadas de margen en caso de alta volatilidad. 

5.3.2.2 Riesgo Crédito. 

El Riesgo de Credito ó Riesgo Contraparte se define como la posibilidad de sufrir un quebranto economico 
como consecuencia del incumplimiento de los compromisos contractuales en una transaclion financiera con 
una misma conlrapartida, en el caso de delerioro de la solvencia de la misma o del pais en el que este 
radicada. 

El Riesgo de que una contrapar/e incumpla sus obligaciones contractuales en el periodo que media 
entre la fecha de con1ra1acion y la fecha de liquida/ion se conviene en denominarlo como Riesgo de Credito. 

Una de las variantes del Riesgo Credito es el Riesgo Pais, asociado a la siltlación economica, social y 
polilica del pais de origen del prestatario. 

El Riesgo País. 

Categoria de Riesgo de Credito, inherente a la actividad bancaria internacional, es el Riesgo Pais 
asociado a la situation economica, social y politica del pals de origen del prestatario. Estos fac tores 
externos condicionan la posibilidad de que el presta/ario pueda no cumplir con sus obligaciones. 
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Es un factor adicional de Riesgo de Credito que puede venir originado no solo por la solvencia del 
deudor o contrapartida en si, sino por la solvencia del pals en el que dicho emisor o contrapartida actuen 
(salvo en las emisiones del propio pals en las que conj/uirian ambos conceptos). 

El Riesgo País comprende a su vez: 

El Riesgo-Soberano, es el de los acreedores de los estados (nacione.1), o de las entidades garantizadas por 
ellos, en cuanto pueden ser ineficaces las acciones legales contra el prestatario o ultimo obligado al pago 
por razones de soberania. 

El Riesgo t!e Transferencia : es el de los acreedores extranjeros de los extranjeros un pals, que experimenta 
una incapacidad general para hacer frente a sus deudas por carecer de la dil ·isa o divisas en que esten 
denominadas. 

Al momento de considerar el Riesgo Crédito como una variable más al realizar un estudio de 
administración de riesgos, es necesario tomar en cuenta algunos aspectos y cursos de acción, que permitan 
al administrador de riesgos actuar de manera tanto preventiva como correctiva. a fin de reducir al máximo 
la exposición al riesgo. las medidas preventivas y correctivas que se recomiendan para hacer frente al 
Riesgo Crédito son las siguientes: 

Considerar que Asigna actua como contraparte de todas las negociaciones efectuadas en Mexder. 
• Considerar que se efectúa auditoría preoperativa a los miembros y auditoría diaria al patrimonio 

de los socios liquidadores. 
las garantías se establecen de acuerdo al riesgo contraparte. 
los Socios liquidadores segregan al riesgo contraparte y actúan como "murallas cortafuegos ". 
El riesgo contraparte se mutua/iza mediante el Fondo de Compensación v la Red de Seguridad. 
El patrimonio mínimo de Asigna y de los Socios liquidadores se establee e considewrando el 
máximo nivel del riesgo contraparte. 
Se analiza la capacidad crediticia de cada participante antes de operar. 

• Se liquida por pago contra entrega, al vencimiento. 
• Se suspenden las operaciones bajo condiciones de alta volatilidad. 

5.3.2.3 Riesgo Estructura/. 

Este Riesgo se define como la alteration del margen financiero o del valor patrimonial de una entidad. 
asociada a la variación de los tipos de in/eres en el tiempo, por actuar estos sobre masas de activos y 
pasivos y operaciones de fuera de balance no coincidentes en los plazos de i·encimiento en instrumentos a 
tipo fijo, o de repreciacion, en instrumentos a tipo variable. las medidas preventivas y correctivas al 
respecto, se relacionan con: 

Capital y patrimonio mínimo de acuerdo al riesgo. 
• Posiciones limite. 

Cierre de Posiciones. 
Suspensión de operaciones. 

5.3.3 RIESGO OPERACIONAL. 

Existen algunas definiciones de riesgo operacional, aunque ninguna de ellas es reconocida de forma oficial. 
No obstante, la que hasta el momento ha recibido un mayor número de adhesiones es la que interpreta que 
riesgo operacional es todo aquél que puede generar pérdidas, directas e indirectas, debido a procesos 
internos, sistemas o personal inadecuados o defectuosos, o como resultado de acontecimientos externos. 
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Algunos de los riesgos operacionales más significativos son: 

Riesgo Humano. 

Pérdidas ocasionadas por multas, sanciones, indemnizaciones entre otras, relacionadas con deficiencias en 
la aplicación de la normativa laboral, fórmulas de contratación utilizadas, condiciones fisicas en el trabajo, 
contingencias derivadas del proceso de negociación colectiva, etc. 

Como se puede apreciar el Riesgo Humano es generado por falta de capacitación al personal, por 
sobrecarga de trabajo, fallas organizativas, entre otras causas; por tanto, es com•eniente tomar medidas 
tanto prei·entirns como correctivas para ei·itar este tipo de errores y reducir al máximo esta exposición al 
riesgo, las medidas que se recomiendan para enji-entar éste tipo de riesgo son las siguientes: 

• Establecer estándares de capacitación y certificación. 
Realizar una separación de áreas de operaciones y administración de riesgos. 

• llernr a cabo una adecuada supen'isión. 
Realizar prácticas de auditoría y contraloría. 

• Imponer sanciones. 
• Mantener actualizado al personal certificado. 

• Riesgo Tecnológico. 

Se clasifican dentro de este grupo las pérdidas ocasionadas por deficiencias en los sistemas de información, 
(hardware, software y comunicaciones), sistemas de respaldo, carencias en los sistemas de seguridad de los 
edificios e inji-aestructura tecnológica, etc. 

Procesos. 

Riesgo de que se produzcan pérdidas para la entidad como consecuencia de deficiencias en el 
fimcionamiento interno de los procesos. Esta categoría se divide a su vez en las siguientes subcategorías de 
riesgos: 

Transaccional. 

Se clasifican dentro de este grupo los quebrantos ocasionados por fallos en la aplicación de las normas y 
procedimientos internos, errores humanos, etc. 

Actividades no autorizadas. 

Corresponden estos riesgos a las pérdidas esperadas por el incumplimiento de los límites que restringen o 
condicionan la capacidad de actuación o decisión de las personas. 

Fraude Interno. 

Agrupa las pérdidas estimadas por el fraude incurrido por personas del Grupo. El fraude interno se 
diferencia de la categoría precedente en el ánimo de lucro que mueve a quien comete la infracción. 

Fraude Externo. 

Fraude Incurrido por personas ajenas a la Empresa .. 
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Diseño y Gestión de Procesos. 

Incluye las pérdidas que tienen su origen en decisiones adoptadas por los órganos compelen/es en la 
definición y diseño de nuevos produclos, sistemas de comercialización. procedimientos de administración y 
control, etc. 

Para contrarreslar ésle lipo de riesgo, es necesario emprender las siguientes medidas tanto 
preventivas como correctivas a fin de reducir al máximo la exposición al riesgo: 

Selección preoperativa de miembros . 
• Figura del contralor normativo. 

Requerimiento a los miembros de ManualesOoperatirns y Políticas de Control de Riesgos. 
Control operativo y vigilancia del riesgo. 
Vigilancia del cumplimiento de parámetros operatil'Os. 
Suspensiones. sanciones y reducción de posiciones. 

• Descertificación de profesionales. 
Resolución de controversias operativas por parte del Comité. 

Práctica de Ventas. 

En esta categoría se incluyen las pérdidas generadas por la ji-uslración de expectatims de clientes a 
consecuencia de malas prácticas en el proceso de venta y prestación de sen,icios. 

Riesgo externo. 

Riesgo de que se produzcan pérdidas para la entidad como consecuencia de Sllcesos que tienen su origen en 
el entorno externo que rodea a la entidad. Esta categoría se divide a S il vez en otra serie de subcategorías de 
riesgos. 

Regu/atorio. 

Quebrantos derivados del impacto en la Cuenta de Resultados por cambios regis1rados en el marco jurídico 
o social en el que la Unidad desarrolla su actividad. las medidas preventivas .1· correctims al respecto se 
relacionan con: 

• Reglas y marco prudencial. 
Reglamentos y manuales de Mexder y Asigna. 
Estándares de ética y capacitación. 

• Reglas para sancionar a los miembros y solllcionar controversias. 
Contratos maestros de intermediación y prestación de sen,icios. 
Órganos colegiados de autorregulación. 
Contralor normativo. 
Vigilancia de procedimientos, reglamentos. manuales y políticas. 
Revisión permanente del marco normativo. 

Desastres. 

Recoge las pérdidas potenciales que tienen Sil origen en catástrofes de carácter fortuito . Parte de estas 
circunstancias podrán ser mitigadas mediante el diseño e implantación de planes de contingencia. 
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• Estratégicas o de Negocio. 

Este riesgo incluye los hechos que pongan en peligro el cumplimiento de los objetims establecidos para la 
iniciación de nuerns actividades y proyectos, pérdidas originadas por la incapacidad de respuesta a los 
retos de la competencia y del mercado, deficiencias en el lanzamiento de nuevos productos, entre otros. 

Reputacional. 

Se define como el daño a la imagen pública de la entidad, cualesquiera que sean las razones que lo originen, 
y que normalmente se debe a la materialización de alguno de los Riesgos contemplados anteriormente. 

Aunque todos estos Riesgos dependen de factores externos, sobre los que la empresa puede no tener 
capacidad para influir, la implantación, a todos los niveles de la organización de políticas y sistemas de 
gestión del Riesgo permitirá anticipar su efecto y adoptar las medidas que se consideren oportunas. 

Probabilidad v Severidad. 

Cuando se analiza el riesgo operacional hay que tener en cuenta tanto la probabilidad como la severidad de 
cada uno de los el'entos, distinguiendo entre cada una de las situaciones que se presenten para tomar el 
curso de acción más adecuado (véase cuadro 3) 

Cuadro 3. Probabilidad y Severidad en la Administración de Riesgos. 

Probabilidad alta y Severidad alta 

Probabilidad baja y Severidad baja. 

Probabilidad ba~a y Sel1~ridad Alta. 

Resto de casos. 

Fuente: Manual de Administración de Riesgos BBVA-Bancomer 

Gestión de Riesgo Operacional. 

Hay que actuar urgentemente, se trata de eventos 
qÚe pueden geherar,importánies pérdidas. 

No es necesario actuar, pues son riesgos que no 
van a ocurrir casi nunca, y aunque ocurran, 
suponen pocas pérdidas. 

Hay . que tener · ·Planes. de . Conting'inda 
preparados, para que, 'en . caso :idé qui "'.'-se 
p~oaÜzcan, las pérdidas se~n 'mínim<Ís.~' ' ~}-: · 
Se trata de los riesgos que hay que gestionar 
aplicando todos los medios posibles para reducir 
estos riesgos, considerando en cada caso, el 
coste-beneficio de su mitigación. 

La gestión del riesgo operacional consiste en la creación de un marco de trabajo que permita identificar, 
valorar, infomiar y mitigar el riesgo operacional. Dicho marco de trabajo afecta tanto a Recursos Humanos 
como a aplicaciones y datos, y se realiza por área de negocio (véase figura 8). 
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Figura 8. Gestión de Riesgo Operacional. 

~ 
IDENTIFICAR 

SJ 
VALORAR MITIGAR 

~ 
. ,,. ~ .. , ~ 

; 11 INFORMAR ci 
Fuenle: Manual de Administración de Riesgos BBVA -Bancomer 

Herramientas de Gestión más Usadas. 

Las herramientas que se conocen hoy en día son cinco básicamente. Sirven para identificar .v valorar el 
riesgo operacional: 

Autoevaluación: Mediante cuestionarios, entrevistas, etc., se identifican y valoran los riesgos 
existentes. 

• Mapas de Riesgo/Flowcharts: Se dibujan los procesos, identificando las causas del riesgo 
operacional y dónde se concentran básicamente. 

identificadores de Riesgo: Definición de variables que miden el riesgo operacional. Pueden ser 
cuantitativos (por ejemplo. numero de errores en redacción de contratos) o cualitativos (e i·aluación 
del nivel de conocimientos de las personas de un departamento o área). 
Señales de Alerta: Límites máximos o mínimos fijados para cada indicador de forma que, una vez 
alcanzados, se hace necesario tomar medidas correctoras. 
Bases de Datos: Colección de hechos de riesgo operacional clasificados por área de negocio, causa 
y canal. Estos datos históricos permiten construir modelos predicativos. 

Mitir:ación de Riesgo Operacional 

Una vez identificados y valorados los riesgos operacionales, deben ser gestionados para su mitigación, a 
través de mecanismos tales como: 

Establecer controles en los puntos clave de los procesos. 
Formación profesional de los empleados. 
Segregación de Funciones. 
Seguridad en accesos informáticos. 
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• Planes de contingencia (para desastres) 
Restringir las facultades legales. 

• Seguros. 
• Comités de riesgo operacional. 

5.4 ASPECTOS A CONSIDERAR EN LA ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS. 

5.4.1 DECÁLOGO DE LA ADMINISTRACIÓN DEL RIESGO. 

Con el objeto de garanlizar la calidad en las actividades relacionadas con el riesgo. se han establecido 
los preceptos generales sobre el alcance y responsabilidad de las áreas de riesgos. A continuacion se 
enlistan los 1 O elementos que lo conforman. 

Funcion de Riesgo 

Objetividad 

Gestion activa 

Claridad 

I ntegracion 

Diferenciacion 

Herramientas 

Descentra/izacion 

lnc/usion 

Creacion de valor 

Funcion de riesgo independiente y global. que asegure una 
informacion para la loma de decisiones a todos niveies. 

adecuada 

Objetividad en la toma de decisiones, incorporando lodos los factores de 
riesgo relevantes (tanto cualitatil'Os como cuantitativos). 

Gestion activa de la lotalidad de la vida del riesgo. desde el analisis 
previo a la aprobacion hasta la extincion del riesgo (gestion continua del 
riesgo). 

Proceso y procedimientos claros. revisados periodicamente en funcion 
de las nuevas necesidades y con lineas de responsabilidad bien definidas. 

Gestion integrada de todos los. riesgos median/e su Jdentificacion y 
cuan/ificacion ( riesgo mercado, credito y Operacional). y ges/ion 
homogenea basandose en una medida comun (capital economico). 

Diferenciacion del Ira/amiento del riesgo. circuitos y procedimien/os. de 
acuerdo alas caracterislicas del mismo. 

Generacion, implanlacion y difusion de herramientas avanzadas de 
apoyo a la decision que, con un uso eficaz de las nuevas tecnologias. 
faciliten la ges/ion de los Riesgos. 

Descentralizacion de la toma de decisiones en funcion de las 
Metodologias y herramientas disponibles. 

inclusion de las variables de riesgo en las decisiones de negocio de todos 
los ambitos (es/ralegicos. tacticos y operativos). 

Alineacion de los objetivos de la funcion de riesgos y de los individuos 
que la componen con los del Grupo con el fin de maximizar la creacion 
de valor. 

Fuente: www. mexder.com/Mexlpaginaprincipal. shtml 
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5.4.2 MARCO NORMATIVO DE LA ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS. 

Las disposiciones de carácter normatil'O que tienen aplicabilidad en la administración de riesgos, son 
emitidas por instituciones financieras facultadas para emitir éste tipo de regulaciones, como lo es la 
Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP), el Banco de México (Banxico) y La Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores (CNBVJ. A continuación en el cuadro 4. se pueden apreciar algunas de 
las disposiciones oficiales aplicables a la administración de riesgos son las siguientes: 

Cuadro 4. Disposiciones oficiales aplicables a la Administración de Riesgos 

Añ(J . " DISPOSICIONES OFICIALES 

1994 la SHCP estableció los requerimientos de capitalización por riesgos de credito aplicables a las Instituciones de Banca de 

Desarrollo y Banca Mu/ti le. 

1995 Banco de Mexico emitio la circular para autorizar a las Instituciones Financieras. /a operacion de derh•ados (futuros. 

forwards, coberturas y opciones de divisas). las cuales deben cumplir con 31 requerimiemos especificas para el control de 

1996 la CNBV emitiO las reglas para los requerimientos de capitalización de las lnstilllciones de Banca Mu/tiple por 

operaciones sujetas a riesgos de mercado y crédito. 

1997 La CNBV estableció los nuei-os criterios contables aplicables a las Instituciones de Crédito. los cuales contemplan 

esquemas de mluacibn. presentacibn y registro de instrumentos finan cieros derirndos. 

1997 Banco de Mexico emitió la circular sobre Operaciones Activas, Pasivas y de Sen,icios. tendiente a fo rtalecer la sofrencia y 

liquidez de la Banca Mu/tiple. con la intencion de que estas puedan hacer frente a sus obligaciones en otras divisas sin 

detrimento de s u patrimonio. 

1998 La CNBVestableció las disposiciones de caracter prudencial en materia de crediro aplicables a la Banca 1'vlultiple. 

orientadas a precisar las funciones y responsabilidades del personal que participa en las diferentes etapas del proceso 

crediticio y limitar oportunamente la toma de riesgos. 

1999 La CNBV emite la circular para Instituciones Financieras sobre criterios prudenciales para la administración in tegral de 

riesgos. 

Contratos de Futuros que pueden negociar en MexDer. Mercado Mexicano de Deril'tldos. t'n su calidad de clientes los 

2000 almacenes generales de depósito. las arrendadoras financieras y las emp'.esas de fa ctoraje ¡inanciero. 

2000 Autorización a las empresas mutualistas. de seguros y fianzas para operar productos derimdos. 

2000 A111orización a las empresas mutualistas. de seguros y fianzas para operar productos derfrados. 

2001 Reglas Prudenciales Afores y Siefores en materia de administración integral de riesgos 

2001 Reglas a Sociedades de fnl'ersión especializadas de fondos para el retiro en la celebraciOn de operaciones derit-adas 

2002 Reglas Prudenciales Afores y Siefores o las que deberán sujetarse las administradoras de fondos para el retiro y 

sociedades de inversión especializadas 

1001 Homologan régimen a Casas de Bolsa en la celebración de operaciones derit•adas. 

Fuente: Manual de Administración de Riesgos BB VA-Bancomer 

5.5 RESUMEN CAPITULAR DE ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS. 

En éste contexto. en el capíwlo titulado "Administración de Riesgos··. se abordarán los diferentes riesgos a 
los que se encuentran expuestos tanto los administradores de tiesgos. como los inversionistas. Como se 
menciona en los capítulos anteriores, la finalidad de la Administración de Riesgos, es proveer estrategias 
que permitan a las empresas reducir al máximo su exposición al riesgo. 

Debido a la preocupación existente a nivel mundial. por los eventos inesperados que se pueden presentar _v 
cifectar gravemenete la estabilidad de una economía. así como crear un ambienre de volatilidad en el que 

ESTA TESIS NO SALE 
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resulta complicado llevar a cabo una certera planeaciónfinanciera (ocasionada por la incertidumbre en el 
futuro comportamiento de diversas variables tanto económicas como financieras), se hace necesario, 
recurrir a la administración de riesgos para poder tomar decisiones con un cierto grado de certidumbre. y 
proporcionar medios de cobertura para las empresas, ante los movimientos adversos en la economía. 

la Administración de Riesgos se ha enfocado en tratar de cuantificar el riesgo implícito de cualquier 
decisión o acción que se tome, principalmente en las empresas y los mercados.finan cieros. 

Una vez que se cuenta con el estudio y el desarrollo de los capítulos anteriores, es posible abordar el tema 
de la Administración de Riesgos de una manera más completa y específica. va que la complejidad e 
importancia de éste tema así lo requieren. Al inicio de éste capítulo, se estudian las diversas f unciones que 
tiene la administración de riesgos. como son : asegurar el cumplimiento de las políticas establecidas por el 
comité de riesgo, definir metodologías de valuación y medición de riesgos y establecer procedimientos y 

controles homogéneos. documentar y formalizar el proceso de administración de riesgos, identificar las 
fuentes de información adecuadas para medir la exposición al riesgo, entre otras. 

Posteriomente, se estudian los diferentes lipos de riesgos a considerar, siendo los principales: Riesgo 
Estratégico, el Riesgo Financiero y el Riesgo Operativo, los cuales a su vez se subdividen, como es el caso 
del riesgo Financiero, el cual se subdivide en Riesgo Mercado, Riesgo Crédito y Riesgo Estruc1ural. Existe 
una infinidad de riesgos a los que se es1á expuesto que res/ta imposible dete1minarlos y mucho menos 
cuantificarlos. pero como se mencionó anteriormente, no es posible eliminar la exposición al riesgo, pero si 
es posible minimizar/o. 
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Caso Practico 

_las expectativas de los especialistas en economía del sector privado sobre la inflación general al cierre de 
diciembre de 2003 se incrementó de 3. 96 a 3. 99 por ciento. 

Aún así se anticipo que la inflación en 2003 se ubicaría dentro del intervalo de \'{/riabilidad de más I 
menos un punto porcentual, alrededor de la meta oficial para todo el año. 

lo anterior se desprende de los principales resultados de la encuesta mensual de expectativas, que 
recabó el Banco de México entre 31 grupos de análisis y consultoría económica del sector pril'Cldo nacional y 
extranjero, cuyas respuestas se recogieron del I O al 17 de diciembre de 2003. 

las previsiones en relación con el nivel de las tasas de interés para los próximos meses aumentaron 
un poco. Se prevé que para enero, febrero y marzo de 2004, se ubiquen en 5. 98, 6 y 6 por cielllo, 
respectivamente. 

Anticipan que para el cierre de diciembre de 2004, las tasa de interés será de 6.47 por ciento. 

Asimismo, hubo un leve ajuste al alza en los niveles estimados para el tipo de cambio. Se calcula que 
en enero, febrero, marzo, abril, mayo y junio la paridad se ubique en 11.18, 11.17, l/.18, l/.19, l/ .21 y 
11.25 pesos por dólar, también se prevé que para el cierre de 2004 se sitúe en 11.47 pesos por dólar. 14 

las fluctuaciones del tipo de cambio peso/ dólar previstas para el 2004 indican la necesidad de una 
cobertura ante el Riesgo Cambiario. El instrumento derivado que recomendamos para esta cobertura es el 
Futuro de Dólar. 

Ante este contexto partamos de la siguiente situación empresarial: 

El 15 de Enero de 2004, una empresa mexicana ordena mercancías para insumos por / '000,000 
dólares, que debe liquidar dentro de los próximos 60 días, es decir, el 15 de Marzo de 2004, suscribiendo 
para ello una carta de crédito. 

Por la venta de sus productos menos los gastos asociados, la empresa tendrá ingresos netos de MXP 
$JI '500,000. 

El tipo de cambio peso / dólar spot el 15 de Enero de 2004 es de$ 10.86 1
;, a la vez el Mercado 

Mexicano de Derivados cuenta con contratos listados de futuros sobre dólar y el precio del contrato en este 
momento es de $ I 0.8140. El vencimiento de la serie DEUA MAR04 es el 15 de marzo, finalmente, la tasa de 
interés en México es de 8.46% (TI/E 91+3) y en Estados Unidos de 0.87% (T-Bil/s 3 meses/6 nominal 
anual. 

Ahora se aplicarán las etapas de la Administración de riesgos: 

A)ldentijicación del Riesgo. 

la carta de crédito ha creado un pasivo a corto plazo en moneda extranjera, por lo tanto, existe el 
riesgo cambiario, ya que la deuda podría no ser cubierta con los ingresos en pesos, si el dólar se aprecia 
ante el peso mexicano durante el plazo acordado de liquidación. 

B) Evaluación del Riesgo 

14 Véase "El Financiero" del 22 de Diciembre de 2003 pagina 5 de una artículo titulado "Deterioro en 
expectativas económicas de la IP". 
15 Véase "El Financiero" del 16 de Enero de 2004. 
16 Se refiere a instrumentos con el mismo riesgo y rendimiento. 
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En caso de una apreciación la posición "corta" en dólares puede ocasionar: 

l. Que el capital de trabajo (cartera e inventario) no sea suficiente para cubrir los compromisos 
financieros. 

2. Alterar el margen de ganancia e~perada . 

3. No poder cubrir el adeudo en dólares. 

cambio: 
lo anterior puede apreciarse en el perfil financiero de la empresa ante mo1•imientos en el tipo de 

Perfil financiero de la empresa 

Peso / dólar Ingreso pesos 
Egresos pesos Utilidad I Pérdida 

1'000,000 pesos 
8.25 11,500,000.00 8,250,000.00 3,250,000.00 

8. 50 // ,500,000.00 8,500,000.00 3,000,000 00 
8.75 11,500,000.00 8, 750,000.00 2,750,000.00 

9.00 I 1,500,000.00 9,000,000.00 2,500,000.00 

9.25 11,500,000.00 9,250,000.00 2,250,000.00 
9.50 //,500,000.00 9,500,000.00 2,000,000.00 

9. 75 11,500,000.00 9, 750,000.00 / , 750,000.00 
10.00 // ,500,000.00 I O, 000, 000. 00 1,500,000.00 
10.25 // ,500,000.00 10,250,000.00 1,250,000.00 

10.50 11,500,000.00 1º·500, 000. 00 1,000,000.00 
10.75 l / ,500,000.00 JO, 750,000.00 750,000.00 
11.00 11,500,000.00 I 1,000,000.00 500,000.00 

11.25 // ,500,000.00 / l ,250,000.00 250,000.00 
11.50 // ,500,000.00 // ,500,000.00 0.00 
11.75 l / ,500,000.00 11, 750,000.00 -250,000.00 

12.00 // ,500,000.00 12,000,000.00 -500,000.00 

C) Selección del Método para Cubrir el Riesgo. 

Ante estas circunstancias, el importador tiene tres alternativas: 

l . Esperar hasta el 15 de Marzo de 2004 y comprar los dólares al precio spot vigente en ese 
momento en el mercado, es decir, no hacer algo al respecto, o no cubrirse del riesgo 
cambiario. 

2. Solicitar un crédito en pesos para adquirir los dólares en el mercado spot el 15 de Enero, 
los cuales, a su vez, son invertidos a la tasa de interés del mercado estadounidense. Una vez 
culminado el plazo de ambos créditos, es decir, el 15 de Marzo se retiran los dólares y se 
paga tanto la deuda en dólares como la deuda en pesos. 

Considerando que dentro de los términos y condiciones de los contratos de futuros del dólar 
norteamericano (DEUA), listados en Mexder especifica que el tamaño del contrato es de 
10,000 dólares, Tenemos la tercera alternativa: 

3. Realizar una cobertura en el MexDer con una posición larga en 100 contratos de futuros, y 
así cubrir la deuda de 1,000,000 de dólares, ya que al dividir la deuda entre el tamaño del 
contrato de futuros obtenemos el numero de contratos a adquirir. 
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Depositando una aportación mínima inicial por la operación de los 100 contratos. Al 
vencimiento se revierte la operación. vendiendo los contratos a /11t11ro y comprando los dólares, 
aplicando el retorno de la cobertura. 

Así, si elige no cubrirse del riesgo cambiaría o no hacer algo al respecto. v esperar la fecha de pago, 
podrían presentarse tres posibles escenarios: 

l. Que el tipo de cambio no varíe, es decir, un escenario de estabilidad. 

Sin cambios en la paridad: 

Ingresos por 1•entas del producto 
Pago de insumos al T C De 

Utilidad - pérdida 

$11,500,000.00 
SI0.86 $10,860,000.00 

$640,000.00 

2. Una apreciación del dólar, es decir, una depreciación del peso. esto es, un escenario de 
depreciación. 

Apreciación del peso: 
Ingresos por ventas del producto 

Pago de insumos al T C De 

Utilidad - pérdida 

$11.500,000.00 

s9. 405 __ $_9,;.... 4_0_;5,_o_oo_. o_o_ 
$2,095,000.00 

3. Una depreciación del dólar, es decir, una apreciación del peso. esto es, un escenario de 
apreciación, teniendo con ello diferentes resultados de utilidad .1· I o pérdida financiera: 

Depreciación del peso: 

Ingresos por 1·entas del producto 
Pago de insumos al T C De 

Utilidad - pérdida 

$11,500,000.00 
SII.6267 $11,626,700.00 

-$126,700.00 

Lo anterior, de igual forma, puede apreciarse en el Perfil de utilidad/ pérdida .al no cubrirse ante 
una depreciación del peso ante el dólar: 

Tipo de cambio a los 60 días 

Ingreso por venta de productos 
Pago de insumos a los 60 días 
Utilidad o pérdida 

Depreciación 

-··--··-··------1!L§1§7 
11,500,000 
11 626 700 
-$126,700 

Escenarios 

Estabilidad 

_,,,..,_ ... .§_{,Q;.§_6.2._Q_ 
I 1,500,000 
10.860 000 
5640,000 

Apreciación 
___ J.2:._'f_Q)_Q __ 

11,500,000 
9 405 000 

$2,095,000 

Podemos observar que el riesgo que se corre con una depreciación nos generaría una pérdida de 
-S I 26, 700 al comparar el pago de los insumos contra los ingresos obtenidos. En caso contrario, si se 
generara una apreciación del peso frente al dólar, se tendrían que desembolsar menos pesos por dólares, y 
nos garantizaría un incremento en la utilidad por $2,095,000.00. 
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AJ Que el tipn de cambio no varíe, es decir. un escenario de estahilidad. 

s 1.rlll(llJ s 111$ $ 

Custopor $ 
/inanciamienlo 

/W:JJJ.(111 U nom1rrodJ ,fía-Ir~ 
Uno/ird¡rr f.(JJl(lJJ 

$ /{lffilüJJW 

$ 11,013,UJ(f) 

, sJu f 11icl1 N....,i(i no/in /) $ 

151 /Xi s cfiars(lrd1~efirmianinq 

11,013,/Jh hpev¡.rrm-rc~· $ l 151HII1W 

s 15. mm 
$ Jl,515, 747.(f) 

s :112,rill m 

hpev¡:n· in.asiál 

Taa 

TC 

hprm¡:n· in.asiál 

frgt.YJ¡xr im1xiar; 
frgrx:t; tack· 

Uilklrl 

füfilctitilicb:il pinidifin:niarb/acmpr:u:Écfia -eo; 
1-cy 

$ 

$ /JIJlllll(f) 
Q(f)/45(JJJ) 

7irnct a:nfioa /a; (f)da; 
frgrx:t; pY \e-fOcÉ pu.Uta; 
Fqpck irnnrs a /a; (f)dai 

/Qíf'¡ 

$ 11.fflllllW 

-S 1affi11111 m 

s 

s 
$ 

!rtfff'Y?S g:nrh; ¡:n-in.mir m 

cfiars e<ta:b..ridnes (f. llll(fl)ud $ 

x0f!1Yr/ YiJx(f)dcui tipJlÉ f.45(){f)s crntiq 
hta=·rrw:i:s ¡np61mvm 
f)N:h' (J.llll(fl)a !Qfr} (a /atandi -$ 

/Q fr¡ 8 46Yr/ YiJ.>IIJ) 
15,747.(f) Uüi<lrlo¡Hrili1 $ 

15. 7-17.({) 

151/XiW 

!l/2,(J2L(f) 

( 'uhe mencionar que el escenario anterior muestra enfnrma analítica la manera en que se calcula el 
,·ostu .final r los intereses ganados al invertir en dólares. por lo que se advierte que en los siguientes 
escenarios. el método empleado para obtener dichos rubros es el 111ismo. 
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B) Una apreciación del dólar, es decir, una depreciación del peso. esto es. un 
escenario de depreciación. 

Apreciación del Peso 

Costo compra del dólar hoy $ 10,860,000.00 
Costo final por 1,000.000 
dólares(/ ne/u ye financiamiento) $ 11,013,126.00 

Ingreso por ventas $ 11,500,000.00 

Ingreso por inversiones $ 13,637.25 
Ingresos totales $ 11,513,63 7.25 

Utilidad $ 500,511.25 

Perfil de utilidad I pérdida financiando la compra de 
dólares hoy 

Tipo de cambio a los 60 días 
Ingresos por venta de productos 

Pago de insumos a los 60 días 

Intereses ganados por invertir en 

dólares estadounidenses 
(1,000,000 usd x 0.87%1 360x 60 
días al tipo de cambio) 

Intereses pagados por préstamo en 

$ 

$ 

-$ 

$ 

pesos (1,000,000 a 9.405) (a la -$ 

tasa del 8.46% I 360 x60) 
Utilidad o pérdida $ 

9.405 

11 ,500,000.00 
10,860,000.00 

13,637.25 

153.126.00 

500,511.25 
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C) Una depreciación del dólar, es decir, 1111a apreciación del peso, es un escenario de 
apreciación; 

Depreciación del Peso 

Casio compra del dólar hoy 
Casio jina/ por 1, 000. 000 dólares( Incluye 
financiamiento) 

Ingreso por ventas 
Ingreso por inversiones 
Ingresos lo/a/es 
Utilidad 

s 10.860.00000 

s 11,013,126.00 

5 11.500.000.00 

s 16,858.72 
s 11,516,858. 71 

s 503,732. 71 

Perfil de 111i/idad / pérdida financiando la compra de dólares 
hoy 
Tipo de cambio a los 60 días 5 11.6267 
Ingresos por venia de productos 5 11.500,000.00 
Pago de insumos a los 60 días -5 10,860,000.00 

/n/ereses ganados por inverlir en dólares 5 16.858. 72 
estadounidenses (1 ,000.000 usd x 0.87% I 
360 x 60 días al tipo de cambio) 
flllereses pagados por préslamo en pesos 
(1,000,000 a 11.6267) (a la lasa del -5 153.126.00 
8.46% / 360 x60) 
Utilidad o pérdida s 503,732. 71 

El riesgo se cubre a partir de que se compran los dólares; sin embargo, aun así existen variaciones 
en las utilidades. 

Puede observarse que las utilidades disminuyen cuando el peso se aprecia, y aumentan cuando el 
peso se deprecia; sin embargo, aun cuando se está reduciendo el riesgo de la variación del tipo de cambio, 
esto no representa una alternativa redituable, es decir, la ganancia financiera de la inversión no representa 
gran ayuda para cubrir el costo del préstamo, ya que la tasa de interés de inversión es muy baja. 

Finalmente, como tercer y última alternativa se encuemra la adquisición de un contrato de fwuros 
del dólar, con una posición larga en 100 contratos, depositando una aponación mínima inicial de 
$420,000 

17 por la operación de los 100 contratos. 

17 Véase el apartado 3.4. Márgenes de Operación de Mercado, de la presente tesis. 
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Numero de contratos 100 
Precio Unitario 10.000 
AIM s 420.000.00 
Precio del Fu turo MXPIUSD $ 10.98 Determinado deacuerdo a tasa de interés 

Escenario Devaluación Estabilidad Apreciación 
T.C.spot despues de 60 días s 11 .6267 $ 10.8600 $ 9.4050 
Ingresos por ventas s 11 ,500,000.00 $ 11,500.000.00 $ 11 .500,000 00 
AIM (aproximadamente 3.83 %) s 420,000.00 $ 420.000.00 $ 420,000.00 
Devolución de asigna via socio 
liquidador $ 1,066, 700.00 $ 300,000 00 -$ 1.155.000.00 
Costo USD 11,626,700.00 10,860,000.00 9.405,000.00 
Utilidad $ 520,000.00 $ 520,000.00 $ 520,000.00 

Inversión 1,000,000.00 
Futuro $10,980,000.00 
%aport. 3.83% 

Devolución de asigna 

TC. Futuro s 10.98 $ 10.98 $ 10.98 
T.C. Spot 11 .63 10.86 9.41 
Diferencial s 0.6467 -$ 0.1200 -$ 1.5750 
La inversión 1,000,000.00 1, ººº· 000. 00 1.000,000 00 
Inversión (x) diferencial $ 646,700.00 -$ 120.000.00 -$ 1.57 5,000.00 
Mas la aportación inicia l 420,000.00 420,000.00 420,000.00 
Devolucion de asigna s 1,066,700.00 $ 300,000.00 -$ 1,155,000.00 

Como se puede apreciar al comprar contratos de Futuros de dil'isas. el beneficio obtenido es el 
mismo en cualquiera de los tres escenarios (estabilidad, depreciación y apreciación), de tal manera que el 
riesgo se elimina, garantizado una utilidad media y transfiriendo el riesgo: sin embargo, aquí solo se 
presentan /res escenarios, lo cual no es común en la operación, ya que normalmente la volatilizad del Tipo de 
Cambio es mayor. Ante tal situación, se expone de una manera más amplia el mismo caso exclusivamente con 
futuros del tipo de cambio: 
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Peso / dó lar Ingresos pesos Gastos pesos AIM 
Devo lución de Utilidad / Perdida pesos 

Asigna (benefic io) 

$ 8.25 $ 1 1,500,000.00 8,250,000.00 420,000.00 -S 2,310,000.00 520,000.00 

$ 8.50 $ 11,500,000.00 $ 8,500,000.00 420,000.00 -S 2,060,000.00 520,000.00 

$ 8.75 11 ,500,000.00 $ 8,750,000.00 s 420,000.00 -S 1,8 10,000.00 520,000.00 

9.00 11 ,500,000.00 $ 9,000,000.00 s 420,000.00 -S 1,560,000.00 520,000.00 

$ 9.25 11 ,500,000.00 $ 9,250,000.00 420,000.00 -S 1,3 10,000.00 $ 520,000.00 

s 9.41 $ 11 ,500,000.00 s 9,405,000.00 420,000.00 -$ 1,155,000.00 $ 520,000.00 

$ 9.50 s 11 ,500,000.00 $ 9,500,000.00 420,000.00 -$ 1,060,000.00 $ 520,000.00 

9.75 $ 11,500,000.00 $ 9,750,000.00 s 420,000.00 -S 8 10,000.00 $ 520,000.00 

s 10.00 $ 1 1,500,000.00 $ 10,000,000.00 $ 420,000.00 -S 560,000.00 $ 520,000.00 

$ 10.25 $ 11 ,500,000.00 $ 10,250,000.00 $ 420,000.00 -$ 310,000.00 $ 520,000.00 

$ 10.50 11 ,500,000.00 $ 10,500,000.00 $ 420,000.00 -$ 60,000.00 $ 520,000.00 
$ 10.75 11,500,000.00 10,750,000.00 $ 420,000.00 s 190,000.00 s 520,000.00 

s 10.86 11 ,500,000.00 s 10,860,000.00 420,000.00 s 300,000.00 $ 520,000.00 

11.00 $ 11 ,500,000.00 $ 11 ,000,000.00 420,000.00 440,000.00 $ 520,000.00 
$ 11.25 $ 11 ,500,000.00 $ 11 ,250,000.00 $ 420,000.00 690,000.00 $ 520,000.00 

$ 11.50 $ 11 ,500,000.00 $ 11 ,500,000.00 s 420,000.00 940,000.00 $ 520,000.00 

s 11.63 11 ,500,000.00 $ 11 ,626,700.00 420,000.00 s 1,066, 700.00 $ 520,000.00 

A continuación lo anterior se puede apreciar de manera comparativa en los beneficios de cada 
alternativa: 

Alternativa I Alternativa 11 Alternativa 111 
Comprar dólares e Compra de 

Escenarios No cubrirse ln vert. Futuros 

Por depreciació11 del peso a $ 11 .63 -$ 126,700.00 $ 503 . 7 32.72 $ 520,000.00 
Si11 cambio en la paridad $ 10.86 $ 640.000.00 $ 502.621.00 $ 520.000.00 
Por apreciació11 del peso a $ 9.41 $ 2,095,000.00 $ 500,511.25 $ 520,000.00 

D) Implementación 

Considerando lo anterior es posible afirmar que un contrato de futuro es la mejor alternativa de 
cobertura de riesgos, ya que es posible protegerse contra la volatilidad de los mercados internacionales y así 
cubrir las fluctuaciones cambiarias del precio del dólar que pudieran afectar negativamente las utilidades 
de la empresa, ya que la deudas serán pagadas a un tipo de cambio pactado previamente en el contra/o de 
futuro, es decir, 10.98 MXP / USD, que multiplicado por 1,000,000 da una cantidad de 10,980,000 MXP. 

Implementando esta decisión, se haría un desembolso por AIM de $ 420,000.00 MXP. contando con 
un apalancamien/o de: $10,980,000.00 / $420,000.00 = 26.14 veces 

E) Evaluación. 

Una vez que se ha seleccionado el método de cobertura contra el riesgo que enfrenta la empresa y este ha 
sido implementado, será necesario evaluar la efectividad de sus resultados, así como los beneficios que trajo 
a la empresa en lo que se refiere a la exposición al riesgo. Posteriormente el resultado de esta evaluación 
será considerado para decisiones futuras en lo que se refiere a Administración de Riesgos. 
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EL COSTO BENEFICIO EN LAS EMPRESAS MEXICANAS POR CU BRIR 
EL RIESGO CAMBIARIO A TRAVÉS DE FUTUROS DEL DÓLAR EN EL MEXDER 

Conclusiones 

El papel que desempeña el Banco Central como estratega al aplicar un régimen cambiario, 
es un factor de importancia en la determinación del Tipo de Cambio; en el sentido de que 
esta entidad, busca encontrar el punto de equilibrio para administrar la oferta y la 
demanda de moneda extranjera, de manera que no haya variaciones bruscas en el tipo de 
cambio, como también va implícito un adecuado manejo de las reservas internacionales 
con la finalidad de respaldar a la moneda nacional cuando sea necesario y evitar posibles 
devaluaciones. De cualquier manera el rol que desempeña el Banco Central. es tan solo 
uno de los múltiples factores que intervienen en la determinación del tipo de cambio. 

De manera adicional a que se empezaron a negociar los contratos de jilluros a 
principios del siglo XIX. como un medio para asegurar la producción de agricultores y 
comerciantes; en las últimas décadas se le ha dado mayor importancia a los instrumentos 
derivados, como consecuencia de la globalización, por lo que los Mercados de Derivados 
alrededor del mundo, han procurado proteger a sus exportadores e importadores locales, a 
través del peifeccionamiento constante y de la formalización en la operación de estos 
mercados, de manera que sea posible realizar operaciones de comercio exterior con el 
menor riesgo. 

Actualmente en México se puede considerar que la gran mayoría de empresas 
cuentan con una cobertura contra riesgos en caso de incendios, terremotos, robos, etc., es 
decir, ya existe entre los empresarios mexicanos una cultura definida de la necesidad de 
adoptar una cobertura contra dichos riesgos, y que no tiene sentido hacer que la empresa 
corra peligro de que un accidente ocasione la pérdida total de su patrimonio; mientras 
tanto, respecto a los riesgos financieros relacionados con movimientos inesperados en las 
tasas de interés y el tipo de cambio, podríamos decir que aún no existe una cultura bien 
definida entre los empresarios mexicanos, y aunque los mercados de derivados cada vez 
operan mayores volúmenes y se van haciendo más líquidos. todavía falta mucho para 
lograr que esto se vuelva parte de nuestra cultura empresarial, pero recientemente el 
empresario mexicano está considerando cada vez más al mercado de derivados, como una 
alternativa para cubrirse ante este tipo de riesgos; y hoy existen todo tipo de instrumentos 
que permiten realizar estas coberturas de la manera más adecuada y a costos eficien1es. 
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A pesar de que es posible recurrir a diferentes alternativas para reducir la exposición al 
riesgo cambiaría, y en algunas de ellas, incluso es probable obtener un beneficio mayor 
que recurriendo a un mercado de derivados (como invertir USD en EVA), no se tiene plena 
certidumbre de que esto ocurra y en lugar de obtener un beneficio se puede incurrir en una 
pérdida catastrófica por haber apostado a una alternativa riesgosa, por otra parte si se 
recurre a Mexder y se adquiere. el contrato de futuros es posible conocer y pactar una 
exposición mínima de riesgo. que permita a las empresas mexicanas llevar a cabo una 
planeación financiera basada en datos más cercanos a la realidad. 

En el contenido de la presente tesis, se ha mostrado a través de un caso práctico los efectos 
que un movimiento deprecia/ario en el tipo de cambio peso(MXP) !dólar (USD, de manera 
tal que para el caso de una empresa importadora que tenga deuda en dólares 
estadounidenses, se verá perjudicada en caso de que el peso se deprecia frente al dólar, ya 
que sus pasivos en ésta moneda extranjera se encarecerían, pero cabe recordar que un tipo 
de cambio alto favorece a las empresas exportadoras. pero el beneficio importante es a 
mayor plazo, cuando las venras se acumulan y se realizan con una mejor paridad. De 
confirmarse un escenario de recuperación económica en Estados Unidos, al efecto del tipo 
de cambio se sumaría la expectativa de mayor demanda en sus productos. 

Aunque el tipo de cambio peso/ dólar presenta altibajos. en caso de que el peso mexicano 
siga con tendencias depreciatorias, las empresas con un saldo deudor en dólares podrían 
presentar pérdidas cambiarias que llevarían a reducir sus ganancias netas, por lo que es 
una prioridad que el área encargada de administración de riesgos identifique 
oportunamente la exposición al riesgo a que se pudiera enfrentar su empresa, a fin de 
implementar las medidas necesarias para reducir al máximo tal exposición y así proteger 
el patrimonio y la estabilidad general de la empresa. 
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Anexo l 

lL11.llJ/Jll(JlEO/'ERI fHJLIDE fEOII DE/J~IDIC10V 
a !SE SERIE JF.\C110E\1D 

i::r·~~~A--i: . 

MR04 2WllMAR'15 2fXWM4R/17 
ABOI 2004/ABR/19 2004/ABR/19 2004/ ABR/21 
MIDI 2COllM4Y/17 2004/MAY/17 2Wf/M4.Y/19 
JNJ4 2004/.f{N 14 2004!.JCN14 2004/.f{N 16 
JliJ4 2004/JW19 2fX):f/JW19 2004/JU/21 
AGJ4 2004/AGCY16 2fX):flAGCY16 2004/AGCY18 
SP04 2Wf/SFP/13 2WflSEP/13 2004/SEPI 15 
CX1J4 2004/CXJJ18 2fX):f/CXJJ18 2004/CXJJ20 
Mf)I XX>t/N:M15 2fX):flN)V/15 2004/NJVI 17 
lX1J4 2004/Il013 2004IU013 2004/Li015 
ENJ5 20051ENFJ17 20051ENFJ 17 20051ENFJ19 
FTXJ5 2005/FFBIJ4 2005/FFBl14 20051FFBl/6 
MW5 2005IMAf// 14 2005/M4R/14 20051M4R! 16 
AB05 20051ABR/18 20051ABRI18 20051 ABR/20 
MJV5 20051M4Y/16 20051M4Y/16 20051M4Y/18 
JNJ5 20051.f{N 13 20051JCN13 20051.Jr.N15 
J[J)5 20051JW18 2005/JW18 20051JU/20 
AGJ5 20051AGCY/5 2005/AGCY15 20051AGCY17 
SRJ5 2005/SEP/19 2005/SEP/19 20051SEPl21 
CXD5 20051CXJJl7 20051CXJJ17 20051CX:Il19 
M1J5 2005/NJV/14 2005/NJV/14 2005/NJV/ 16 
IXIJ5 2005/U019 2005/UOl9 2005/U021 
~ XXXYENFJ16 2(ff/ENFJ16 2rxxYFNF/18 
Fro5 2CfflFFBl13 2(ff/FFJJI 13 2(XJ61FFJJl15 
M?05 2rXYIMAill 13 Xff/M4R/13 2(X)61MA[// 15 
AB05 2(X)61ABR/17 2(X)(I ABR/17 2(X)6I ABRI 19 
MID5 2(ff/M4_Y/ 15 2rxxlMAYl15 2aJ61M4Y/17 
.Jl\05 2(X)(IJUN'19 ](X)(l.f{N 19 2(X)(IJUN'2 I 
.JliJ6 2(X)(IJW17 2(X)(IJW17 2(X)(IJW/9 
Aill'i ](X)(IAGCY 14 2(X)(IAGCY14 2(X)(I AGCY 16 
SlU5 2(X)(ISEPl18 2(X)(ISEPl18 2(X)61SEPl20 
cm5 2(X)(ICXJJ 16 2(X)(ICXJJ16 2(X)(IO::J118 
M-05 XXXINJVl13 2(XJ61N)V/13 2!XJ(//ll)V/ 15 
íXIX> 2(X)(IJXOJ8 2(X)(IUOJ8 2(X)(IU020 
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Activo Subyacente: Bien o índice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro o de un Contrato de 
Opción, concertado en la Bolsa de Derivados. 

Aportación Inicial Mínima: Efectivo, valores o cualquier otro bien aprobado por las Autoridades 
Financieras, que deberán entregar los Socios Liquidadores a la Cámara de Compensación por cada contrato 
abierto. 

Aportación(es): Es el efectivo, ,·a/ores o cualquier o/ro bien que aprueben las Autoridades, que deba 
entregarse a los Socios Liquidadores y, en su caso, a los Operadores, por cada Contrato Abierto, para 
procurar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Contratos de Futuros. 

Asigna: Fideicomiso administrado por Bancomer S.A., identificado como Asigna, Compensación y 
Liquidación, cuyo fin es el de compensar y liquidar con/ratos de Futuros y Contratos de opciones, y para 
acluar como con/raparle en cada operación que se celebre en MexDer. 

Cámara de Compensación: Es la negociación mercanlil que eslablecerá la fiduciaria con cargo al 
palrimonio del Fideicomiso número F/30,430 que tiene por fin compensar y liquidar Contratos de Fu/uros, 
así como ac/uar como con/raparte en cada operación que se celebre en la Bolsa, la cual se identifica con el 
nombre comercial de "Asigna Compensación y Liquidación". Véase Asigna. 

Clase: Todos los con/ralos de fa/uros y con/ralos de opciones que tienen como objeto o referencia un mismo 
activo subyacen/e. 

Cliente: Es la persona que celebra con/ratos de fu/uros y/o con/ratos de opciones en MexDer, a través de un 
Socio liquidador o de un Operador que actúe como comisionista de un Socio liquidador, y cuya con/raparte 
es la Cámara de Compensación. 

Comité de Auditoría: Es el órgano colegiado de la Bolsa encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades 
de audiloría. 

Comité de Certificación: Organo colegiado de MexDer encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades 
de certificación al personal responsable de cada Miembro. 

Comité Disciplinario y Arbitral: Organo colegiado de MexDer encargado de auxiliar al Consejo en sus 
facu/1ades disciplinarias. 

Comité Normativo y de Etica: Organo colegiado de MexDer encargado de auxiliar al Consejo en sus 
facultades normalivas. 

Comité de Ad,¡,isión y Nuevos Productos: Es el órgano colegiado de la Bolsa encargado de auxiliar al 
Consejo en sus facultades técnicas de instrumentación y desarrollo de nuevos produclos y mecánicas 
operalivas, así como de admisión y aprobación de accionistas de la Bolsa, de Socios Liquidadores y 
Operadores, y de acredilación del personal de los mismos. 

Comité Técnico: Órgano de gobierno de un fideicomiso. 

Comité de la Cámara de Compensación: Órgano colegiado para vigilar la prestación de servicios 
contra/ados entre MexDer y Asigna, así como las comisiones y tarifas cobradas por los mismos. 

Commodities: Palabra inglesa que se uliliza para nombrar al conjun/o de mercaderías como metales, 
productos agrícolas, ele., negociados en una bolsa o en el mercado spol. 

Comprador(es): En un Con/ralo de Futuro, es la parte que se obliga a pagar a la contrapar/e en la Fecha de 
Liquidación el Saldo de Liquidación al Vencimienlo. 
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Contrato de Futuro: Contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad, entre otros, para comprar 
o vender un activo subyacente, a un cierto precio, cuya liquidación se realizará en una fecha futura. Si en el 
contrato de futuro se pacta el pago por diferencias, no se realizará la entrega del activo subyacente. De 
acuerdo con el subyacente es como se determina el tipo de futuro, así se tiene que un futuro sobre divisas se 
está refiriendo a que el valor subyacente objeto del contrato es una cantidad determinada de cierta moneda 
extranjera. 

Contrato de Opción: Contrato estandarizado, en el cual el comprador, mediante el pago de una prima, 
adquiere del vendedor el derecho. pero no la obligación, de comprar (cal/) o vender (put) un activo 
subyacente a un precio pactado (precio de ejercicio) en una fecha futura, y el vendedor se obliga a vender o 
comprar, según corresponda, el activo subyacente al precio convenido. El comprador puede ejercer dicho 
derecho, según se haya acordado en el contrato respectivo. Si en el contrato de opción se pacta el pago por 
diferencias, no se realizará la entrega del activo subyacente. 

Contrato forward: El realizado por dos partes que acuerdan comprar o vender un artículo especifico en una 
fecha futura. Difiere de un futuro en que es contratado directamente entre las partes, sin intervención de una 
cámara de compensación y sólo puede realizarse hasta su vencimiento. 

Cuentas: Conjunto de registros de las operaciones con base al cual Asigna realiza la compensación y el 
cálculo de Aportaciones Iniciales Mínimas, aportaciones al Fondo de Compensación y demás conceptos 
objeto de compensación y liquidación que la Cámara de Compensación llevará por cada Socio liquidador. 

Cuenta Me.x:Der: Es el número de cuenta individual que asigna la Bolsa a cada Cliente a solicitud del Socio 
liquidador, en base al cuál se identificarán las operaciones por Cliente, independientemente de que dichas 
operaciones sean realizadas a través de uno o más Socios Liquidadores. 

Disposiciones: "Disposiciones de carácter prudencial a las que se sujetarán en sus operaciones los 
participantes en el mercado de futuros y opciones cotizados en Bolsa", publicadas en el Diario Oficial de la 
Federación de fecha 26 de mayo de 1997, así como las modificaciones. adiciones y aquellas disposiciones 
que sustituyan a las antes mencionadas. 

Entrega: Transportación de un activo (real o financiero) a un destino especifico, indicado en el contrato, 
debido a que un futuro se realiza y debe ser saldado. 

Evaluación Financiera: Al análisis respecto a la forma en que un Cliente acredita su capacidad económica 
para celebrar operaciones con Contratos. 

Fecha de Cancelación: Día en que se extingue una operación que hubiere sido celebrada por un Cliente, a 
través de un Socio liquidador, por haber vencido el plazo de tal operación, o por la celebración de una 
operación contraria del mismo tipo por dicho Cliente, a través del mismo Socio liquidador. 

Fecha de Liquidación: Es el Día Hábil en que son exigibles las obligaciones derivadas de un Contrato 
conforme a las Condiciones Generales de Contratación. 

Fecha de Vencimiento: Es el Día Hábil en que expira el plazo de un Contrato conforme a las Condiciones 
Generales de Contratación. 

Fondo de Aportaciones: Fondo constituido en la Cámara de Compensación con las Aportaciones Iniciales 
Mínimas entregadas por los Socios Liquidadores, por cada contrato abierto. 

Fondo de Compensación: Fondo constituido en la Cámara de Compensación con. al menos. el porcentaje de 
la suma de todas las Aportaciones Iniciales Mínimas que fijen las Autoridades en las disposiciones legales 
aplicables y que la Cámara de Compensación le solicite al Socio liquidador, así como por cualquier otra 
cantidad solicitada por la Cámara de Compensación para este fondo. 
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Formador(es) de Mercado: Al Operador que obtenga la aprobación por parte de la Bolsa para actuar con 
tal carácter y que deberá mantener en forma permanente y por cuenta propia, Posturas de compra y venta de 
Contratos de Futuros. 

Liquidación: Cerrar una posición cualquiera que ella sea, larga o corta. Para una posición larga abierta, se 
puede liquidar la posición vendiendo el contrato. Para una posición corla, se logra mediante compra de un 
contrato de futuro de la misma serie. 

Liquidaciones Diarias: Sumas de dinero que deban solicitarse, recibirse y entregarse diariamente, según 
corresponda, y que resulten de la valuación diaria que realice la Cámara de Compensación por aportaciones 
iniciales mínimas, Fondo de Compensación y por variaciones en el precio de cierre de cada contrato abierto, 
con respecto al precio de cierre del día hábil inmediato anterior o, en su caso. con respecto al precio de 
concertación. 

Liquidación Extraordinaria: Cantidad de dinero que la Cámara de Compensación exige a cada Socio 
Liquidador, en las situaciones de emergencia previstas en el Reglamento Interior de la Cámara de 
Compensación. 

Mark-to-Market: Práctica de acreditar o disminuir la cuenta de margen de los agentes, debido a los 
movimientos diarios en el precio de cierre del subyacente del futuro. 

MexDer: Sociedad anónima denominada MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C. V, que tiene 
por objeto proveer las instalaciones y demás servicios para que se coticen y negocien los contratos de futuros 
y contratos de opciones. 

Miembro: Operador autorizado por MexDer para celebrar contratos de futuros y contratos de opciones, ya 
sea en el-carácter de Socio Liquidador o de Operador. 

Operación: Acto mediante el cual se celebra indistintamente un Contrato de Futuro o un Contrato de Opción 
en MexDer, por virtud del cual, un cliente y la Cámara de Compensación se adhieren a los términos 
establecidos en las Condiciones Generales de Contratación. 

Operación de Cierre o Cancelación: Para efectos de registro, es aquella operación por virtud de la cual se 
reduce o cancela la posición abierta de un Cliente en una Serie de Contratos. a través de la celebración de 
una operación contraria. Para la parte que compra. la operación de cierre reduce o cancela la posición 
corta; para la parte que vende, la operación de cierre reduce o cancela la posición larga. 

Operaciones por Cuenta de Terceros: A las que liquiden, y en su caso, celebren los Socios Liquidadores por 
cuenta de personas distintas a la institución de crédito y/o casa de bolsa fideicomitente, así como las que 
celebren los Operadores actuando como comisionistas de un Socio Liquidador. 

Operador( es): A las instituciones de crédito, casas de bolsa y demás personas fisicas y morales que pueden o 
no ser socios de la Bolsa. cuya función sea actuar como comisionista de uno o más Socios Liquidadores, en 
la celebración de Contratos de Futuros y que pueden tener acceso al Sistema Electrónico de Negociación de 
la Bolsa para la celebración de dichos contratos. 

Cuando los Operadores celebren Contratos de Futuros y Contratos de Opciones por cuenta propia, aclllarán 
como Clientes. 

Operador(es) de Mesa: A la persona fisica contratada por un Operador o por un Socio Liquidador, para 
ejecutar órdenes para la celebración de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones por medio de los 
sistemas electrónicos de negociación de la Bolsa. 

Orden(es): Son las instrucciones de compra o de venta de una Serie determinada giradas por parte de un 
Cliente. 
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Over the Counter (OTC): Es el término que se utiliza para denominar a todas aquellas operaciones o 
productos que se negocian fuera de una bolsa organizada de valores. 

Posición Corta sobre un Futuro: Posición que mantiene un inversionista que se compromete a vender un 
bien subyacente, mediante un contrato de futuro. 

Posición Larga Sobre un Futuro: Posición que mantiene el comprador de un futuro 

Postura: Es la oferta para comprar o vender un número de Contratos de una Serie a un precio determinado, 
realizada por un Socio liquidador u Operador a través del Sistema Electrónico de Negociación. 

Precio de Liquidación al Vencimiento: Precio de referencia que da a conocer MexDer y con base al cual 
Asigna realiza la liquidación de los contratos de futuros y/o contratos de opciones en la fecha de liquidación. 
El precio de liquidación al vencimiento se determina por unidad de activo subyacente. 

Precio Futuro: Precio por unidad de activo subyacente acordado en un Contrato de Futuro en la/echa de 
celebración. Este se ajustará diariamente para efecto de reflejar las pérdidas y ganancias. 

Productos Derivados: Familia o conjunto de instrumentos financieros, cuya principal característica es que 
están vinculados a un valor subyacente o de referencia. Los principales productos derimdos son los futuros, 
las opciones, los warrants, las opciones sobre futuros y los swaps. 

Puja: Variación mínima permitida en el movimiento del precio de una Serie de contratos de futuros o 
contratos de opciones. 

Riesgo Contraparte: Se produce cuando no hay una Cámara de Compensación que actúe como contraparte 
de todas las posiciones. 

Riesgo Crédito: Conocido también como riesgo de incumplimiento y se refiere al incumplimiento de la 
obligación adquirida con el comprador de un contrato de opción. 

Riesgo de Mercado: Es el que afecta al tenedor de cualquier tipo de mlor, ante las fluctuaciones de precio 
ocasionadas por los movimientos normales del mercado. 

Riesgo Precio: Es el riesgo asociado con movimientos adversos en el precio del activo o valor sobre el cual 
se mantiene alguna posición. 

Serie: Tratándose de contratos de futuros, son todos los Contratos pertenecientes a una misma Clase con 
igual fecha de vencimiento. Todas las opciones de la misma Clase, con igual precio y fecha de vencimiento. 

Sistema Electrónico de Negociación: Al sistema que provee la Bolsa para la celebración de Contratos por 
parte de los Socios Liquidadores y Operadores. 

Socio Liquidador: Fideicomiso que participa en el patrimonio de la Cámara de Compensación, teniendo 
como finalidad celebrar y liquidar, por cuenta propia o de clientes, contratos de futuros y contratos de 
opciones operados en Bolsa. 

Operador: Es el miembro de MexDer, cuya función es actuar como comisionista de uno o más Socios 
liquidadores, en la celebración de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones y que puede tener acceso a 
las instalaciones de MexDer, para la celebración de dichos contratos. 

Subasta: Medio de concertación de Contratos de Futuros bajo la modalidad de doble mercado, en la que 
todos los Socios Liquidadores, Operadores y Clientes tienen el derecho de participar simultáneamente como 
Comprador y como Vendedor. El precio al que se realiza la subasta es aquél que se obtiene de las Posturas 
de compra y venta que logra el mayor número de Contratos negociados. 

Términos y Condiciones de Liquidez: A los requisitos de operación que establezca la Bolsa a los cuales se 
sometan las instituciones de crédito y casas de bolsa autorizadas por el Consejo, para la celebración de 
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operaciones en la misma y considerándose para ese ef ecto como Formadores de Mercado, obligándose a 
presentar Posturas de compra o venta para la celebración de un número determinado de Operaciones por 
Cuenta Propia y dentro de un diferencial de precios, a efecto de otorgar mayor liquidez al mercado. 

Valuación Diaria a Precio de Mercado (Mark to market): Práctica de acreditar o disminuir la cuenta de 
margen de los agentes, debido a los movimientos diarios en el precio de cierre del subyacente del futuro. 

Vendedor(es): En un Contrato de Futuro, es la parte que se obliga a entregar a la contraparte en la Fecha de 
Liquidación el Saldo de Liquidación al Vencimiento. 

Volatilidad: Grado de fluctuación que manifiesta el precio del subyacente a través del tiempo. 
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