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ING. LEOPOLDO SILVA GUTIERREZ.
DIRECTOR GENERAL DE LA
ADMINISTRACION ESCOLAR.
PRESENTE-

Me permito informar a Usted, que de acuerdo a los Articulos 19 y 20, Capitulo IV del
Reglamento General de Examenas, he leido en calidad de Sinodal, el trabajo de tesis
que como prueba escrita presenta el (laj sustentante C. CAROLINA RODRIGUEZ
GONZALEZ, bajo el siguients titulo: “LOS PRODUCTOS DERIVADOS COMO
ESTRATEGIA DE COBERTURA DE LAS EMPRESAS EN MEXICO, 1998-2002”, en tal
virtud, considerc gue dichc trabajo redne los requisitos para su réplica en examen
profesional.
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Objetivo General
¢ Determinar la importancia de MEXDER como estrategia de cobertura de las
empresas.

Objetivos Particulares

© Describir la Iégica de financiamiento e inversion de las empresas.

© Conocer que son los derivados financieros y como se clasifican.

o Describir la estructura y regulacién de MEXDER.

© Medir el comportamiento de MEXDER desde 1998,

¢ Conocer que tipo de participantes son los que realizan operaciones a plazo en
MEXDER.

< Conocer los riesgos que enfrentan los empresarios al invertir en un mercado de
derivados financieros.

Hipétesis

En el contexto de volatilidad de las variables econdmicas y de los precios de
mercado en el mundo y en México en particular, el uso de derivados financieros como
estrategia de cobertura, proporcionaria a las empresas mayor estabilidad y
certidumbre a sus flujos financieros.



INTRODUCCION

El efecto de la Globalizacién ha permitido una integracion mayor de los mercados
financieros internacionales, esto se ha manifestado en el intercambio comercial, en las
politicas de gobierno y en las diversas formas de financiamiento de las empresas
privadas y estatales de los distintos sectores y demés agentes
econdmicos,.expuestios a distinios fipos de riesgos econdmicos.

Esto se comenz6 a manifestar en la década de los ochenta, es un proceso al cual
no se puede dar marcha afrds pues los mercados cada vez son mas competitivos y
sensibles a variaciones del tipo de cambio y de las tasas de interés, lo que ha
provocado el desarrollo de nuevos instrumentos, modalidades y estrategias con
productos financieros derivados en todo el mundo, su gestién trajo consigo diferentes
tipos de riesgos, para todos aquellos agentes economicos que realizan transacciones
econdmicas a nivel internacional. Estos riesgos se pueden disminuir siempre y cuando
los paises y empresas cuenten con los mecanismos y el personal capacitado, para
administrarios.

En el capitulo | se describe la presencia de los productos derivados, los cuales
tuvieron mayor importancia hasta la década de los setenta, en Estados Unidos de
América pues al declararse nulos los Acuerdos de Bretton Woods e iniciar la libre
flotacién de las monedas aumenté la volatilidad de los tipos de cambio y de las tasas
de interés; el 16 de mayo de 1972 se crearon los futuros financieros sobre divisas por
parte del Chicago Mercantil Exchange CME a partir de ese entonces el mercado ha
tenido un crecimiento exponencial en respuesta a la incertidumbre y la volatilidad de
las principales variables econémicas.

Asi mismo, se da una breve descripcién de los principales contratos de derivados
financieros, asi como sus clasificaciones y la valuacién de los mismos; tales como:
forwards, futuros, opciones, y swaps. La valuacibn es muy importante puesto que
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cada contrato tiene una forma de valuacion distinta y por tanto se tienen que

considerar ciertos factores para poder crear escenarios y posteriormente realizar
estrategias de cobertura.

En el capitulo Il se analiza el desarrollo del Mercado Mexicano de Derivados
(MexDer). Desde los primeros intentos en 1978 con contratos a futuro sobre el tipo de
cambio, pasando por las modificaciones que han existido a lo largo de su creacion;
también se mencionan las principales figuras que intervienen en dicho mercado, asi
como las caracteristicas de los contratos y la regulacién que establecen las
autoridades financieras.

La importancia que tiene MexDer dentro del Mercado Financiero Mexicano, radica
en que contribuye a un proceso de desarrollo de mercado y de estabilidad
macroecondmica del pais ademds que facilita el control de riesgos en intermediarios
financieros, aunque todavia su nimero de participantes es pequefio y existe la
concentracién de volumenes en pocos instrumentos, aigo que se tiene previsto por las
autoridades y en respuesta a ello, se estan creando nuevos instrumentos en los que
se pueda cotizar de tal forma que es una forma de maniobra en la cobertura de riesgo

que incurren las empresas.

El comportamiento de MexDer que ha tenido desde sus inicio hasta la actualidad
comresponden a un mercado incipiente, puesto que siendo un mercado nuevo existen
pocos participantes y sélo dos contratos son los que han tenido méds operaciones.
También se mencionara quienes pueden acudir y realizar operaciones a plazo en dicho
mercado; ademas de los principales riesgos que enfrentan los pariicipantes al invertir
en un mercado de derivados financieros.

En este contexto, se hace necesario conocer las caracteristicas y funcionamiento
del mercado mexicano de derivados (MEXDER) y los contratos que existen, en
particular para analizar la viabilidad de su uso para gestionar los riesgos a los que
estdn expuestas las empresas mexicanas, objetivo principal de la presente
investigcion.

Por Gltimo en el capitulo (i, se da una breve explicacion de la forma en que el
empresario puede obtener financiamiento y realizar inversiones de acuerdo a sus
necesidades, pero también se examinan algunos elementos de cobertura para las

ii
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empresas, ante variaciones en el tipo de cambio y las tasas de interés. Considerando
que el empresario esta expuesto a diferentes tipos de riesgo, se analiza la manera
como pueden ser administrados por medio de la utilizacién de derivados financieros en
MexDer.

Es por ello que los accionistas de hoy requieren que fa direccién general de las
empresas desempefien una eficiente administracién de riesgos, consistente en la
identificacién, medicion, monitoreo y control de los riesgos sistematicos a los que
estan expuestas, para que se concentren en las actividades propias del negocio.

A pesar de que existe temor de utilizar estos instrumentos, por las pérdidas que
han sufrido algunas empresas de renombre debido a la especulacién que han hecho
con ellos, por o que algunos los consideran de aito riesgo, mds sin en cambio son de
gran utilidad en el manejo de riesgos y cobertura para los empresarios, objetivo que se
pretiende evidenciar en este irabajo.

A partir de lo arriba sefalado, se pretende mostrar que las combinaciones que se
pueden realizar con los productos derivados para implementar estrategias de inversién
o cobertura de diversos riesgos, tienen la finalidad de orientar al empresario para que
reduzca sus riesgos, logrando una mayor estabilidad en sus flujos sobretodo aquellas
que manejan sus transacciones en ddlares o solicitan créditos.

iii
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Capitulo I: Introduccién a los Contratos de los Mercados de Derivados

I.1 Globalizacién Financiera

La globalizacién es una transformacion real del capitalismo donde la acumulacién
requiere que los procesos y las transacciones productivas comerciales y financieras
se realicen en un espacio universal que cuestiona o asimila para su desaparicién total
o parcial a los factores que fundamentan la existencia de las economias nacionales’.
La tendencia de la globalizacién entrafia la globalizacion de la rama productiva y la
globalizacion del ciclo del capital social invertido en la misma. Esta tendencia se
impone con més fuerza en las finanzas que en la industria’®,

La globalizacion financiera a partir de la Segunda Guerra Mundial condujo a un
orden del sistema monetario y financiero internacional (Bretton Woods), adoptando
medidas, como la reorganizacion del mercado petrolero y la apertura del comercio
internacional regulada por el gobierno de los paises, a través de una red de
instituciones como el Banco Mundial (BM), el Fondo Monetario Internacional (FMI)
principalmente; estableciendo algunas reglas de politica econémica que deben de
seguir las distintas economias, como las reglas de politica monetaria y politica fiscal,
las cuales definieron las tasas de interés y la politica cambiaria. Logrando que la
mayoria de los paises disfrutara de un crecimiento econémico constante y elevado.

A principios de los afios setenta, se abolié el Sistema de Bretton Woods, Estados
Unidos ya no era capaz de reducir sus déficits y una gran cantidad de délares no
deseados se acumulé en diversos paises, por tanto se perdié la confianza en el délar
y el sistema se derrumbd.por lo que el gobierno norteamericano (Richard Nixon)
decidid poner fin a la convertibilidad délar-oro; por las presiones sobre el délar,
choques petroleros y el aumento desigual de la inflacién, y se decidié la libre flotacién

4

Kebabjian, Gﬁfﬂl'd "Po gonomie _politig 2lal intemacionales: gndializatio
ionalisati *, Mimeo Paris 1996 p- 12 en: Gulllen Romo Hédorﬁﬂhﬂ%w
ercio Exterior, Mixlco Noviembre 1897, Volumen 47, nimero pag. =

Bourgumat Henri, ﬂmmm Preues Urwerutanes de France, Paris, 1992, pp. 89-91 en
Guillen Romo, Héctor Globg anciers go 20, Comercio Exterior, México, Noviembre
1997, pag. 871. Para Bo rg proeno de acion Financiera implica tres reglas: deugmenur
(eliminacién de fronteras entre mercados); dmglnrnenlaci{m (abolicibn de reglamentaciones) vy
desintermediacién g::oamo del financiamiento que transita por los intermediarios y en beneficio de las

finanzas directas). estas reglas la integracion financiera permite la unidad del tiem nciona las 24
horas del dia) y da lugar (plazas interconectadas). o
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de sus monedas, para generar menos presiones restrictivas sobre los flujos
internacionales de capital, y favorecer un mayor movimiento de capitales entre las
naciones. Con respecto a la modificacibn constante de los precios relativos
internacionales (petréleo, metales, café, semiconductores, etc.), se deterioraron los
términos del intercambio, por lo que controlaron la oferta de sus productos sobre todo
del petréleo ocasionando un gran impacto en las naciones dependientes del mismo y
se fomentaron las exportaciones de varios paises productores.

En la década de los ochenta, se tomaron diversas medidas financieras; como la
diversificacion de los instrumentos de colocacion y préstamo, cambio de régimen
monetario, aumento de las tasas de interés real. Este conjunto de decisiones,
desencadend la expansién de los mercados financieros y su integracién a nivel
intemacional con objeto de buscar instrumentos de proteccién del valor de los
patrimonios privados y, de disminucién del costo de deuda y transferencia de riesgo;
de tal manera que se logra una interconexion de las plazas internacionales y de los
sistemas financieros domésticos; se permite la participacion de diversos
intermediarios financieros en mercados que anteriormente no les estaba permitido
(acceso de la banca comercial a los mercados de capitales), y se transforman
inversiones de un activo financiero a otro gracias a la incorporacién de innovaciones
financieras que eliminan o reducen el riesgo, como los derivados’.

Otro de los procesos que se dio fue el rompimiento de la “economia de bienestar”,
debido al aumento de déficit presupuestario y la inflacion de las economias
industrializadas, que provocé el aumento de las tasas de interés y una alta volatilidad
del tipo de cambio; por ende la rentabilidad de las empresas disminuyé en forma
considerable, de manera que los inversores buscaron nuevos mercados y estrategias
de financiamiento, lo mismo que de cobertura. Ante esto el Estado opté por no
intervenir el algunas dreas de la economia, privatiz6 empresas publicas, redujo el
gasto publico y comenzé un proceso de desregulacién de la actividad econémica.

A principios de los afios noventa, la liberalizacion financiera en los paises del
sudeste asiatico permitié la entrada de capitales de corto plazo que buscaban altos
rendimientos, esto se reflejo en el crecimiento del mercado de bienes con un exceso
de inversiones que desbordaba en sobrecapacidades industriales o en el

* Mimeo. Morales Najar Jose lsaias, Globalizacion y regionalizacién, pag. 14. en Estructura Econdémica
W lib ilado por Antonio Gazol Sanchez en proceso de edicion por la Facultad de Economia,
I’IOD 20g3
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desencadenamiento de la especulacion inmobiliaria, pero el origen de la crisis asidtica
fue el exceso de endeudamiento de los agentes privados. Extendiéndose esta crisis a
nivel mundial a pesar de las medidas que los organismos internacionales impusieron a
los paises de asiaticos y de Latinoamérica.

A partir de 1995, la inestabilidad y fragilidad de los mercados financieros* se
manifesté en crisis financieras y bancarias subsecuentes, [o que ocasioné una
desaceleraciéon econémica mundial e internacionalizacion del capital financiero
ampliando la brecha de éste y el capital productivo, pero fortalecié la conformacién de
bloques econdmicos regionales. Debido a la incertidumbre, existi6 una creciente
movilidad de los flujos de capital a corto plazo y la disminucién de las reservas ha
condicionado a los paises en su estructura financiera por las asimetrias de operacion
de los organismos internacionales. La crisis asiatica termind por romper la fragilidad de
algunas economias emergentes, fundamentalmente paises de Latinoamérica y Rusia;
de igual modo acentio la recesion econémica de Japén.

La desregulacion financiera, por su parte, provocé una fuerte movilizacién del flujo
de capital especulativo y flexibilizacién en el tipo de cambio principalmente, que
ocasiond que los mercados se volvieran mas sensibles a los riesgos cambiarios y de
tasas de interés; por tanto se incrementd el nimero de transacciones y de inversion
especulativa. Este incremento de transacciones provocé un desplazamiento de
capitales de corto plazo a nivel internacional, y se vi6 reflejado en el aumento de
liquidez y volumen de carteras que cada vez operan con mayor rapidez.

Actuaimente, el mercado financiero es promotor del ahorro y la redistribucién de
excedentes ademds de fomentar la inversion productiva. Su dimensién a nivel
internacional ha ocasionado la formacién de expectativas, y especulaciones que
provocan una elevada volatilidad no sélo de las monedas sino también en las tasas de
interés y demas variables econdmicas.

La integracion de las plazas financieras y de los mercados de activos financieros
vislumbran una nueva configuracion de la economia mundial que tiende a adquirir una
dinédmica propia a expensas de los espacios nacionales y la capacidad de gestion de

La fragilidad de los mercados financieros se debe a la flexibilizacién del tipo de cambio, control de la
inflacién y las altas tasas de interés. Por tanto 1a busqueda de altas rendimientos por los inversores en el
corto plazo que son sisteméticamente més elevadas que la rentabilidad que econ6mica del capital
inmovilizado, provoca una fragilidad financiera.
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sus Estados®. El crecimiento del mercado financiero, asociado a la creacién y
expansion de productos, entre ellos los productos derivados financieros, ha
coadyuvado al desarrollo financiero, el cual puede ser medido a través del volumen de
operacion de los distintos instrumentos financieros. Debido a ésto, han ido aumentado
las innovaciones financieras que contribuyen a disminuir el riesgo y los costos
financieros.

Por las consideraciones antes expuestas y en la medida en que sus aspiraciones
chocaban con las restricciones determinadas por los reglamentos nacionales en
cuestion de politica comercial, industrial, cambiaria y de movimientos de capitales, las
grandes empresas trasnacionales se transformaron en uno de los trascendentales
representantes que propiciaron la remocién de un gran numero de coniroles
gubernamentales (desregulacion) y la liberalizacion de los mercados de mercancias y
de capital.

De la mano con la desregulacién y la liberalizacion financiera se encuentra la
innovacién financiera y el papel creciente de las entidades reguladoras, porque la
creacion y operacién de aquellas depende del marco regulador internacionalizado. La
innovacion financiera se ha estimulado por la creciente incertidumbre que la volatilidad
en las tasas de interés y los tipos de cambio ha provocado en los rendimientos y los
riesgos esperados, pero también por el excesivo recurso a la regulacién y represion
financiera y monetaria, que orillo a la bisqueda de nuevos esquemas financieros®.

La integracion econdémica de los paises ha determinado la realizacién de cambios
estructurales en los mismos, especialmente la adopcién de régimenes liberales de
comercio e inversion; desreglamentacién de la actividad econdmica interna y
privatizaciones, entre otros, para dar libre cauce a las fuerzas del mercado y permitir
la mejor distribucion de los recursos para lograr su 6ptima productividad’.

Puesto que las diversas transacciones internacionales en un mundo globalizado
generan mayores beneficios y diversos tipos de riesgos, y las normas prudenciales no
han sido suficientes para establecer limites en las mismas, puesto que se fueron
reduciendo las medidas de restriccion financiera. “La globalizacién sin un enfoque

Mimeo. Morales Najar Jose Isaias, Op. Cit.pag. 8
Mimeo. Morales Najar Jose Isalas, Op. Cit., pag. 14.

Opalin Mielniska Leén, Los fluios de capital en la globalizacién, Ejecutivo de finanzas, Num. 5 Mayo de
1 México pp. 36
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social y sin controles prudenciales a la extrema liberalizacion y desreglamentacién de
las economias estan provocando crisis sistémicas, como se vive en el presente y que
pone en entredicho la condicién globalizadora de la actividad econdémica en las
naciones™.' Para que los empresarios tengan confianza en el mercado éste debe
regular su organizacion y operatividad, para garantizar la solvencia y seguridad del
sistema financiero, de manera que si el proceso liberalizador trae consigo beneficios,
las empresas deben ser mas competitivas; por tanto surge la necesidad de establecer
normas de supervision y vigilancia sin que ponga en peligro la integridad del mercado.

La variedad de riesgos financieros a los que se encontraban expuestos los
diferentes agentes econémicos fue motivo para las innovaciones en materia
financiera. De esta manera, se crearon nuevos instrumentos y nuevas formas de
operaciones financieras; por ejemplo, en el drea de las obligaciones internacionales,
facilité la introduccion de obligaciones con tasas variables, estableciendo titulos que
procuraron una mejor gestion a las fluctuaciones de tipo de cambio y de fasas de
interés.

Este procedimiento trajo como consecuencia la incursién destacada de los
mercados de derivados, que gradualmente comenzaron a crecer en forma
considerable; estableciendo vinculos entre los distintos mercados y la incertidumbre
del riesgo que se estaban dando en las transacciones econémicas como resultado del
proceso globalizador.

I.2 Historia de los Derivados Financieros
Para entender lo que es el mercado de derivados, primero explicaré lo que es un
producto derivado.

Se nombran productos derivados, a un conjunto de instrumentos financieros, cuya
principal caracteristica es que su precio depende del valor de un activo al cual se le
denomina subyacente o de referencia’. Este tipo de productos financieros derivados
se negocian a plazo, es decir que su entrega se realiza en algin momento futuro del
tiempo a pesar de que se hayan adquirido en el presente.

* Opalin Mieiniska Leén, Op. Cit. pp. 38
g Tomado de: www.mexder.com.mx



Rodriguez Gonzélez Carolina

Los productos derivados por su subyacente se pueden clasificar en™

1) Financieros.- Son los que estian relacionados a algun instrumente financiero
como: tasas de interés, inflacién, valores cotizados en bolsa (indices accionarios),
etc.

2) No financieros.- Oro, plata, maiz, petréleo, etc., generalmente bienes basicos
llamados también Commodities.

Los productos no financieros tienen su origen a finales del siglo XIX, debido a la
evoluciéon del medio de transporte, el aumento de la produccion de materias primas, la
concentraciéon del consumo en grandes centros urbanos, y la difusion de informacién a
través de los medios de comunicacién, el aumento enorme de la volatilidad de los
precios de materias primas tanto agricolas como industriales.

Los productos financieros derivados aparecieron en 1972 en Estados Unidos de
América, en la forma de futuros sobre divisas, introducidos por el Infernational
Monetary Market (IMM). Para 1976 comenzaron a negociarse los futuros sobre tasa de
interés, con la introducci6n del contrato a 10 afios por el Chicago Mercantil Exchange
(CME). En tal medida que se desarrolld la industria de los derivados.

Un instrumento derivado es una altemnativa de inversion que se valGia" con base en
el valor de otro titulo. De la misma manera es una estrategia de cobertura®
Proporcionan a los emisores y a los inversores una forma barata de controlar los
principales riesgos. Desafortunadamente los mercados de derivados son considerados
riesgosos debido a la especulacion que se da en éstos, cuando a pesar de ello se
crearon para ofrecer coberturas de riesgos a los distintos participantes en este
mercado a través de la transferencia de riesgo.

La utilizacién de los productos financieros derivados comprende todas las areas de
actividad financiera de una empresa. No obstante, la mayor parte de la aplicacion y
Wmnm;_ﬁnancmm se da en operaciones financieras de cobertura

Tolmdo de: www.cnbv.gob.mx.
4 Viene de Valorar: Apreciacién del precio o valor de una cosa.

B Hay que saber diferenciar para no confundir los conceptos, entre:
+ Cobertura: Accin de cubrirse o precaverse de cualquier eventualidad.
* Financiamiento: forma en que se transfieren los recursos superavitarios a los deficitarios.
* Inversién: es la aportacién de recursos con el objeto de conseguir un rendimiento en un periodo
determinado de tiempo.
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o transformacién del riesgo de mercado®, ya sea para eliminar el riesgo de movimiento
de tasas de interés, del nivel de la bolsa o del precio de una materia prima o
productos, por tanto el origen y justificacién de estos instrumentos radica un requisito
indispensable de gestionar adecuadamente los riesgos asociados a los cambios en el
entono econdmico, en los precios de los activos tanto financieros como no
financieros.

Es por eso que en los mercados y a lo largo de la historia se han creado distintos
tipos de productos financieros como:

o Forward. Es el mds antiguo, un confrato de este tipo obliga a sus
participantes a comprar/vender un determinado activo en un fecha especifica
futura a un cierto precio. Este instrumento permite construir una posicién futura a
un cierto subyacente partiendo de su precio actual y el costo de financiamiento.

¢ Futuro. Son contratos estandarizados (productos, calidad y fechas de
vencimientos especificos) mediante los cuales se compra o se vende por
anticipado el monto especifico de un producto o instrumento financiero.

© Opciones. Son contratos con los que mediante el pago de una prima inicial, se
obtiene el derecho mas no la obligacién, de comprar (vender) un instrumento
durante el periodo determinado a un precio maximo (minimo).

< Swaps. Son confratos mediante los cuales se acuerda intercambiar un
instrumento o flujo por otro durante un periodo futuro.

Es decir, las opciones y los futuros tienen el propdsito de limitar el riesgo asociado
a los instrumentos financieros, es por esto que son utilizados para incrementar el
rendimiento de la cartera del inversionista y a la vez, protegeria contra la
incertidumbre®,

Los primeros mercados de derivados financieros son muy antiguos, y siempre han
estado relacionados con los productos agricolas y con las materia primas. Ello

" Es el que afecta al tenedor de cualquier tipo de valor, ante las fluctuaciones de precio ocasionadas por los
nwvimianm normales del mercado.

Semﬁorealaprobabllsdadoonquemnecgopuedtdaruoalmmplshochodsquesucada no se puede
'?de de que un evento suceda aunque haya cierta probabilidad a favor y cierta probabilidad en
concepto esté relacionado directamente con la volatilidad del precio del subyacente.
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permitia a los compradores (y vendedores) protegerse de la fluctuacién de los precios
e incluso asegurarse un suministro en situaciones de alto riesgo, es decir, contra
temporales o malas cosechas.

1.2.1 Historia de los Primeros Contratos de Futuros™
» En 1513 en Ripoll (Girona), contratos de futuros sobre rebaiios y cosechas; y en
1515 en Biescas (Huesca), contratos de futuros sobre lefia y terneros.

* En 1730 se formaliza el primer contrato de futuros sobre arroz en Japdn

Este es un caso muy interesante debido a que “es el primer caso conocido
de un mercado organizado, en el aflo de 1600, los sefiores feudales percibian
estas rentas de sus propiedades en forma de una fraccién de la cosecha de
arroz y estas rentas, estaban sujetas a fluctuaciones en funcion de la estacién
del afio y de factores como el clima y los desastres naturales, asi como del
precio del mercado de arroz.

Durante este periodo se hizo frecuente enviar a aimacenes en las ciudades,
el arroz sobrante de la cosecha y emitir recibos contra el arroz depositado
dando mayor liquidez a las reservas de arroz concentradas, dichos recibos a
su vez se podian comprar y vender logrando aceptacién como una divisa.
Hacia 1730 este mercado fue oficialmente designado como mercado “de arroz a
plazo® y presentaba ya las caracteristicas de un mercado de futuros modemno."

» En 1865 se normaliza el comercio de granos con entrega futura, creandose el
Chicago Board Trade (CBT) con un contrato sobre trigo. generalizindose después
productos agricolas y metales.

« En 1972 se crea el Intemational Monetary Market de Chicago (IMM) contratando
futuros sobre divisas.

* En 1975 aparece en Chicago el primer contrato sobre activos financieros, en este
caso sobre los Government National Mortgage Association (GNMA) o Certificados con
Garantia Hipotecaria.

® Sarea Lépez, Domingo. M: jvad cleros o
Wﬂ Vicens Vives, Eapuﬁa 1994 pau 43
Sornmano de actualizacién de MexDer-BMV 2003,
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« En 1976 se inicia en el Intemational Monefary Market la negociacién sobre la letras

del Tesoro Americano ( Treasury Bills) a 90 dias y después sobre los Bonos del Tesoro
Americano (Treasury Bonds).

* En 1982 se crea el primer mercado en Europa; el London Financial Futuro
Exchange LIFFE y posteriormente se comienzan a negociar futuros en Singapur (1984)
y Tokio (1985).

* En 1987 se crea el Marché a Terme des Futures Financieres de Paris (MATIFF),
gue contrata futuros y opciones.

» En 1991 se crea el Mercado Espanol de Futuros Financieros (MEFF).
* En 1998 comienza sus operaciones el Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER).

Estos mercados comenzaron ofreciendo futuros y opciones sobre bonos y
depésitos en las divisas locales, asi como sobre los indices burséatiles de mercado de
valores. Al mismo tiempo, introdujeron opciones sobre algunas de las acciones mas
importantes de sus mercados.

El total de contratos que se negociaron en 2002” excedieron 6 billones de ddlares,
representando un aumento del 39% con respecto al 2001, las opciones con un 47%, y
futuros el 26%. E! crecimiento que se observé en los productos derivados financieros
en algunas bolsas en el mundo fue muy rapido; como por ejemplo: the National Stock
Exchange of India (+617%), the RTS Stock Exchange (+477%), the Korea Stock
Exchange (+1078 millones de contratos), Mercado Mexicano de Derivados en
productos de interés/bonos (373%), the Chicago Mercantil Exchange (+74 millones de
contratos), Mercado Mexicano de Derivados (+66 millones de contratos), Eurex (+38
millones de contratos) y the Chicago Board of Trade (+34 millones de contratos); de
divisas el crecimiento que se observé en los mercados fue de en the Tel-Aviv Stock
Exchange (+97%), en the Tel-Aviv Stock Exchange (+6 millones de contratos), y the
Chicago Mercantil Exchange (+2 millones de contratos).

En el siguiente gréifico se muestra el crecimiento de los contratos sobre productos
derivados financieros. Podemos observar que el indice bursatil abarca casi la mitad

'" |OMA ANNUAL SURVEY HIGHLIGHTS 2002
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del mercado representado por el 47%, le sigue las acciones con un 23% y siendo el
mas bajo las divisas con el 1%.

GRAFICO: 1

I VOLUMEN TOTAL DE DERIVADOS EN EL MUNDO, POR CLASE DE ACTIVO (:om!

. ACCIONES 23%
. COMODITIES 5%
D DIVISA 1%

H INTERES 11%

- DEUDA DE GOBIERNO13%

. INDICE BURSATIL47%

FUENTE:Elaboracién propia con datos de IOMA ANNUAL SURVEY HIGHLIGHTS 2002

En el grafico 2 se muestra la participacién de las principales regiones que realizan
operaciones de productos derivados financieros. Aqui se observa que la regién Asia-
Pacifico representa el 36%, Norteamérica con el 32% y Europa el 28%.

GRAFICO: 2

VOLUMEN TOTAL DE DERIVADOS EN EL MUNDO, POR REGION (2002 ) I

.EWOH 8%

. NORTE AMERICA 32%
D ASIA PACIFICO 36%

E SUD AMERICA 3%

. AFRICA/MEDIO ESTE 1%

FUENTE:Elaboracién propia con datos de IOMA ANNUAL SURVEY HIGHLIGHTS 2002

Hasta ahora se ha ido describiendo qué son los derivados financieros y cuéles han
sido los primeros contratos de futuros, pero existen dos tipos de mercados en los
cuales se realizan este tipo de operaciones, a saber el mercado que recibe el nombre
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de Over The Counter (OTC) -literalmente traducido “detrds del mostrador- o no
organizado; y los mercados organizados.

1.2.2 Mercados Organizados y Mercados Over The Counter (OTC)

Los mercados de productos derivados nacieron como mercados Over The Counter
(OTC) o extrabursétiles, en los que los contratos se negocian en forma bilateral y el
riesgo de incumplimiento es asumido por ambas partes. Estos mercados suelen estar
formados por diversos intermediarios financieros que se encuentran conectados entre
si a través de sofisticados sistemas de comunicaciones”,

Por su parte, los mercados organizados de productos derivados son aquellos en
los que los contratos se negocian a través de un sistema implementado por una bolsa
especifica y cuya estandarizacién contribuye a concentrar la negociacion en un
nimero especifico de contratos, en el que las caracteristicas se encuentran
plenamente definidas.

1.2.2.1 Mercados OTC

Los mercados OTC son llamados asi por realizar operaciones a la medida de las
necesidades de un inversor determinado, simulan supermercados de productos donde
participan un gran nimero de compradores y vendedores.

Los productos derivados pueden negociarse en ambos tipos de mercados.

La llamada ingenieria financiera; es decir, la investigacién de nuevos productos
tiene lugar en los mercados OTC mientras que los mercados organizados permiten a
los participes cubrir los riesgos”, tales como riesgo de mercado, riesgo de crédito,
riesgo de incumplimiento; que surgen por negociar de forma directa.

Los instrumentos derivados que se cotizan en este mercado son los contratos
adelantados (forwards), los swaps, titulos opcionales (warrants) y las opciones.

'® Seminario de actualizacién de MexDer-BMV 2003.
" Los distintos riesgos son explicados en capitulo 3
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1.2.2.2 Mercados Organizados

En estos mercados van apareciendo instituciones que rigen y supervisan la
contratacion. Se caracterizan por perseguir el disefio de productos estandar -no a la
medida de un cliente- que sean facilmente aplicables a distintos tipos de inversores.

El mercado organizado pierde la perfecta adaptabilidad del producto a las
necesidades del cliente y, en cambio, aporta liquidez con lo que se facilita la
posibilidad de hacer y deshacer operaciones al ritmo de la llegada de nueva
informacién al mercado.

Los instrumentos derivados que se cotizan en este mercado son los futuros y las
opciones.

En el siguiente esquema se muestran las principales diferencias en la negociacion
de contratos futuros y de opciones en ambos mercados:

1.- Términos del contrato Ajustado a necesidades de Estandarizados
ambas partes
2.- Lugar del Mercado Cualquiera Mercado Especifico
3.- Fijacion de precios Negociaciones Cotizacién abierta
4.- Fluctuacién de precios Libre En algunos mercados existen
limites
5.- Relacién entre comprador Directa A través de la Cadmara de
y vendedor Compensacion
B.- Aportaciones (méargen) No usual Siempre
7.- Calidad de cobertura A medida Aproximada
B.- Riesgo de contraparte Lo asumen los participantes Lo asume la Cédmara
9.- Seguimiento de posiciones | Exige medios especializados A través de informacion de
prensa o en piso
10.- Regulacion No requlacién en general Regulacién gubernamental
y autorregulacioén
11.- Liquidez Escasa en muchos contratos, En los mercados consolidados
debido a que son tailor-made amplia, por que siempre son los
mismos contratos

FUENTE: Elaboracién propia con base a las lecturas de Diaz Tinoco, Jaime, Introduccién a las Opciones
Ed. Limusa. México, 1996.
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En consecuencia un mercado que no se encuentra organizado ni estandarizado
(OTC), cuando un agente econdmico busca su contrapartida para determinada
transaccion; se incrementa el costo de cobertura de riesgo (que mediante los
productos derivados se intenta cubrir); por el procedimiento de negociacion entre las
partes y el posible riesgo de insolvencia e incumplimiento.

Los contratos a plazo tienen un caracter privado entre las partes, por lo que el
mercado secundario para ellos no es muy liquido siendo por tanto; mas dificil
revenderlos. De ahi que las partes en ocasiones deban esperar al vencimiento para
realizar la ganancia o pérdida derivada de la posicion tomada.

Por tanto, los mercados organizados tienen una gran liquidez, debido a que existe
un gran nimero de operadores que estdn comprando y vendiendo el mismo contrato,
ademas que la camara es la contraparte de cada una de las partes que intervienen en
la operacioén y como consecuencia de ello, adquiere compromisos frente al comprador
y frente al vendedor de un mismo contrato. Y como existe un mercado secundario que
otorga la liquidez a las operaciones, si alguna de las partes quiere cerrar su posicion
antes de la fecha de vencimiento, Unicamente debera o bien vender el contrato
previamente comprado o bien comprar el contrato previamente vendido

Asi el contrato a plazo se llamard FUTURO si se negocia en el mercado organizado
y FORWARD cuando es en un mercado no organizado. A continuacién, se presentan
las principales diferencias en el siguiente diagrama:

CUADRO 2
Principales diferencias entre los Mercados de Contratos a Plazo v Mercados de Contratos de Futuros
MERCADO DE FORWARDS MERCADO DE CONTRATOS DE FUTUROS
1.- Relacién bilateral directa entre comprador 1.- El comprador y vendedor no se conocen .
y vendedor. La contraparte es la Cdmara de Compensacién.
2.- Objeto del mercado: la entrega fisica del 2.- Objeto del mercado: rcionar liquidez y
bien o activo subyacente. seguridad. La entrega fisica es poco frecuente.
3.- Contratos a medida de las necesidades de | 3.- Contratos estandarizados en todas sus
ambas partes. caracteristicas, excepto en el precio.
4.- Vigencia del contrato hasta el vencimiento | 4.- Anulacién del contrato mediante la operacion
del mismo. contraria.
5.- Falta de transparencia informativa de los 5.- Informacién pablica y eficiente sobre los
precios. precios.
6.- Liquidacion de pérdidas y ganancias al 6.- Liguidacidon diaria de pérdidas y de
vencimiento del contrato. ganancias.

FUENTE: Seminario de actualizacion de MexDer-BMV 2003,
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La diferencia fundamental entre la contratacién a plazo y la contratacién del los
mercados organizados es la existencia de una Camara de Compensacion (Clearing
House).

Cémara de Compensacién

Esta institucion tiene como finalidad participar como contraparte de las
operaciones (garantizando el cumplimiento de las operaciones) y realizar la
compensacién de los contratos de los diferentes clientes que participan en el
mercado. Esta formado por un fideicomiso® constituido por las instituciones
financieras que fungen en el mercado como socios liquidadores™.

CUADRO 3
Comprador Miembro Mercado
Céamara

‘ Compensacion
Vendedor Miembro f

El cuadro 3 nos explica de que manera se comportan los agentes cuando acuden a
una Camara de Compensacién. El cliente acude a un miembro llamado intermediario
financiero, a éste le dara la orden del tipo de operacion que desea, para que busqué la
contraparte de la operacién mediante el sistema.

A su vez, la Camara se va a proteger de posibles incumplimientos mediante dos
mecanismos:

1. Los depédsitos de garantias. Es decir, efectivo o activos autorizados, que
realizan operadores y liquidadores que son depositados previamente y al abrir una
posicién.

* El fideicomiso es un contrato por virtud del cual una persona fisica o moral llamada fideicomitente designa
y afecta ciertos bienes a un fin licito determinado, encomendandoles a otra, llamada fiduciario la
administracion de estos, para beneficiar a un destinatario lamado fideicomisario.

' Socio liquidador: son fideicomisos cuyo objetivo es celebrar las operaciones en la bolsa y compensar y
liquidar contratos por cuenta de instituciones de banca miiltiple, de casas de bolsa y de sus clientes. Estas
instituciones responden como fiduciarias frente a la Cdmara de Compensaci6n.
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2. La liquidacion diaria de pérdidas y ganancias. Esto es, efectivo que deba
solicitar, recibir y entregar diariamente, segun corresponda, y que provenga de de
la valuacién diaria que lleve a cabo la Camara de Compensacion.

Los depositos de garantias son unas cantidades de dinero o activos financieros
que todas los participantes en un mercado de futuras han de depositar en el momento
en que abren una posicion®. Este depésito se cancela al vencimiento del contrato o al
cerrar la posicién con una operacion contraria a la iniciaimente efectuada.

Las actividades que realiza la Camara de Compensacion son®:

< Operar exclusivamente con sus miembros.

< Establecer el nimero méximo de contratos que los miembros pueden operar.
© Ser intermediario entre compradores y vendedores.

< Custodiar los depésitos en garantia de los miembros.

¢ Garantizar el cumplimiento de los contratos.

© Asignar y vigilar la entrega fisica de los contratos.

o Efectuar auditorias a sus miembros.

Precios*

Los precios de los contratos futuros dependen del producto subyacente en el
mercado spot®, y representan la expectativa de los precios futuros; debido a que un
contrato puede tener distintas fechas de vencimiento su precio varia de acuerdo a la
fecha de vencimiento, ademds de que reflejan los costos financieros y otros costos
dependiendo del activo. De acuerdo a la demanda y a la oferta que se espera en el
tiempo, los precios pueden presentar cotizaciones ascendentes o descendentes. En
un mercado normal, a mayor tiempo a vencimiento mayor es el precio y en un mercado
invertido mientras mayor es el iempo menores son los precios.

22 , g
Existen dos clases de posiciones:
+ Posicion Corta: es el nimero de contratos de cada una de las series, respecto de los cuales el cliente

actia como vendedor.
* Posicién Larga: es el nimero de contratos de cada una de las series respecto de los cuales el cliente
” aciia como comprador.
Diaz, Carmen, ica, Ed. Prentice Hall, México,

1998, pag. 19
= Diaz, Carmen,Op. Cit. pag 19
* Mercado Spot: Es el conjunto de Transacciones de Compra-Venta a corto plazo.
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La diferencia del precio de contado y del precio futuro se conoce como base
(basis), (ver cuadro 4) y representa el costo financiero a lo largo del tiempo que falta
para el vencimiento del contrato. Esta diferencia tiende a disminuir e incluso llegar a
ser igual a cero el dia del vencimiento.

CUADRO 4

Eaem = Prachs sl del pradeeis Meles - preelo del fulare

FUENTE: Elaboracion propia a partir de las lecturas realizadas de Carmen Diaz.

Soread®

Es la diferencia que existe entre el precio de dos contratos, pueden ser utilizados
como estrategias aprovechando el diferencial para obtener utilidades, pero es
necesario que se adquiera simultdneamente una posicién de compra y una posicién de
venta.

Interés Abierto®

Es el nimero de contratos existentes al final de una jornada del mercado y refleja
el nimero de contratos de futuros que estdn comprometidos a honrar la entrega fisica.
Un contrato se mantiene abierto mientras no se efectie su liquidacidon o bien la
entrega fisica.

Cuando se efectian operaciones en los mercados de futuros, es indispensable no
sblo estudiar los movimientos de los precios sino también los cambios en el interés
abierto y el volumen. A continuacion se presenta la interpretacion de los cambios de
cada una de estas variables™

1. El interés abierto se incrementa y los precios suben, lo que significa que
existe una mayor demanda con la fortaleza técnica del mercado.

2. El interés abierto se incrementa y los precios bajan, lo que significa que existe
una mayor oferta debido al incremento en las coberturas. Debilitamiento técnico
del mercado.

* |bid. pag 19
# |bidem. pag 19
% \bidem. pag.45

16



Rodriguez Gonzélez Carolina

3. Baja el interés abierto y los precios. Implica la liquidacion de posiciones largas
y fortaleza técnica del mercado.

4. Baja en el interés abierto y alza en los precios, que se debe a la cobertura de
posiciones cortas. Debilitamiento técnico del mercado.

5. Incremento en el volumen y alza en los precios, o baja en el volumen y baja en
los precios implica fortaleza del mercado.

6. Incremento en el volumen y baja en los precios. o baja en el volumen y alza en
los precios. Implica debilidad en el mercado. La tendencia es a la baja.

Margenes®

Para iniciar cualquier operacion se requiere Unicamente de un depdsito de garantia,
que tanto el comprador como el vendedor mantienen hasta que se cumplen las
obligaciones del contrato, ya sea por medio de la entrega fisica o bien liquidando la
posicion.

Existen cuatro tipos de margenes, que son™
© Margen inicial o de garantia.
© Margen de mantenimiento.
¢ Llamada de margen.
< Margen de variacion.

: ikl 5 i

Es una cantidad fija minima por contrato, que deben depositar quienes desean
adquirir contratos futuros antes o al momento de realizar la operacién. Este margen
oscila entre el 1% y el 10% del valor total del contrato.

M I -
Representa la cantidad minima que debe mantenerse en garantia una vez que se
establece la posicién. Este margen es del 75% del margen inicial.

= Ibidem. pag 19
* |bidem. pag 49
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Llamada de margen

Cuando el valor de la posicién es negativo y asciende a un monto tal que el dinero
en cuenta no es suficiente para cubrir el nivel de margen de mantenimiento se incurre
en una llamada de margen. El monto de ésta restituye la cuenta hasta el nivel del
margen inicial.

M I iacit

Es la modificacion que puede hacer la camara de compensacion sobre el monto
minimo que exige como margen inicial, afectando de igual manera al margen de
mantenimiento.

I.3 Principales Mercados de Derivados Financieros
Alemania
» Deutsche Terminbdrse (DTB) 1990

Argentina
* Bolsa de comercio de Buenos Aires
- Mercado de Valores, S. A (MERVA)L
- Mercado Argentino de Opciones (MAFO) (en organizacién 1999)
= Mercado a Término de Buenos Aires, S. A. (MATBA)
* Bolsa de Comercio de Rosario
- Mercado a Termino de Rosarios, S. A. (ROFEX)

Austria
» Osterreixhische Termin und Optionenbérse (OTOB AG.)
Australia
= Australian Stock Exchange, Derivatives-Options Market
» Sydney Futures Exchange Limited

Bélgica

« Belgian Futures & Options Exchange (BELFOX)
Brasil

* Bolsa Brasileira de Futuros

* Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) Incorporé a Bolsa de Derivativo de Rio de
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 Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) Incorpor6 a Bolsa de Derivativo de Rio de
Janeiro en 1997

= Bolsa de Valores de Rio de Janeiro (BVRJ)

» Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA)

Canadd
* Montreal Exchange
« Toronto Futures Exchange
 Vancouver Stock Exchange
» Winnepeg Commeodity Exchange

China
» Hong Kong Futures Exchange Ltd.
» Shanghai Metal Exchange
= Shen Zhen Metal Exchange

« FUTOP
Espaiia
* Mercado Espaiiol de Futuros Financieros (MEFF)
- Meff Renta Fija
- Meff Renta Variable

Este mercado es denominado como, MEFF* Sociedad Holding de Productos
Financieros Derivados, S. A.; y esta dividido en dos mercados:

¢ MEFF Sociedad Rectora de Productos Financieros de Renta Fija, S. A. MEFF
RF, especializada en futuros y opciones de activos financieros y esta ubicada
en Barcelona,

< MEFF Sociedad Rectora de Productos Financieros Derivados de Renta
Variable, S. A. MEFF RV, especializada en indices bursatiles y opciones sobre
acciones, se encuentra en la ciudad de Madrid.

*' Basado en el boletin de informacién de MexDer y en la pagina web www. meff, es
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En la actualidad esta integrado en el Grupo Bolsas y Mercados Espaiioles,
inicid sus operaciones en noviembre de 1989 como la Bolsa y Camara de
Compensacion de instrumentos derivados de Espafia. Actualmente tiene
listados contratos sobre bonos del Estado, indices bursatiles IBEX-35 y S&P
Europe 350, asi como sobre acciones individuales.

Esta regulado por la Compafila MEFF Sociedad Rectora de Productos
Financieros Derivados de Renta Fija que actia como Cdmara de Compensacion
y esta bajo Supervision de la Comisién Nacional del Mercado de Valores

(CNMV).

El Mercado funciona de la siguiente manera: el cliente da la orden a un
miembro del mercado y este trasmite la orden electrénicamente al MEFF. El
ordenador busca hasta encontrar otra orden de signo contrario de otro miembro;
al hallarla, el MEFF confirma la operacién a ambas partes, solicita el depdsito de
los margenes, y diariamente practica la liquidacion de las pérdidas y ganancias.

E!l 2 de junio de 2003 se llevo a cabo la firma de un acuerdo que establece
una Asociacién Estratégica entre MexDer, Mercado Mexicano de Derivados y el
Mercado Espariol de Futuros y Opciones Financieros, MEFF, cuyo abjetivo
principal es el desarrolic del mercado de Opciones en México, este ultimo se
convirtid en accionista de MexDer, con una participacidn del 7.5% de su capital
social. El acuerdo contempla la aportacion, instalaciéon y la aplicacién del
sistema de negociacién de operaciones del mercado de opcicnes en MexDer, y
ofrecera cursos de formacion para personal de MexDer y Asigna, asi como para
operadores, promotores e intermediarios e inversionistas.

Los elementos fundamentales de estos acuerdos, fueron la experiencia de
negociacion y operacion de futuros y opciones financieras del mercado espaiiol,
la probada eficiencia y accesibilidad de adecuacién de su sistema, asi como la
similitud con el mercado mexicano.

Estados Unidos de Améri
» American Stock Exchange

» Chicago Board Options Exchange (CBOE)
+ Chicago Board of Trade (CBOT)

+ Chicago Mercantil Exchange (CME)
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» Coffe, Sugar and Cocoa INC.

« FINEX

» Kansas City Board of Trade

+ Latin American Futures Exchange S.A (LAFEX, Miami)
» Mid-America Commodity Exchange

* Minnedpolis Gran Exchange

* New York Cautin Exchange

» New York Futures Exchange

* New York Mercantil Exchange - COME Divisién
* New York Mercantil Exchange -.NYMEX Division
» New York Stock Exchange

« International Monetary Market (Chicago)

« Pacific Stock Exchange

* Philadelphia Stock Exchange

Filipi
» Manila International Futures Exchange

Einlandia
« Finnish Options Market

Erancia
= Marché a Terme International de France (MATIF S.A.) 1985
= Marché des Options Negociables de Paris (MONEP)

Holanda
= European Options Exchange (EOE) 1978

Hungria
+ Budapest Commedity Exchange
» Budapest Stock Exchange

ltalia
* |talian Derivatives Market (IDEM)
» Mercato Italiano dei Futures (MIF)

Japon
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Japon
+ Kanmon Commeodity Exchange
« Kansai Agricultural Commodities Exchange (KANEX)
* Kobe Raw Silk Exchange
= Kobe Rubber Exchange
* Maebashi Dried Cocoon Exchange
» Nagoya Gran and Sugar Exchange
* Nagoya Textile Exchange
» Osaka Securities Exchange
» Osaka Textile Exchange
» Tokio Commodity Exchange
» Tokio Gran Exchange
= Tokio International Financial Futures Exchange
= Tokio Stock Exchange
« Toyohashi Dried Cocoon Exchange
» Yokohama Raw Silk Exchange

Malasia
» Kuala Lumpur Commodity Exchange
« Kuala Lumpur Options & Financial Futures Exchange

México
* Mercado Mexicano de Derivados MEXDER.

Nueva Zelanda
» New Zealand Futures & Options Exchange

Norvega
« Oslo Stock Exchange

Paises Bal
= Agricultural Futures Market Amsterdam (ATA)
= European Options Exchange

Portugal
« Bolsa de Derivados do Porto

Reino Unido
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Rein Unid
* intemational Petroleum Exchange

* London Commeodity Exchange (LCE)

+ London Interational Financial Futures & Options Exchange (LIFFE) 1978
» London Metal Exchange

+ The London Securities and Derivatives Exchange (OMLX)

Repdblica de Iriand
= Irish Futures & Options Exchange

Singapur
» Singapore Commodity Exchange
« Singapore International Monetary Exchange (SIMEX)*

El Singapore Infernational Monetary Exchange, SIMEX se establecid en
septiembre de 1984 como el primer mercado internacional de opciones y futuros
financieros de Asia.

El SIMEX fue disefiado semejante al Chicago Mercantil Exchange, con el
que mantiene una estrecha relacién institucional y ha incorporado muchos de
sus sistemas para salvaguardar la integridad financiera del mercado y del
cliente.

El SIMEX actia bajo la supervision del MAS, que tiene autoridad segin la
Futures Trade Act. (Ley del Mercado de Futuros), para supervisar la
transparencia y correccién de las transacciones y preservar el interés publico
evitando practicas fraudulentas.

El SIMEX ha demostrado tener un caricter emprendedor e innovador desde
su inicio. Asi fue el primer mercado del mundo en contratar futuros sobre el
indice Nikkei, asi como opciones sobre futuros del Euroyen. También ha sido el
primer mercado en ofrecer futuros sobre el indice de la bolsa de Taiwan (el
Morgan Stanley Commercial Index, MSCI), es el (nico mercado de futuros
asidtico capaz de ofrecer oportunidades de negocio en dos de los mercados de
valores méas importantes del mundo.

*? Basado en la historia del mercado en la pagina web www.sax. sp
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El Gaobierno ha establecido una serie de beneficios fiscales para promover
las operaciones bursétiles de manera que los ingresos provenientes de las
mismas estan exentas de impuestos. Por otra parte, los ingresos provenientes
de operaciones realizadas con no residentes estdn sujetas a un tipo
preferencial del 10%.

El SGT Divisién de Comercio de Derivados (SGT-DT), tiene sus origenes en
el SIMEX, y fue fusionado con el Sfock Exchange of Singapore en 1999 para
formar el Mercado de Singapur SGX. A través de los afios el SGT-DT dispone
de productos internacionales y ha servido de guia para otros mercados de
derivados de Asia; ofreciendo diversos productos en los que incluye futuros y
opciones sobre tasas de interés, indices bursatiles, energéticos y commodities.
Asi junto con el Chicago Mercantil Exchange (CME) han establecido un sistema
de compensacién mutuo. y a través de un sistemas electronico ha podido
ofrecer productos como el Eurodélar, Euroyen, futuros sobre bonos del gobiemo
japonés y futuros sobre indices de valores de Japén y Taiwan.

Sud Africa
» Johannesburg Stock Exchange (JSE)
= South African Futures Exchange

Suecia
« OM Stockholm AB

Suiza
= Swiss Options & Financial Futures Exchange (SOFFEX) 1998

Uruguay
« Bolsa de Valores de Montevideo
= Bolsa Electronica de Valores
= Mercado de Futuros y Opciones operado por Latin American Futures Exchange S.A
- Bolsa de Valores (LAFEX)
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1.4 Concepto y Valuacién de los Contratos de Futuros

1.4.1 Forwards

Es el més antiguo y obliga a su propietario a comprar/vender un determinado activo
dado a una fecha especifica futura y a un precio (conocide como el "precio de
ejercicio”) especificado al inicio del contrato. El contrato se hace usualmente entre
dos instituciones financieras o entre un intermediario financiero y su cliente®™.

Una de las partes en el contrato tomara una “posicién larga” y acuerda con la otra
a comprar un activo subyacente a cierta fecha en el futuro a un precio especificado
con anticipacién. La contraparte estd de acuerdo en tomar una "posicién corta® y
acuerda vender un activo a la misma fecha y al mismo precio. Si al vencimiento del
contrato el precio actual es mayor al de ejercicio el propietario tendra una utilidad y si
el precio es menor tendra una pérdida.

El riesgo de incumplimiento puede llegar a ser demasiado alto asimismo, es
siempre bilateral por que cualquiera de las partes contratantes podria resultar con

perdidas.
Los Forwards se dividen en*:

* Forwards sobre tasa de interés (FRA): los FRA's son contratos especificos
individuales entre dos partes para entrar en una inversién en una fecha futura
particular, a una tasa de interés particular.

* Forwards sobre divisa o sobre tipo de cambio: posibilitan a los participantes
entrar en acuerdos sobre transacciones de tipo de cambio extranjero para ser
efectuadas en momentos especificos en el futuro. El tamafio y vencimiento de este
tipo de contrato a plazo son negociados entre el comprador y el vendedor y los tipos
de cambio son generaimente cotizados para 30, 60 o 90 dias 6 6, 9 0 12 meses desde
la fecha en que suscribe el contrato.

* Forwards sobre activos que no pagan intereses o dividendos: generalmente son
materia primas que presentan alguna anomalia en el precio a plazo producida entre

s Tomado de: www.invertia.com.mx.
34
Idem.
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otras razones porque el mercado no es eficiente; como por ejemplo el petroleo que es
imposible vender corto, puesto que no es posible pedirio prestado y los usuarios que
almacenen petréleo, lo hacen debido a que las consecuencias de una falta del mismo
es atroz y por tanto no estan dispuestos a prestario a nadie.

Valuacién
El precio de los contratos forward sobre productos financieros se dividen en tres
modalidades™;

1. Instrumentos que no generan utilidades.
2. Instrumentos que generan utilidades o rendimientos fijos.
3. Instrumentos que generan utilidades que se reinvierten.

La valuacion de los contratos forward sobre instrumentos que no pagan utilidades,
se refiere a que no incluyen dividendos ni cupones, su precio es en base a una tasa
de interés continua® en tanto que la duracién total de la inversion se calcula de la
siguiente forma™;

F=MIxe ™'

en donde:

F = Precio Forward.

M | = Monto Inicial.

r = Tasa anual.

n = Nimero de afios.

t = Periodo total de la operacion.
e=2718282

En el caso de instrumentos que pagan utilidades fijas se utilizard la férmula
anterior y se agregara el valor presente de los pagos a recibir durante el periodo que
dura la transaccion™.

F=(MI-U)x e ™'

* Diaz, Carmen,
1998 pp.3-4

% Relacién existente entre la suma que hay que pagar por la utilizacién del dinero y el importe del préstamo
recibido expresada en porcentaje v por unidad de tiempo de la duracién del préstamo.

7 Diaz, Carmen Op. Cit. pp.3-4
* Diaz, Carmen Op. Cit. pp.3-4

ica. Ed. Prentice Hall, México,
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donde:
U = valor presente de los pagos a recibir.

El tercer caso, cuando existe un instrumento que genera utilidades iguales de
manera continua, y éstas a su vez se reinvierten, la formula a utilizar es la siguiente™

F=(MI - Uxe" !

donde:

p = valor presente de los pagos a recibir en forma continua expresado como
porcentaje anualizado.

.4.2 Futuros

Un contrato de futuros es un acuerdo de compra-venta entre dos partes, que
contiene derechos y obligaciones para ambas. El vendedor se compromete a entregar
un producto al comprador a un precio determinado en una fecha futura y el comprador
acuerda aceptar la entrega y pagar el precio estipulado. La funcién de dichos
contratos es cubrir los riesgos que se presenten debido a movimientos inesperados en
el precio del producto o en las principales variables econdmicas, como el tipo de
cambio o las tasas de interés®

Los contratos futuros se llevan a cabo en un mercado aitamente regulado, al
mismo tiempo, este tipo de contratos se puede liquidar en cualquier momento antes de
su vencimiento, al tomar la posicién contraria a la inicialmente tomada; su funcién
principal, es cubrir los riesgos de negocios” que existen debido a los movimientos en
las principales variables econémicas que estan fuera de su control, variaciones en el
tipo de cambio o en las tasas de interés, por ejemplo. En si los futuros sirven para
hacer coberturas de riesgos.

= Diaz, Carmen Op. Cit. pp.3-4
@ Tomado de: www.mexder.com.mx.

o Son aquellos que la empresa esté dispuesta a asumir para crear ventajas competitivas y agregar valor para
los accionistas. Tienen que ver con el mercado del producto en el cual opera la empresa y comprenden
innovaciones tecnoléaicas, disefio del producto vy la mercadotecnia.
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Los Futuros se dividen en™

* Futuros sobre divisas:estos contratos son por cantidades estdndar relativamente
modestas, y con vencimientos a marzo, junio, septiembre y diciembre, estos contratos
obligan a la entrega, (o recepcion), del producto fisico a su vencimiento a todos los
que exhiben posiciones abiertas ya sean cortas (o largas).

« Futuros sobre tipos de interés: proporcionan el apalancamiento y volatilidad tipica
de cualquier contrato a futuro; ofrecen al inversor en renta fija la posibilidad de
establecer coberturas contra posibles minusvalias en su cartera de letras o bonos,
debido a incrementos de tipos mediante la venta de contratos a futuros sobre
instrumentos de renta fija.; éstos pueden liquidar sus posiciones o mantenerlas hasta
su vencimiento, en cuyo caso, deben entregar (si mantienen una posicién larga), o
recibir, (en caso de posicion corta), la obligacion o certificado subyacente.

» Futuros sobre indices bursétiles: el nominal se obtiene aplicando un multiplicador
sobre el indice, y los margenes son una fraccién del valor del contrato, aplicandose el
sistema de liquidacién diaria de pérdidas y ganancias, (“mark fo market’), y que es
norma en todos los mercados de futuros.

» Futuros sobre Acciones: son un compromiso de compra-venta a una fecha futura.
El desembolso total del precio de compra (compra de futuros) o la entrega de las
acciones (venta de futuros) sélo se realiza si la posicién se lleva a vencimiento,
aunque se puede cerrar la posicién en cualquier momento antes del vencimiento.

Valuacién

Son contratos de compra-venta, aplazada en el tiempo, donde se pacta el precio,
el activo subyacente (el producto objeto de la operacién) y la fecha en que se va a
llevar a cabo la transaccion.

En un contrato de futuro, tanto el comprador como el vendedor asumen
obligaciones (ver cuadro 5).

El comprador tiene la obligacion de comprar (de recibir) un activo determinado
llamado activo subyacente a cambio del pago de un precio previamente pactado (es el

*° Tomado de: www.invertia.com.mx.
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precio del futuro) en una fecha futura pactada (que seria la fecha de vencimiento del
contrato).

El vendedor tiene la obligacion de vender (de entregar) un activo determinado
activo subyacente a cambio del cobro de un precio previamente pactado (precio del
futuro) en una fecha futura pactada (fecha de vencimiento del contrato); a través de
una camara de compensacion.

CUADRO 5: COMPRADOR Y VENDEDOR DE FUTUROS

COMPRADOR VENDEDOR
OBLIGACIONM DE COMPRAR OBRLIGACIOMN DE VEMIDER
EL ACTIVO SHRYACEMYE EL ACTIVO SHBYACEMYE
AL FRBCOIO DEL FETWRD AL PFREOC DEL FETERD
EM LA FECHA DE VEMNCMIENTO EM LA FECHA DE VENCIMIENTO

FUENTE Elaboraclén propla a partir de las lecturas realizadas de Diaz, Carmen, Euturos v opciones
Jty : practica. Ed. Prentice Hall, México, 1998

La valuacién se hace utilizando la siguiente formula®:

VF = MI x (1+7r) "]

donde:

VF = valor futuro

MI = monto inicial

r = tasa anual

n = nimero de afios

Si los intereses son pagados varias veces al afio, la formula a utilizar seria la
siguiente*

- (1 + ()Y
VF fo\1+\m))

donde:
m = nimero de veces que se compone la tasa.

Si los intereses son pagados continuamente se tendria lo siguiente®:

VF = MI x ¢ ™|

b Diaz, Carmen,
1998 pp.3-4

* Diaz, Carmen Op. Cit. pp. 3
*® Diaz, Carmen Op. Cit. pp. 3

Ed. Prentice Hall, México,




Rodriguez Gonzélez Carolina
donde:
e=2.718282

La representacion grafica de estos contratos se explica a continuacion;

Partimos de donde se indica en uno de los ejes el nivel del precio del activo
subyacente y los beneficios o pérdidas en el otro, en donde:

GRAFICO 3
BENEFICIO A; es el precio del activo subyacente. En este caso
2 nos ubicamos a un precio de $6.- con cero beneficios.
A
PERDIDA

FUENTE: Elaboracién _;)ropia a partir de Hull, John. Qptions Futures and other Derivatives, Prentice-
Hall, New Jersey, 199

Compra del Contrato Futuro

Si el precio de mercado sube

GRAFICO 4

Si aumenta el precio de mercado, y el activo
BENEFICIO : subyacente en un principio tiene un rzdodese.-
24 --(pumoadﬂdr!ﬁco_m},pmmswm
a 38.-, y ubicamos en el punto B. Significa que
0 : i compramos un contrato de Futuros a $2.- por debajo
_;_‘_44* del nivel actual de precios, es decir, obtuvimos

-4 PRECIO beneficios de $2.-

PERDIDA

FUENTE: Elaboracién

propia a partir de Hull, John.Qptions Fytures and other Derivatives, Prentice-
Hall,New Jersey, 1997.

Si el precio de mercado desciende

GRAFICO 5
Si disminuye el precio de mercado, y el activo sub
NEFICIO en el purto B con un precio $8., para ;
2 ubicamos en el punto C con un precio de $4.- Supone una
L ?énli:h.yaqmﬁluwémmqucduhmhpmm
2 B vender el activo subyacente estariamos perdiendo $2.-
pesos.
0 et
<2 2 4 6 B PRECIO
o
PERDIDA Compra de un contrato Futuro
FUENTE: Elaboracitn propia a partir de Hull, John. Opti ivatives . Prentice-Hall,

New Jersey, 1997.
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Venta del Contrato Futuro

Si el precio de mercado desciende

GRAFICO 6:
Si disminuye precio de mercado, el activo
F wmdmamm’mw-
BENEFICIO gars mona{&nn(:mmmu
-+ - haber vendido $2.- por encima del nivel
2 c actual dgnda.udook.umhobbriwcun
P beneficio
0 PRECIO
St B o ®
-.2 B
PERDIDA Venta de un contrato Futuro

FUENTE: Elaboracién _{Pmpia a partir de Hull, John. Qptions Futures and other Derivatives, Prentice-
Hall, New Jersey, 199

Si el precio de mercado sube

GRAFICO 7
dE:Im situacién al nuﬂm del pluic de mercado

PERDIDA Venta de un contrato Futuro

EEENNT:: imfmu a partir de Hull, John. Options Futures and other Derivatives, Prentice-

Ejemplo: Suponiendo que un inversionista pretende minimizar el riesgo de las
oscilaciones de los precios. Que en el mes de septiembre la empresa "Aceros de
México, S. A. de C. V.”, tiene el conocimiento que tendra que pagar en octubre $50 mil
ddlares por material comprado a un proveedor norteamericano, el cambio de divisas
actual es de $10.20 y en octubre el precio de un contrato de futuros sobre el délar es
de $10.30; esto significa, sin tener en cuenta comisiones no costos de transaccién, la
empresa decide utilizar un sistema de cobertura para evitar el riesgo de tipo de cambio
adoptando una posicién larga en contratos de futuros para octubre por un monto de
$50 mil délares.

Escenario A: en el momento de vencimiento del contrato en octubre el tipo de
cambio en el mercado spot es de $10.20 por lo que la empresa asegura cubrir el pago
de la mercancia.
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- Tipo de cambio spot $10.30 * 50,000 = $515,000
- Tipo de cambio pactado $10.20 * 50,000 = $510,000
- Obtiene una ganancia de $ 5,000

Escenario B: el tipo de cambio del délar en el mercado spot esta en $10.10, por lo
que la empresa obtiene una pérdida virtual de $505,000 por asumir una posicién larga
en contratos de futuros, es decir:

- Tipo de cambio spot $10.10 * 50,000 = $505,000
- Tipo de cambio pactado $10.20 * 50,000 = $510,000
- Obtiene una pérdida virtual de $ 5,000

Estos dos escenarios exponen una argumento fundamental sobre el tema de
cobertura en los contratos de futuros, el costo o el precio obtenido por el activo
subyacente estd asegurado; sin embargo existe la probabilidad de que la resolucién
que se tomd de cobertura produzca una pérdida o ganancia “virtual®.

1.4.3 Opciones

Este contrato da al propietario un derecho (tomar una posicién larga) para comprar
un activo “call option” o vender un activo “put option™ en un futuro a un precio que se
acuerda hoy. A esta situacion se le conoce como la posicion larga del mercado de
opciones. El propietario del contrato tiene derecho a comprar un activo a una fecha
especificada en el futuro a un precio acordado hoy*.

Si el precio aumenta el valor de la opcién subird y como, el propietario de la opcion
no esta obligado a comprar el activo, el valor de la opcién permanecerd sin cambio;
por lo que si el precio disminuye, iguaimente el emisor de la opcién tiene la obligacién
(tomar una posicién corta) para vender un activo “call option® si asi lo desea el
comprador del contrato o para comprar un activo“put option” si asi lo desea el
comprador del contrato.

3. Ed. Deusto, Espafia, 1989, pag. 79
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Las Opciones se dividen en”:

» Opciones sobre acciones: en estos se cotizan dos tipos béasicos de opciones;
opciones de compra de acciones conocidos como call, y opciones de venta o put. Una
opcioén call confiere a su comprados el derecho de adquirir el bien subyacente a un
precio preestablecido, (el precio de ejercicio o “strike price”) en cualquier momento
anterior a la expiracién de la opcitn.

= Opciones sobre indices: el activo subyacente de estas opciones es simplemente
el indice multiplicado por una cantidad fija.

» Opciones sobre futuros: tienen como subyacente un contrato de futuros.

= Opciones americanas: son aquellas que podemos ejercitar en cualquier momento
entre su fecha de contratacién y de vencimiento.

» Opciones europeas: son aquellas que podemos ejercitar s6lo en su fecha de
vencimiento.

Valuacién

Una vez contratada una opcion esta se cotiza en la bolsa pudiéndose negociar la
compra o la venta de dicha opcién en funcién de la evolucién del precio de coste de
contado del activo subyacente que otorguen el derecho de comprar o vender.

Las opciones cotizan precios, asl cuando compramos una opcién de compra nos
aseguramos contra incremento de precios, sube el precio de la opcién; y cuando
compramos una opcion de venta esperamos que disminuya el precio.

El precio de una opcion se forma restando de 100 el interés devengado por el
activo subyacente. Los incrementos en el precio equivale a disminuciones en el tipo

de interés y disminuciones en el precio equivale a incrementos en el tipo de interés,

La formula més utilizada es la denominada Black & Scholes y es la siguiente:®

25 Tomado de: www.expansién.com.mx.
“ Diaz, Carmen, Op. Cit. pp.143
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C=SN@d)-Me®" N(d,)

donde:

C = variable

S = precio del subyacente

M = precio de ejercicio

R = tasa de interés libre de riesgo

T = nimero de dias al vencimiento

e=2718282

N(d,) y N(d.) = valores acumulados de la probabilidad normal de d, y d.

In (S/M) + |R+ (1/12) o*|* T
g = o*JT

d, =d - o*JT

Una vez que se conocen los valores de d, y d. es necesario calcular su
probabilidad normal acumulada. La normal de d, es el valor de la delta que representa
la magnitud en que el precio de la opcién cambiara en relacién con un pequeiio cambio
que registre el precio del subyacente.

Delta = N (d,)

En los siguientes graficos se muestra las diferentes alternativas de compra y
venta de opciones, en donde:

B; es el precio de ejercicio.

A; prima cobrada o pagada.
C; precio del subyacente a partir del cual entramos en beneficios o pérdidas.
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OPCION CALL

GRAFICO 8 COMPRA DE UNA OPCION CALL

BENEFICIO La de una opcién Call nos
i subidas de precio del
ubyloom Enana.hﬁo.ma partir del punto

B C entramos en bel
A . o

PERDIDA Compra de una Opcidén CALL

§

FUENTE: Elaboracién 7prop|a a partir de Hull, John. Qptions Futures and other Derivatives, Prentice-
Hall, New Jersey, 199

GRAFICO 9 VENTA DE UNA OPCION CALL

BENEFICIO
La venta de una opcién Call nos p contra las
disminuciones del precio del activo . En
mgwamgrdeipmcw:apérﬁdt&y}:
ue el precio de mercado es superi suma
A gﬂmnﬂcelvmdodeoiemdo
B >

FUENTE: Elaboracién ia a partir de Hull, John. Qptions
Hall, New Jersey, 1997, k

OPCION PUT

GRAFICO 10: COMPRA DE UNA OPCION PUT

La compra de una opcion protage contra |
BENEFICIO bajados en el precio del R subyace »
A
: B
s
PERDIDA Compra de una opcidn PUT

FUENTE: Elaboracién propia a partir de Hull, John. Options Futures and other Derjvatives, Prentice
Hall, New Jersey, 1997.
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GRAFICO 11: VENTA DE UNA OPCION PUT

ms alzas en :fﬂéndo del W
subyacente.

BENEFICIO
B
A -
c
Venta de una opcién PUT
PERDIDA

FUENTE: Elaboracién propia a partir de Hull, John. Options Futures and other Derivatives, Prentice
Hall, New Jersey, 1997.

Un ejemplo sobre la especulacion con opciones puede ser el siguiente:

Un especulador se plantea en febrero comprar acciones de Cemex y desea tomar
una posicion que le permita obtener beneficios si aumenta la cotizaciéon de estas
acciones. Supongamos que el precio de las acciones de Cemex es de $82.50 y que la
correspondiente opcidén de compra para mayo tiene un precio de ejercicio de $84.00 y
cada opcion cotiza actualmente a $2.50 pesos. Considerando que tiene el especulador
un capital para invertir en 33 contratos de opciones® el desembolso es por $8,250.00
pesos.

Primera alternativa: el especulador puede comprar directamente 100 acciones

Segunda alternativa: requiere una compra de 3,300 opciones de compra sobre
acciones de Cemex, es decir 33 contratos de opcién.

Suponga que el especulador acertd en su prondstico y que el precio de las
acciones de Cemex sube a $95.00 en diciembre, la primera alternativa da el siguiente
resultado:

100* (95 - 82.5) = 1,250.00 pesos

La segunda alternativa, considerando que la opcién de compra sobre Cemex con
un precio de ejercicio de $84.00 pesos, proporciona un beneficio de $11.00 pesos,
puesto que la opcién permite comprar por $84.00 pesos algo que vales $95.00 pesos.

= Cada contrato exige comprar 100 acciones.
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El valor total de las opciones compradas es de:

3,300 * 11 = 36,300

Restando el costo original de las opciones , el beneficio neto que nos da es de:

36,300 - 8250 = 28,050

Pero, qué pasa si hubiese ocurrido todo lo contrario y las acciones bajan a $77.00
pesos, las opciones de compra no tendria caso ejercerias, por lo que es especulador
pierde la prima pagada por éstas.

1.4.4 Swaps

Es un contrato privado en el que las partes se comprometen a intercambiar flujos
financieros en fechas posteriores, las que deben quedar especificadas al momento de
la celebracién del contrato, esto puede ser un tasa de interés fija con una tasa de
interés variable. El| Swap es un instrumento utilizado para reducir costos, interés,
riesgo de tipo de cambio, etc. También se denomina permuta financiera®.

Representan una serie de contratos forward puestos juntos, aunque son mas
complejos. El riesgo crediticio en un swap es menor que en un contrato forward del
mismo plazo, pero mayor que un contrato de futures, debido a que el swap paga las
intereses y amortizaciones el dia de la operacién y en el contrato forward, no exige
ningin desembolso inicial y puede que cualquiera de los contratantes na cumpla con
sus obligaciones; esto no sucede en los contratos de futuros puesto que la camara de
compensacion asume dicho riesgo. Un swap obliga a dos partes a intercambiar una
serie de flujos de efectivo (cash flows) futuros a intervalos especificados. Estos cash
flows vienen determinados por la posicion relativa entre el precio de mercado de algin
activo financiero y otro precio de referencia.

Los Swaps se dividen en™:
» Swaps de tasa de interés (Swap de vainilla): contrato por el cual una parte de la

transaccion se compromete a pagar a la otra parte un tasa de interés fijado por
adelantado sobre un nominal también fijado por adelantado, y la segunda parte se

* Tomado de: www.shcp.gob.mx.
# Tomado de: www . expansion.com.mx.
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compromete a pagar a la primera un tasa de interés variables sobre el mismo nominal.
El dnico intercambio que se realiza son los pagos de interés del capital, al tiempo que
los pagos correspondientes a los capitales no participan en la transaccién.

= Swaps de divisas: es una variante del swap de tipo de interés, en que el nominal
sobre el que se paga el tipo de interés es fijo y el nominal sobre el que se paga el tipo
de interés es variable, son dos monedas distintas. La forma tradicional del swap de
tipo de cambio, generalmente denota una combinacién de una compra (venta) en el
mercado al contado “spot” y una venta (compra) compensatoria para la misma parte en
el mercado a plazo “forward”, pero éste puede a veces referirse a transacciones
compensatorias a diferentes vencimientos o combinaciones de ambos.

» Swaps sobre materias primas: tras la aparicién de estos swaps, ha sido posible
separar el riesgo de precio de mercado del riesgo de crédito, debido a que es un
acuerdo en que al menos parte de los pagos queda fijado por el precio de la
mercancia o por el precio de un indice de mercancias.

* Swaps sobre indices bursétiles: permite intercambiar el rendimiento de mercado
de dinero por el rendimiento de un mercado bursatil. Puesto que una de las partes
acuerda pagarie a la otra una tasa de rendimiento basada en un indice bursétil, segin
un calendario de fechas futuras que cubre todo el plazo de vencimiento del acuerdo.
La otra parte hace sus pagos basandose en un tipo fijo o flotante o en otro indice
bursétil. Los pagos son un porcentaje acordado de un principal nocional subyacente.

Valuacién®
Para que se realicen los swaps, es necesario que se cumplan, entre otros, los
factores siguientes:

1. Que ambos agentes se pongan en contacto y coincida en la reciprocidad de sus
necesidades.

2. Que la operacion tenga el mismo importe.

3. Que la operacidn tenga el mismo vencimiento.

4. Que los pagos de intereses coincidan.

5. Que las amortizaciones sean del mismo sistema.

82
Sarsa Lopez, Domingo. Manua) de derivados financieros para \as
interés v cambioFd. Vicens Uives, Espaia, 1552, pag.
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Esquematicamente seria:

CUADRO 6: VALUACION DE UN SWAP

Variable
-
Fijo
. Fijo Variable
e — Préstamo
banco

FUENTE: Sarsa Lépez, Domingo. Manus j ieros para la PyMes: como
riesgo de tipo de interés v Cambio Fd. Vicens Vives, Esp-ﬁa 1994 pao 153

Este diagrama tiene el inconveniente de que el riesgo crediticio no esta cubierto en
ninguna de las dos empresas (X y Y). Si el contrato perfectamente acordado pese a
que cualquiera no ejecute su contrato la otra unicamente sufrird una pérdida del
diferencial de la tasa de interés dado que, no se intercambia los montos del préstamo.

Un ejemplo®™ de swaps sobre tasa de interés seria:

Las empresas “DIGLI'S" y "AZZO" tiene la posibilidad de obtener un préstamo en
las condiciones siguientes:

DIGLI'S AZZO

FWO 17.00% 15.00%
VARIABLE TIE +1.25% TIIE +2.00%

FUENTE Elaboraclén prq:ua a parhr da Sana prez Dornmgo .

d. Vicens \ives, Espafia, 1994

A partir del diagrama anterior se puede deducir que la posicién més ventajosa es el
15% y TIIE +1.25% Por tanto, en el caso de la empresa “DIGLI'S", ésta quiere una
tasa de interés fija y la empresa "AZZO" espera obtener una tasa de interés variable.

La empresa “DIGLI'S® tomara tasa variable TIIE +1.25% y la empresa “AZZO"
tomara tasa fija de 15%. En el supuesto de que la operacion se realizara a través de
un intermediario financiero, es légico pensar que una vez efectuado el swap, los
costos seran los siguientes:

®* Basado en el ejemplo de Sarsa Lopez, Op. Cit., pag. 155
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“DIGLI'S” fijo al 15.25%
“AZZQ" variable al TIE +0.75%

Procedemos a calcular el costo financiero de la operacioén para cada empresa:

Costo para “DIGLI'S®

- Paga interés fijo al 15.25%

- Paga variable TIIE +1.25%

- Percibe variable TIIE +0.75% 0.50%
Costo de la operacion 15.75%
Costo para "AZZO"

- paga variable TIE +0.75%

- Paga interés fijo al 15%

- Percibe fijo 15.25% -0.25%
Costo de la operacién TIE +0.50%
Beneficio de “DIGLI'S" 17-15.75= 1.25%

Beneficio de “AZZO" TIIE +2.00- (TIIE +0.50) = 1.25%

Aunque ambas empresas tienen que pagar al intermediario financiero una comision
del 0.50%, la operacion ha sido ventajosa para las partes integrantes del swap.

1.4.5 Warrant

Un warrant es un instrumento bursatil por medio del cual el emisor otorga al tenedor
del mismo, contra el pago de una prima, el derecho de comprarie o venderle al propio
emisor un nimero determinado de valores de referencia, dentro de un plazo especifico
y a un precio establecido (precio de ejercicio)®. Sirven para especular y para
establecer coberturas, pero no estrategias vendedoras, pues no se pueden vender al
descubierto®; es decir, solo se pueden vender Warrants adquiridos previamente.

il Tomado de: www.cnbv.gob.mx.

o Venta en Descubierto. Venta de valores por un inversor que en el momento de la venta no es titular de los
mismos pero que espera recomprarios a precio més bajo antes de la liquidacién de la operaci6n.
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En un mercado primario existen dos partes en el warrant, el emisor y el tenedor. En
un mercado secundario, puede ser vendido por el primer tenedor a un segundo tenedor
y asi sucesivamente.

En México, a diferencia de otros paises, se tiene previsto que los warrants sélo
puedan ser emitidos por casas de bolsa, bancos y empresas sobre sus propias
acciones, por lo que las demas personas fisicas y morales sélo pueden comprar y
vender los que hubiesen adquirido con anterioridad. El warrant es un instrumento del
mercado de capitales y debe listarse y operar exclusivamente en bolsa.

Los warrants que emiten las casas de bolsa en la actualidad son los mas
difundidos, y cuentan con un amplio mercado secundario, por lo que les han ido
incorporando determinadas caracteristicas, como el que se emiten por lotes, que
estén en custodia en el Indeval, el bien subyacente puede ser otro ademéas de las
acciones, fechas méas cortas, etc.”

Valuacién®

Precisando, la formula discreta en principio esta orientada a inversionistas y
asesores financieros, que operan con acciones, y que se encuentran interesados en
warrants cuyo bien subyacente sea acciones, no obstante los resultados también se
puede aplicar a otros derivados®. La formula discreta es la siguiente:

1+ k) 1
W S AFTD 'ErHi_‘:_f.)
\ 360 \ 360

donde:

W = valor del Warrant

E = precio del ejercicio del bien subyacente

Sj = precio del bien subyacente el dia ‘|’

k = incremento porcentual del precio del bien subyacente, del dia “j” a la fecha de
vencimiento “j**

i = tasa de rendimiento anual deseada

t = plazo en dias para el vencimiento del Warrant, estoest=j" - j

*® Material de apoyo para la maestria en Ingenieria Financiera, elaborada por el profesor Act. Adolfo Martinez
Huerta, Universidad de La Salle, México 1999

%" Adolfo Martinez, Op. Cit.
** Adolfo Martinez, Op. Cit.
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Capitulo: I Evolucién del Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER)

1.1 _Historia

i.11.1 Primeros Intentos en México®

I.1.1.1 Futuros en la Boisa Mexicana de Valores (BMV)

A partir de 1978 se comenzaron a cotizar contratos a futuro sobre el tipo de
cambio peso/délar, los que se suspendieron a raiz del control de cambios® decretado
en 1982. En 1983 la BMV listé futuros sobre acciones individuales y petrobonos, los
cuales registraron operaciones hasta 1986. Fue en 1987 que se suspendié esta
negociacién debido a problemas de indole prudencial.

I1.11.1.2 Instrumentos Hibridos

El Gobierno Federal ha emitido diversos instrumentos hibridos de deuda, que
incorporan contratos forward para la valuacién de los cupones y principal, lo cual
permite indizar estos valores nominales a distintas bases. Estos instrumentos han
sido importantes para la constitucion de carteras, aunque no han tenido liquidez en los
mercados secundarios, excepto para reportos®. Entre los principales destacan:

» Petrobonos (1977 a 1991), indizados al petréleo calidad Istmo.
= Pagafes (1986 a 1991), indizados al tipo de cambio controlado.

» Tesobonos (1989 a 1994), indizados al tipo de cambio libre.
* En el sector privado, se han emitido obligaciones y pagarés indizados.
A principios de 1987 se reinici6 la operacion de contratos diferidos sobre el tipo de

cambio peso/délar, por medio de confratos de cobertura cambiaria de corto plazo,
registrados ante Banco de México. Actuaimente éstos ya no son vigentes

L Tomado de: www.mexder.com.mx

® El control de cambios es una intervencién oficial del mercado de divisas, de tal manera que los
mecanismos normales de oferta y demanda n total o parcialmente fuera de operacién y en su lugar se
aplica una reglamentacién administrativa re compra y venta de divisas, que implica generalmente un
conmmo de restricciones cuantitativas v/o cualitativas de la entrada v salida de divisas.

chorb Figura legal tipificada en la LGTOC por medio de la cual una persona que tiene dinero llamado
reportador acude a otra llamada reportado, la cual tiene titulos de crédito los cuales cede en garantia al
rupomdor el cual se compromete a devolver de la misma especie y cantidad dentro de un plazo previamente
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Los Bonos Brady®, resultantes de la renegociacion de la deuda externa del sector
publico, en 1989, incorporan una cldusula de recompra, que es una opcion ligada al
promedio del precio del petréleo Istmo.

1.1.1.3 Forward

En la década de los noventa se negociaron contratos forward OTC (sobre tasas de
interés de titulos gubernamentales), pactados en forma interinstitucional, sin un marco
operativo formal y fueron suspendidos a mediados de 1992.

A fines de 1994 entraron en vigor las normas del BM para la operacion de
contratos forward sobre la Tasa de Interés interbancaria Promedio y sobre el Indice
Nacional de Precios al Consumidor, sujetos a registro ante el banco central y
cumpliendo las normas del Grupo de los Treinta®, para garantizar el control
administrativo y de riesgo.

I.1.1.4 Warrant
A partir de octubre de 1992 comenzaron a operar en la BMV los Titulos Opcionales
(warrants) sobre acciones individuales, canastas e indices accionarios.

Entre 1992 y 1994 se listaron en la Bolsa de Luxemburgo y la Bolsa de Londres,
diversos warrants sobre acciones e indices accionarios mexicanos.

.1.1.5 Derivados sobre Subyacentes Mexicanos

A finales de 1992 se inici6 la negociacién de opciones sobre ADR's" de Telmex “L”
en el Chicago Board Options Exchange (CBOE). En 1994 se operaban diversas
ogg'ones sobre acciones mexicanas en Chicago Board Options Exchange (CBOE),

? La SHCP anunci6 la amortizacién anticipada de las series A y B de Bonos Brady Par denominados en

délares americanos, por un monto de 3,839 millones de dblares, atrlvudulepmidodohopcwndnmo
lnhclpudod.dicl'm1nlh'lmnnwt Estas son las Gitimas series vigentes. (7 de abril de 2003).

Pnndpu!menla son de regulacién y supervision ﬁmm‘m atgunn medidas de forma estandarizada son
las normas minimas del Comité de Basilea, grﬂ proteger la los usuarios y el consolidar las entidades de los
financieros, regulacién de las ades de los grupos financieros para que no incurran en el
pmmmaldenugomml como la malahdnlawrtrnpuﬁadud-qmupmh transaccion, se
proporcione informacién falsa sobre su capacidad financiera o crediticia o fa mmmammm
amnem a riesgos excesivos.

ADR Recibos emitidos por un banco autorizado, que amparan el depésito de acciones de emisoras
mexicanas, facultadas por la CNBV para cotizar en mercados de EUA Existen cinco tipos de ADRs:

Emitidos sobre acciones existentes: de Nivel 1 y Nivel 2) y ( Emitidos sobre acciones nuevas: Nivel
. Reqgla 144a y Oferta Giobal - GDR.)
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American Stock Exchange (AMEX), New York Options Exchange (NYOE), New York
Mercantil Exchange (NYSE) y Philadelphia Stock Exchange (PLHX), ademas de las
bolsas de Londres y Luxemburgo. Simultdneamente, se celebraban contratos forward
y swaps sobre tipo de cambio, tasas de interés y commodities, entre intermediarios
extranjeros y entidades nacionales, sin reconocimiento ni proteccion juridica.

El contrato de Telmex "L" resultd uno de los mas exitosos. En 1993, en el CBOE,
se operaron mas de 30 mil millones de dolares en opciones sobre Telmex, importe
cercano a 50% de la operacion total en acciones en [a BMV, duranie ese ailo.

1.1.2 Creacién el Mercado Mexicano de Derivados® (MexDer)

Desde 1994 se inicid la creacién del Mercado de Derivados, por parte de la Bolsa
Mexicana de Valores y la S.D. Indeval; el proyecto de una bolsa de futuros y de
opciones que se denomina MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. fue
financiado por la Bolsa Mexicana de Valores. Y la creacion de la cédmara de
compensacion de derivados que se denomina Asigna, Compensacion y Liquidacion,
fue responsabilidad de S.D. Indeval.

Con el objetivo de ofrecer un mercado de cobertura en operaciones financieras
estandarizado en México, desde 1995, tanto las autoridades financieras como los
intermediarios se dieron a la tarea de desarrollar un mercado de futuros y opciones. El
MexDer, surge como respuesta de la insuficiencia de contar con un mercado
organizado, para gestionar los riesgos asociados a los cambios en el entomo
econdémico, en los precios de los activos financieros como de los no financieros. Su
finalidad es coadyuvar al fortalecimiento del mercado financiero, incrementando la
competitividad de los participantes del mismo.

El 31 de diciembre de 1996 las autoridades financieras publicaron en el Diario
Oficial de la Federacion las "Reglas a las que habrdn de sujetarse las sociedades y
fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacién de un mercado de
futuros y opciones cotizados en Bolsa".

El 16 de mayo de 1997, la CNBV emiti6 las "Disposiciones de caracter prudencial a
las que se sujetaran en sus operaciones los participanies en el mercado de futuros y
opciones cotizados en bolsa".

» Tomado de: www.mexder.com.mx
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Las “reglas” proveen el marco normativo para las funciones de los participantes del
mercado, en tanta que las “"disposiciones® presentan el marco regulatorio que dan
cumplimiento a los esquemas operativos, de control de riesgos, supervision y
vigilancia del mercado; por eso MexDer y Asigna emiten sus propios reglamentos en
noviembre de 1998 y manuales en diciembre del mismo afo; en éstos se autorizan los
Socios Liquidadores y Operadores.

El 15 de abril de 1998 principia la cotizacién de futuros sobre el IPC de la bolsa,
junto con el inicio de las funciones de los socios operadores. El 26 de mayo del mismo
afio se listan los contratos de futuros sobre Cete a 91 dias y de la TIIE a 28 dias. El
29 de julio del mismo aiio se listan los contratos sobre acciones: Banacci “O", Cemex
“CPO”, Femsa “UBD", GCarso "A1”, GFB "O" y Telmex "L".

El 15 de diciembre de 1998 MexDer inicia operaciones con cuatro socios
liquidadores por cuenta propia, operando el contrato de futuro sobre el délar de los
Estados Unidos de América.

MexDer comenzé operaciones electrénicas el dia lunes 8 de mayo de 2000, con
SENTRA-DERIVADOS, sistema desarrollado especificamente para la ejecucion de
operaciones de futuros. A partir del lanzamiento del mercado (15 de diciembre de
1998) y hasta la fecha anterior se negociaba a "viva voz" en el piso de remates
construido especificamente para la negociacién de futuros.

En México la creacion del Mercado de Derivados listado, ha exigido la impaosicion
de requerimientos especiales que se adicionan a los recomendados intemacionalmente
(recomendaciones del Grupo de los 30 (G-30), la Infernational Organization of
Securities Commissions (IOSCO ), la Federacién Internacional de Bolsas de Valores
(conocida como FIBV por sus siglas en francés), la Futures Industry Association
(FIA), entre otras®™.

El principal reto que ha enfrentado el MexDer es crear un mercado de derivados en
un pais que sale de una severa crisis financiera y que ha sido afectado de manera
importante por las fluctuaciones en los mercados financieros internacionales
(principaimente las devaluaciones que ha sufrido nuestra moneda y las continias
alzas en las tasas de interés).

*® Mencionadas en el capitulo 3
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Surge por una necesidad del sector empresarial, de contar con herramientas
financieras necesarias para protegerse de variaciones en precios, tasas, elc.; e
incrementar su productividad y competir en condiciones de igualdad con las empresas
exiranjeras.

Antes de que existiera el MexDer, se habian desarrollado en México:

* Un mercado de coberturas cambiarias, puesto en operacion por el Banco de
México, el cual permitia fijar anticipadamente el tipo de cambio para operaciones
contratadas pagaderas a futuro (créditos en dolares), y los participantes podian
trasladar total o parciaimente el riesgo cambiario. Este mercado ya no opera en la
actualidad y dio paso al surgimiento de los forwards (futuros).

« Un mercado de warranis (opciones), que aun opera dentro de la Bolsa
Mexicana de Valores, que a cambio de pagar una prima como en los seguros
permite elegir al vencimiento o en ciertas fechas sefialadas previamente comprar
a un precio determinado ciertas acciones o indices.

1.2 Estructura®

El MexDer estd encargado de vigilar y regular a sus socios operadores y a Asigna;
los socios operadores tendran a operadores de piso (ejecutivos que acuerdan las
operaciones) como empleados mientras que Asigna estd encargada de vigilar y regular
a sus socios liquidadores (encargados de pagar y cobrar las diferencias de precio).

Entre las autoridades esta la Comisién Nacional Bancaria y de Valores que
supervisa al MexDer y aprobaré las reglas que emita, contando con la facultad
discrecional de regular e inspeccionar todo el mercado, asimismo el Banco de México
y la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, también son autoridades financieras®.

& Tomado de: www.mexder.com.mx

= Son responsables para autorizar la creacién de mercado de derivados, y por tanto deben de mantener una
estrecha relacién con el propésito de conservar la integridad del mismo, de tal manera que la cooperacién
entre autoridades, y entre autoridades y organismos a ulados, permita la consecucién de un mercado
ordenado vy coadyuve a la transparencia del mismo.
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A continuacion se presenta un esquema con la estructura de MexDer:

CUADRO 7: ESTRUCTURA DEL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS

AUTORIDADES

- =
BOLSA DE CAMARA DE
DERIVADOS - T
{MEE WD E R) {ASIGHA)
e s
soclos s s5es.
EE(CTA. COMNVEMMO "'mm?k prie s
TERCE TERC EROS)
‘-\\ /‘/
T -~
] CLEMTES ]
Relacion directa b
Realacidon secundaria de supervision o contratacidn — el

FUENTE: Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

I.2.1 Instituciones”
Las instituciones que intervienen en la celebracién de contratos de futuros y de
opciones en el MexDer, son:

+ La Bolsa, es una sociedad anénima cuyo fin se centrd en proveer de instalaciones
y demas servicios para que se coticen y negocien los contratos de futuros y
opciones. Creara los comités necesarios para atender fodo asunto relacionado a la
camara de compensacién, finanzas, admision, ética, autoregulacién y conciliacién y
arbitraje. Desarrollard programas de auditoria aplicables a los socios de la bolsa,
socios liquidadores y socios operadores. Vigilara la transparencia, correccion e
integridad de los procesos de formacién de precios. Establecera los requerimientos
estatutarios que deberan cumplir los socios liquidadores. Vigilara las operaciones en la
bolsa y en la camara de compensacion. Llevara registro de todas sus actividades, e
informara a las autoridades correspondientes sobre todas las operaciones realizadas
en la Bolsa. Actualmente, esta funcion la cumple MexDer.

Los accionistas de la Bolsa pueden ser personas fisicas y morales, existiendo la
limitacién que ninguna persona fisica o moral esta facultada para adquirir de manera
directa o indirecta, mediante una o varias operaciones de cualquier naturaleza,

*® Tomado de: www.mexder.com.mx
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simultdneas o sucesivas, el control de acciones ordinarias de la bolsa por méas del 5%
del total de dichas acciones, excepto en el caso de que la SHCP, previa las opiniones
correspondientes del BM y la CNBV lo autorice, en cuyo caso dicho porcentaje no
podra ser mayor al 21%. Esquematicamente esta conformado asi:

CUADRO 8: CONFORMACION DE LA ASAMBLEA DE ACCIONISTAS
ASAMBLEA DE ACCIONISTAS

CONTRALOR NORMATIVO
i COMITES
| DIRECTOR GENERAL

FUENTE: Seminario de actualizacion de MexDer Abril de 2003

» La Cédmara de Compensacién es un fideicomiso™ constituido por las personas que
reciban la autorizacién correspondiente, y cuyo objetivo sera actuar como contraparte
de cada operacién que se celebre en la bolsa, asi como compensar™ y liquidar
contratos de futuros y de opciones. Estos fideicomisos, unicamente podran contar
con dos tipos de fideicomitentes: los socios liquidadores y aquellos que deseen
invertir en tales fideicomisos. Actualmente, esta funcion la cumple Asigna,
Compensacién y Liquidacién.

Por tanto, la camara de compensacion es un fideicomiso cuya funcién consiste en
determinar diariamente el saldo de las operaciones realizadas por cada socio
liquidador y calcular las aportaciones correspondientes, abonandolas en la cuenta del
socio correspondiente cuando éstos son positivos o cargandolos en el caso contrario,
exigiendo ademas aportaciones de fondos complementarios y liquidando las
posiciones de los operadores cuando sea necesario.

La camara de compensacion es la que absorbe el riesgo de crédito de cada
operacion, para asumirlo utilizan el margen, que es simplemente un porcentaje del
monto del contrato que el participante debe aportar.

T0 " - = - B - -

El fideicomiso es un contrato por virtud del cual una persona fisica o moral llamada fideicomitente designa
y afecta ciertos bienes a un fin licito determinado, encomenddndoles a otra, Hamada fiduciario la
administracion de estos, para beneficiar a un destinatario llamado fideicomisario: sus elementos son.

+ Fideicomitente: Axmm moral o fisica que decide afectar bienes de su propiedad a efecto de llegar a un

objetivo especifico
+ Fiduciario: institucién de crédito y casa de bolsa cuya funcién es administrar el patrimonio afecto.
= Fideicomisario: beneficiario juridico de los bienes que fueron afectados por el fideicomitente.

™ Se entendera por compensacion el mecanismo de determinar contablemente los importes y volimenes a
intercambiar de dinero y valores entre las contrapartes de una operacién. La compensacion la efectia
electrénicamente S.D. Indeval, lo cual evita el intercambio fisico de los documentos.
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Debido a que la liquidacion de los futuros es diaria todos los dias la bolsa retira o
deposita las pérdidas o ganancias de la operacion, cada vez que carga la cuenta de
margen revisa que el margen restante sea por lo menos el 80% del margen requerido,
si esta por debajo hace una llamada de margen” para que se deposite la cantidad que
complete el margen integro.

Solamente los socios liquidadores son miembros de la cAmara de compensacién y
son los Unicos que pueden realizar aportaciones a la misma; los operadores y clientes
lo haran indirectamente por medio de los socios liquidadores. La estructura orgdnica
de Asigna esta compuesta de la siguiente forma:

CUADRO 9: CONFORMACION DE LA ESTRUCTURA DE LA CAMARA DE COMPENSACION
FIDUCIARIO
Institucién de Banca Mditiple
FIDEICOMITENTES
= Socios Liquidadares
+ Personas con autorizacién expresa de SHCP

COMITE TECNICO

» Socios Liquidadores
+ Consejeros de Bolsa
» Miembros independientes

| commes
| DIRECTOR GENERAL
| DIRECTORES Y EMPLEADOS

FUENTE: Seminario de actualizacién de MexDer Abril de 2003

» Los Socios Liguidadores son fideicomisos cuyo objetivo es celebrar las

operaciones en la bolsa y compensar y liquidar los contratos por cuenta de
instituciones de banca multiple, de casas de bolsa y de sus clientes. Estas
instituciones responden como fiduciarias frente a la cdmara de compensacion. Los
socios liquidadores podran ser de dos clases™ aquellos que no permitan la adhesion
de terceros una vez constituidos, y los que prevean la posibilidad de que se adhieran
terceros con el caracter tanto de fideicomitente, como fideicomisarios.

" Llamada de margen, se da cuando el movimiento del precio del subyacente ocasiona que la obligacién
esperada de pago del participante hacia su contraparte se incrementa.

a Tomado de: www.mexder.com.mx. Las clases de socios liquidadores que las autoridades financieras
reconocen, son las siguientes:

+ Socio Liquidador de Posicién de Terceros.- Es el fideicomiso que tenga como fin compensar y liquidar
Operaciones por Cuenta de Terceros.

* Socio Liquidador de Posicién Propia.- Es el fideicomiso que tenga como fin compensar y liquidar
exclusivamente operaciones por cuenta de sus fideicomitentes institucién de banca multiple, casa de
bolsa y demés entidades del grupo financiero al que éstas pertenezcan, asi como del Operador en cuyo
capital participen cualquiera de las instituciones antes sefialadas.
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Estan constituidos por instituciones de banca miuitiple o casas de bolsa para
liquidar contratos exclusivamente por cuenta de las propias casa de bolsa o
instituciones de banca miuiltiple, debera contar con un sélo fideicomitente.

CUADRO 10: CLASES DE SOCIOS

CLASE DE SOCIOS LIQUIDADORES
Socios Liquidadores que permiten la adhesién de g2y . =
terceros una vez constituidos (fideicomisos de g:;%:gs“t%gw;-“m‘f: o "Pmrm'?" la adhesién

adhesion o abiertos).
La adhesion puede ser en cardcter de
fideicomitente o en cardcter de fideicomisario.

Socios qu.uidadorss que liquidan exclusivamente || Socios Liquidadores que liquidan

gor cuenta de terceros. exclusivamente por cuenta de instituciones de
atrimonio Minimo, el mayor de: crédito, de casas de bolsa (cuenta propia) 6 en
+ Equivalente a 5 millones de Unidades de su caso entidades financiera que formen parte
Inversién. del grupo financiero al que nezca dicha
* 8% de la suma de todas las Aportaciones institucién de banca multiple o casa de bolsa.
Iniciales Minimas que mantonga con la
Camara de Compensaci

FUENTE: Seminario de actualizacién de MexDer Abril de 2003

+ Los Socjos Operadores seran sociedades anénimas cuya actividad consistird en
ser comisionistas de los socios liquidadores para la celebracion de contratos de
futuros y de opciones.

Son las instituciones de crédito, casas de bolsa y demas personas fisicas o
morales que pueden ser o no socios de la bolsa, cuya funcion sea actuar como
comisionista de uno o mds socios liquidadores por cuenta propia, actuando como
cliente de un socio liquidador, pueden tener acceso al sistema electrénico de
negociacién para la celebracién de operaciones de contratos de futuros y de
opciones.

CUADRO 11: CLASE DE OPERADORES

CLASE DE OPERADORES
Operadores que celebran operaciones por cuenta de d que % por cuenta
Socios quuugadoroa (En su carécter de ptop|a (Son cllerltes de Ios Socms qumdadnma
comisionistas). porque sin ellos no podrian liquidar contratos).

FUENTE: Seminario de actualizacién de MexDer Abril de 2003
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1.2.2 Estructura Corporativa™

1.2.2.1 Integraci6n del Capital Social

El capital social esta integrado de la siguiente manera: el capital fijo y variable
estardn representados por acciones de las series B-1 y B-2; las acciones de las
series B-1 confieren plenos derechos patrimoniales y corporativos; pudiendo ser
suscritas por las personas morales que sean autorizadas por el consejo de
administracién para actuar como operadores o socios liquidadores. Las acciones de
las series B-2 podran ser suscritas por personas morales autorizadas para su
adquisicion por parte del consejo de administracién, con plenitud de derechos
patrimoniales™ y derechos corporativos™ restringidos.

1.2.2.2 Asamblea de Accionistas

Es el drgano supremo de la sociedad y sus resoluciones legalmente adoptadas son
obligatorias para todos los accionistas. Esta integrado por los miembros de la bolsa y
se reunen y publican su informe anualmente.

I.2.2.3 Consejo de Administracién

Es el érgano encargado de la administracién de MexDer y estd integrado por
consejeros propietarios y sus respectivos suplentes, designados por la asamblea de
accionistas. Entre sus principales funciones se encuentran las siguientes:

» Aprobar la naturaleza de los servicios que preste la sociedad.

* Resolver sobre las solicitudes de admisién de nuevos participantes.

+ Constituir e integrar los comités que estime necesarios o convenientes para el
desahogo y resolucion de asuntos, asi como expedir sus reglas de integracion y
funcionamiento.

= Autorizar o suspender la inscripcion de operadores y socios liquidadores.

« Adoptar las medidas necesarias para atender cualquier contingencia que altere o

£ Tomado de: www.mexder.com.mx

18 Este derecho, se refiere al derecho a dividendo, que es la parte de la utilidad que le corresponde al duefio
de la accién y el derecho a liquidacién, que se refiere a la parte de la empresa que le queda al duefio de una
accién ¢ o esto se liquida.

78
Se refiere a la participacion de la administracién del negocio; y los principales son:

+ Derecho de Tanto. Otorga a los socios la preferencia para suscribir cualquier aumento de capital de
manera preferente para mantener su porcentaje de tenencia.

* Derecho de Voto. Lo otorga cada accién, su problema radica en que un voto no representa nada frente al
resto de los accionistas.

* Derecho de Minoria. Otorga al accionista o a un grupo de accionistas que tengan el 25% del capital, la
posibilidad de tener un miembro del Conseio de Administracion.
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interrumpa la negociacion.

« Aprobar las Condiciones General de Contratacion de nuevos productos.

» Establecer lineamientos para la operacién de la Camara de Compensacién, entre
otros.

1.2.2.3 Comités

El consejo de administracion es apoyado por diversos comités para el desahogo y
resolucion de asuntos de naturaleza especifica, previstos en las Reglas y
Disposiciones de caracter prudencial emitidas por las autoridades financieras, asi
como en los Estatutos y el Reglamento Interior de MexDer, entre otros existen los
siguientes:

a) 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 desarrolio del mercado, su promocion y difusién; revisar y proponer
modificaciones al presupuesto de ingresos, egresos e inversion institucional; asi como
presentar propuestas en cuanto a servicios, comisiones, derechos y tarifas.

b) Comité de Admisién y Nuevos Productos

Es el drgano colegiado de MexDer encargado de auxiliar al consejo en sus
facultades técnicas, de admisidén de socios liquidadores y operadores, de
autorizacién de miembros y de acreditacién del personal de los mismos.

¢) Comité Normativo y de Etica
Es el drgano colegiado encargado de auxiliar al consejo en sus facultades
normativas. Esta compuesio por expertos en asuntos regulatorios.

d) Comité de Auditoria

Integrado por expertos en su area, ha tenido a su cargo definir los esquemas de
auditoria pre-operativa y post-operativa” para los socios liquidadores y operadores del
mercado. Establece los programas de auditoria intemma a los socios liquidadores,
operadores y a la camara de compensacion.

"" Consiste en la autorizacién que otorga previa opinién del BM y la CNBV, ademas de los requisitos
necesarios para formar parte de los Socios Liquidadores y Operadores. Después vigilar los posibles
incumplimientos de alguna norma por parte de los socios liquidadores.
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@) Comité Disciplinario y Arbitral

Es el drgano colegiado de MexDerencargado de auxiliar al consejo en sus
facultades disciplinarias. Entre sus principales funciones se encuentran vigilar,
resolver y sancionar™ las infracciones a la normativa vigente.

f) Comité de Certificacién

Este comité cumple la responsabilidad de implementar los lineamientos y
supervisar el proceso de certificacion del personal de los socios operadores y
liquidadores, de acuerdo a las disposiciones contenidas en el Reglamento Interior y el
Manual de Politicas y Procedimientos de MexDer™.

g) Comité de Camara de Compensacién

Es aquel encargado de vigilar la prestacién de servicios contratados entre MexDer
y Asigna, asi como las comisiones y tarifas cobradas por los mismos, entre otras
funciones.

I.2.3 Funcionarios®

11.2.3.1 Director General

Es designado por el consejo de administraciéon. Sus principales funciones estén
destinadas a establecer los lineamientos generales para la elaboracién de los
programas de trabajo y de contingencia, objetivos y metas de funcionamiento de cada
area. El director general determina los niveles, cargos y funciones que desempefian
los responsables de drea y sus colaboradores inmediatos, asi como del personal, en
general.

1.2.3.2 Contralor Normativo

Es designado por la asamblea de accionistas y reporta al consejo de
administracion. Entre sus funciones estd la de vigilar que se observen las
disposiciones emitidas por las autoridades financieras y MexDer, asi como las demas
normas y aplicables al mercado. El contralor normativo debe proponer al consejo las
modificaciones y adiciones reglamentarias destinadas, entre ofros aspectos, a
prevenir conflictos de interés, evitar el uso indebido de informacién y sefialar los
requisitos para la elaboracion de manuales de procedimientos intemos. Asimismo,

™ Explicadas més adelante.
™ Se explican en el itimo apartado de este mismo capitulo.
b Tomado de: www.mexder.com.mx
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se constituye en instancia conciliatoria de controversias que pudieran suscitarse entre
socios y, de no existir avenencia entre las partes, disponer la integraciéon de un panel
arbitral.

1.2.3.3 Responsables de Area

Son los encargados de desarrollar y llevar a cabo las funciones necesarias,
establecidas en el Reglamento Interior y Manuales Operativos, asi como las que les
sean asignadas por el director general.

11.2.3.4 Accionistas

Pueden participar como accionistas de MexDer las instituciones de crédito o
casas de bolsa que hayan sido autorizadas por el consejo de administracion para
fungir como socios liquidadores y las personas morales que hayan sido autorizadas
por dicho érgano para actuar como operadores.

1.2.3.5 Formas de Participaciéon™
Los participantes en MexDer pueden ser operadores, socios liquidadores o
formadores de mercado.

Qperadores

Los operadores son personas morales facultadas para operar contratos en el
sistema electronico, en calidad de comisionistas de uno o mas socios liquidadores.

Socios Liguidad

Los socios liquidadores son fideicomisos que participan como accionistas de
MexDer y aportan el patrimonio de Asigna; teniendo como finalidad liquidar y, en su
caso, celebrar por cuenta de clientes, contratos de futuros y opciones operados en
MexDer. Para lo cual requieren cubrirlos requisitos financieros, crediticios y
operativos que establece la normatividad aplicable al mercado de derivados.

{08 Socios | icuidad

Tienen capitalizacion independiente, son especialistas en evaluacién del riesgo
contraparte, segmentan garantias y evitan conflictos de intereses al diferenciar las
operaciones de cuenta propia y de terceros.

#' Tomado de: www_mexder.com.mx
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Formadores de Mercado.

Son operadores que han obtenido la aprobacién por parte de MexDer, para actuar
con tal caracter y que deberan mantener en forma permanente y por cuenta propia,
cotizaciones de compra o venta de contratos de futuros y opciones, respecto de la
clase en que se encuentran registrados, con el fin de promover su negociacion.
Autorizados en Mayo de 2001. Necesitan la aprobacién de la bolsa y debe mantener
en forma permanente y por cuenta propia, cotizaciones de compra y venta de
contratos de futuros. Han proporcionado mayor liquidez al mercado.

I.2.4 Autorizacién como Socios Liquidadores y Operadores

Los participantes en el MexDer requieren ser autorizados como operadores o
socios liquidadores, respecto a una o mas clases de contratos. Las solicitudes de
autorizacion® son analizadas por el comité de admisién y nuevos productos, cuya
evaluacion pasa al consejo de administracion para que dictamine la autorizacién como
intermediario.

Los socios liquidadores y operadores tienen derecho a registrarse en una clase
(contratos relacionados con un mismo subyacente) por cada accién de MexDer de que
sean titulares; pudiendo ser autarizados por el consejo para registrarse en dos o méas
clases. Por cada clase, los operadores deben contar con un operador de mesa
acreditado y certificado por MexDer.

MexDer publica, en su Boletin del Mercado de Derivados, el nombre de los socios
liquidadores y operadores autorizados para operar en cada una de las clases y
modalidades de operacion.

1.3 Regulacién®
En el Mercado Mexicano de Derivados se listan contratos estandarizados de

futuros y de opciones; de acuerdo a su complejidad se listan contratos en cuanto a
activos subyacentes, plazos de vencimiento y otras caracteristicas.

*2 Ver Titulo Segundo, Capitulo Segundo del Reglamento Interior de MexDer
** Tomado de: www.mexder.com.mx y Reglamento Interior de MexDer
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1.3.1 Clases y Series

La negociacién de futuros se efectia mediante contratos estandarizados en plazo,
monto, cantidad y nimero de activos subyacentes objeto del contrato, cuya
liquidacion se efectiGa en una fecha futura, denominada fecha de vencimiento. La
clase estad integrada por todos los contratos de futuros que estan referidos a un
mismo activo subyacente; la serie estd integrada por todos aquellos contratos que
pertenecen a la misma clase con diferente fecha de vencimiento.

I.3.2 Vigencia de los Contratos

Un contrato puede ser negociado a partir de la fecha de emision o puesta en
mercado, hasta la fecha de vencimiento, que es el ultimo dia definido por las
Condiciones Generales de Contratacion para su operacién, antes de su fecha de
liguidacién final. En cuanto a la liquidacién, MexDer aplica la modalidad americana®,
mediante la cual los participantes pueden ejercer el derecho a liquidar anticipadamente
un contrato, dando aviso previo de su intencién. Esto es que se abandona la posicion
(contratos abiertos) realizando la operacion de signo contrario para aprovechar los
diferenciales de precios esperando obtener ganancias. También se puede extinguir la
obligacién implicita en un contrato, tomando una posicion opuesta sobre la misma
clase y serie.

I1.3.3 Liquidacién de un Contrato

La liquidacion final de un contrato puede ser efectuada en especie (entrega del
activo subyacente, como en el caso de acciones y divisas) o en efectivo; segun se
disponga en [as Condiciones Generales de Contratacion.

I.3.4 Condiciones Generales de Contratacién

Las Condiciones Generales de Contratacion son el medio en virtud del cual se
establecen los derechos y obligaciones, asi como los términos y condiciones a los
que se sujetaran los participantes que celebren, compensen y liquiden una clase
determinada de contratos de futuros.

Las Condiciones Generales de Contratacién de cada clase especificaran al menos
los elementos siguientes:

B4
En los mercados existes dos modalidades.
= Americana; cuando la operacién puede ejercerse en cualquier momento desde la fecha en que se
adquiere hasta su vencimiento. (son de mayor flexibilidad),
+ Europea, la operacién solo se eierce en una fecha determinada.
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« Activo subyacente y unidades que ampara un contrato.
« Ciclo de los contratos de futuro.

» Simbolo o clave en MexDer.

* Unidad de cotizacién y puja.

» Mecanicas y horario de negociacion.

= Fecha de vencimiento.

» Fecha de inicio de negociacion de las nuevas series y limites a las posiciones.
» Ultimo dia de negociacion.

« Fecha de Liguidacion.

* Forma de Liquidacion.

+ Limites a las posiciones.

« Parametros de fluctuacién.

La mayor parte de los contratos de futuros que se inician no llegan a liquidarse ya
que los inversionistas prefieren cerrar sus posiciones antes de la fecha de liquidacién
especificada; pues buscan la ventaja de la diferencia entre los precios futuros de un
instrumento con distintos vencimientos realizando andlisis fundamental y técnico
permitiendo adelantarse al comportamiento de los precios.

I.3.5 Subyacentes

Los activos utilizados como referencia en los contratos de futuros son activos
reales que podran ser traspasados en especie al vencimiento del contrato, o
indicadores que se expresan en dinero y cuyo equivalente sera liquidado
al vencimiento.

En sus primeras fases, la negociaciéon de contratos de futuros en MexDer se
efectlia teniendo como activos de referencia paquetes de acciones, divisas (ddlares),
Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC) y tasas de
interés.

11.3.6 Tamaiio del Contrato

Especifica la cantidad de unidades del subyacente que debe ser liquidada por un
contrato. El tamario del contrato no debe ser muy grande para que tenga liquidez, ni
muy pequefio para evitar un costo de negociacion excesivo.

I1.3.7 Fecha de liquidacién

Es el dia habil en que son exigibles las obligaciones derivadas de un contrato de
futuros conforme a las Condiciones Generales de Contratacién.
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I.3.8 Precio de Liquidacién Diaria

Es el precio de referencia por unidad de activo subyacente que MexDer da a
conocer a la camara de compensacion para efectos del célculo de aportaciones y la
liquidacién diaria de los contratos de futuros.

1.3.9 Precio de Liquidacién al Vencimiento
El precio de referencia que da a conocer MexDer y con base al cual Asigna realiza
la liquidacion de los contratos de futuros en la fecha de liquidacion.

1.3.10 Posiciones Limite

Es el nimero méximo de contratos abiertos de una misma clase que podra tener un
cliente. El propésito de este limite es prevenir que los especuladores no tengan una
influencia indebida en el mercado o que asuman un riesgo imprudente.

I1.3.11 Contrato Abierto

Es aquella operacion celebrada en MexDer por un cliente a través de un socio
liquidador, que no haya sido cancelada por la celebracion de una operacion de
naturaleza contraria.

11.3.12 Operacién de Cierre o Cancelacion

Para efectos de registro, es aquella que reduce o cancela la posicién abierta de un
cliente en una serie de contratos a través de la celebracién de una operacion
contraria.

I.3.13 Aportacién Inicial Minima

Es el efectivo, valores o cualquier otro bien aprobado por las autoridades
financieras que deberan entregar los socios liquidadores a la camara de compensacion
(Asigna) por cada contrato abierto.

iI.3.14 Excedente(s) de Aportaciones
Es la diferencia entre la aportacion inicial solicitada al cliente por el socio
liquidador y la aportacién inicial minima solicitada al socio liquidador por Asigna.

I.3.15 Posicién Corta
Es el nimero de contratos de cada una de las series, respecto de los cuales el
cliente actia como vendedor.



Rodriguez Gonzélez Carolina

1.3.16 Posicién Larga
Es el numero de contratos de cada una de las series respecto de los cuales el
cliente actia como comprador.

114 Instrumentos®

Los instrumentos derivados que se cotizan en el Mercado Mexicano de Derivados
son: Futuros del délar, Futuros de la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio a 28
dias, Futuros sobre los Certificados de la Tesoreria de la Federacién a 91 dias, Bono
de Desarrollo del Gabiemo Federal de 3 Afios (Liquidacion en especie) M3, Futuros
sobre el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores y Futuros
sobre las 5 acciones méas bursétiles en la Bolsa mexicana de Valores.

Actualmente el MexDer sélo cotiza (da precios) y negocia (realiza operaciones de
compra y venta) de contratos de futuros.

Como ya se ha mencionado anteriormente, un contrato de futuros es un acuerdo
de compra-venta entre dos partes, que contiene derechos y obligaciones para ambas.
El vendedor se compromete a entregar un producto al comprador a un precio
determinado en una fecha futura. El comprador acuerda aceptar la entrega y pagar el
precio estipulado. La funcién de dichos contratos es cubrir los riesgos que se
presentan debido a movimientos inesperados en el precio del producto o en las
principales variables econémicas, como el tipo de cambio o las tasas de interés.

El MexDer, tiene a disposicion del publico unicamente contratos de futuros sobre
los siguientes subyacentes:

= Tomado de: www.mexder.com.mx
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CUADRO 12: SUBYACENTES EN MEXDER

TIPO DE SUBYACENTE
SUBYACENTE
1.- DVISAS DEUA Dolar de Estados Unidos de América
2.- INDICES IPC* Indice de precios y cotizaciones de la bolsa Mexicana de Valores
3.- TASAS Tasa Interbancaria de Equilibrio a 28 dias (TIIE**), Certificados de la

Tesoreria de la Federacion a 91 dias (CETES***), Bono de Desarrolio del
Gobierno Federal de 3 Afios (Liquidacion en especie) M3.*"**

4 -ACCIONES™*** | Cementos Mexicanos, S.A. de C.V. (CEMEX CPO); Fomento Econdémico
INDIVIDUALES Mexicano, S.A. de C.V. (FEMSA UBD); Grupo Financiero Bancomer, S.A. de|
C.V. (GFB 0); Teléfonos de México, S.A. de C.V. (TELMEX L)

*IPC. Indicador de la evolucidén del mercado accionario en su conjunto. Se calcula en funcién de
las variaciones de precios de una seleccién de acciones llamada muestra, balanceada, ponderada y
representativa de todas las acciones cotizadas en la BMV. Se trata del indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores que busca dar a los inversionistas un pardmetro
objetivo para saber cémo varié en promedio el precio de las principales acciones de dicho mercado
en un cierto lapso de tiempo.

***Certificados de la Tesoreria de la Federacion. Son titulos de crédito al portador emitidos y
liquidados por el Gobierno Federal a su vencimiento.

****Bonos de Desarmollo del Gobiemno Federal. Son titulos de deuda emitidos por el Gobiemo
Federal con el propésito de financiar proyectos de maduracién prolongada.

*****Las acciones constituyen un conjunto de titulos que se encargan de representar parte del
capital social correspondiente a determinada empresa. Estos titulos son presentados a los
inversionistas a través de la Bolsa Mexicana de Valores. La tenencia de las acciones otorga a sus
compradores los derechos a participar de los beneficios de la empresa ya que cada comprador, es un
socio mas.

FUENTE: MEXDER

Se tiene previsto incorporar otros contratos; entre ellos los contratos de opciones
a mediados de febrero de 2004. Los contratos de opciones que se planea listar en
MexDer son:

= Acciones de:
- Grupo Carso
- América Mévil
- Grupo Modelo
- Wal-Mart de México
- Teléfonos de México
- Fomenta Econdmico de México
- Cementos Mexicanos
- Grupo Televisa

* IPC de la BMV

* NafTrac
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A continuacién se detallan algunas de las caracteristicas basicas de los contratos
de futuros negociados en el MexDer:

CUADRO 13: CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS

CONTRATOS | CLAVE MONTO DEL PERIODO DEL UNIDAD DE COTIZACION HORARIO DE
DE FUTUROS | DE CONTRATO CONTRATO NEGOCIACION®
SOBRE PIZARRA/ *
DOLAR DEUA $10000 dolares Ciclo mensual hasta por | Pesos por dolar 8.30 A 14:00
13 meses mas dos series
trimestrales
iPc IPC $10 Desde 3 meses hasta 1 | Punto del IPC (cada punto del | 8.30 A 15:00
mllm: ol | afio, con vencimientos en | IPC vale $10 pesos)
valor del mm'
TIE a 28 dias | TE de | cicio mensual hasta por 3| De la tasa futura a la tasa 8.30 A 14:00
o ot [ porcantual de rendimisnio
expresada en tantos
por ciento con dos digitos
del punto decimal.
CETES a 91 cT 10000 Cetes desde 3 meses hasta 1 | Se toma como base un indice de| 8.30 A 14:.00
- pm:l) - pmbu;um:'n m dm
marzo, ' espera
diciembre ‘M.q::im-‘.s-s.d
resultado se conviere en una
tasa de descuento
ol rendimiento 11
BONO DE M3 1000 bonos desde 3meses hasta 3 | A precio expresado en pesos, | 8.30 A 15:00
DESDFEEI.b x Wn afios, convencimientos an | con tres decimales después del
5 . pesos) marzo, junio, septiembre y| punto decimal
g%os diciembre
ACCIONES (o] desde 3 meses hasta 1 | Pesos y centavos por cada titulo | 8.30 A 15:00
afio, con ndizn%whm

CEMEX CPO | CMXC 1000 cpo's,
(Cemex),

GRUPO GCAA 1000 acc.
CARSO A1

FEMSA UBD | FEMD 1000 uni, ubd
TELMEX L TuMxX 1000 acc.
GRUPO GFBO 1000 acc.
FINANCIERO

BANCOMER O

() mas la primera letra y la siguiente consonante del mes de vencimiento y los dos Ultimos digitos de ese
afio.

(**) Horas tiempo de la Ciudad de México.

(*) Para determinar el monto del contrato en el caso de acciones, sblo se deberd multiplicar el nimero de
acciones por el precio respectivo.

Series Accionarias:

Certificado de Paricipacion Ordinaria CPO: Titulos representativos del derecho provisional sobre los
rendimientos y otros beneficios de titulos o bienes integrados en un fideicomiso irrevocable.

A1: Serie que forma parte del capital social fijo de la empresa, sblo para mexicanos.

UBD: Titulos vinculados indivisibles que amparan una accién de la serie L.

L: De libre suscripcién, con voto limitado, es producto de capitalizaciones de la empresa.

FUENTE: Elaboracion propia, con informacién de MexDer.
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I.5 Reglamentaciones

El Mercado Mexicano de Derivados y la cdmara de compensacion, constan de sus
Reglamentos Intemos y de los Manuales Operativos, los cuales han tenido
modificaciones desde su creacién hasta la actualidad, debido al crecimiento
exponencial del mismo; por tanto, en el siguiente apartado se presenta una breve
descripcion de los reglamentos y manuales de los capitulos que considero importantes
y las modificaciones que han tenido éstos.

CUADRO 14: REGLAMENTO INTERIOR DE MEXDER

REGIAMENTO INTERIOR DE MEXDER

TITIN.O T TISPOSICIONES (GFENFR AT RS Can. 1 Ambita de Anlicacidn v Definicinnes

Can. 2 Astructira v Princinios del Mercadn
TITINO N PROCENIMIENTO DE ADMISIGN OOMO Can. 1 Disnosicinnes Generales
SOCIO TIONMANOR Y OPFR ADOR Can. 2 Reonisitns de Admisidn

Can. 3 Ps i de Admisifn de institne de

créditn v cazas de holra suietaz 3 Ina Términos v

Condicinnes de Tiovider

Can. 4 Certificacidn Otoreada nor la Rolaa

Can. § Pemmonal da los ST, 0 v de la Cémara de Comnensacidn

Can_6 Derechos de los 81.v O
TITITO M RRSPONSARITINAD DETOS SOCTO Can. 1 Disnosiciones Generales
TIOTMADOR Y OPFRANOR CON FI. MERCADO Can. 2 Conducta Onerativa
Can. 3 Solicitnd. F Manein v 11za de Tnfi ién

Can. 4 Manein de Conflictns de Tnterés

Can. § Manrio de Riesens

Can_6 Administracidn

TITITO TV CONTRATOS NRGOCTANOS FN 1.4 ROTSA Can. | Disnnaiciones Generales

Can. 2 Pmcedimiontn de Autorizacién de Contratn

Can. 3 Procedimiento de istada de Clares

Can. 4 Vieencia v Modificacidn de las Condiciones Generales
de Contratacidn

Can. 5 Procedimientn de Desliste v Snsnensidn Temnoral

TITIN.O V DR LA CONCERTACION DE OPRRACTONRS (MERCOGATHN
TITU O VI VIGT ANCTA Can. | Misnosiciones Generales

Can. 2 Anditnrias
Can. 3 Reaverimientos de Informacidn

TITIN.O VIT MAINMAS DTSCTPE INARTAS. MEDIMAS Can. 1 Madidas Miacinlinarias
PRECATITORIAS Y PROCFIIMIENTOS Can. 2 Meadidas P ak v Theed ién de S
de Fmereencia

Can. 3 Recursn de Reconsideracidn

Can. 4 Procedimientn Discinlinarin

Can. S Susocnsién Temporal de Actividades |
TITIN O VI SOF TICTON DR CONTROVERSTAS Can_ 1 Nisnmsiciones Generales

Can. 2 Pmcedimientn de Conciliacidn

Can_3_Procedimientn Arbitral

TITINO T DISPOSICTONTES FINAT FS Can. 1 TTza v Difusictn de Informacidn

Can. 2 Resnonsahilidad de Ia Rolsa

Can_3 Tarifas de Servicina

TITULO X DRETA CONCERTACION FILECTRONICA Can. 1 Disnosiciones Generales

TR OPFRACTONES Can. 2 Administracidn de Ia Sesidn de Neoociacidn
Can. 3 De la Oneracidn
Can. 4 On i en el Si Fl dnicn de N incid
Can. 5 Reelas Anlicahles a las ( i i dar en
Ronlsa

[TRaNsITORIOS

FUENTE: Elaboracion propia, con informacién de MexDer.
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Titulo Il Procedimiento de admisién como Socio Liquidador y Operador

Capitulo 2 Requisitos de Admisié

Ese refiere al personal que puede participar como socio liquidador y operador de
bolsa, que requisitos y documentacién deben presentar, como persona morales o
fisicas. Solicitar la aprobacién a la cdmara y en caso de incorformidad presentaria y
esperar resolucion.

: Brsonal ge ! lguigadores BrE

El personal que labore con socios liquidadores y operadores debe estar acreditado

y certificado por la bolsa, para que pueda desempeiiar las funciones de promotor,

operador de mesa, administrador de riesgos y administrador de cuentas. En caso de

que se niegue alguna acreditacion lo informara el comité de admisién y nuevos
productos.

Titulo Il Responsabilidad de los Socios Liquidadores y Operadores con el
Mercado

Capitulo 5 Maneio de Ri

Los socios liquidadores y operadores deben elaborar e implementar los
procedimientos, mecanismos, o sistemas necesarios y desarroliar las manuales para
algunos lineamientos minimos tales como:

- Independencia en el funcionamiento y toma de decisiones de las distintas dreas.

- Dar un informe detallado de las operaciones realizas al consejo de administracién
o comité técnico de socio liquidador y operador

- Definir la tolerancia maxima de los distintos tipos de riesgos a los que pueda
incurrir.

- Establecer parametros de actuacién en caso de violacién a la normatividad.

- Mantener un respaldo y control de la informacion de las operaciones.

- Administrar y controlar los riesgos de las operaciones celebradas.

En cuanto al manejo de riesgos los socios liquidadores y operadores tienen la
obligacion de:

- Verificar el cumplimiento de los requisitos de capitalizacion
- Enviar un reporte a la bolsa sobre el mismo, asi como en caso de disminucion del
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- Enviar un reporte a la bolsa sobre el mismo, asi como en caso de disminucién del
capital por debajo del minimo.

- También tendrdn que valuar con modelos riesgos de los contratos abiertos,
analizar el riesgo en tiempo real,controlar con modelos de administracion de riesgo,
entre otros.

Titulo IV Contratos negociados en la Bolsa

La bolsa es la que lista una clase siempre y cuando haya sido aprobada por las
autoridades, después se procedé a integrar las condiciones generales de contratacién

previamente aprobada por el comité de admisién de nuevos productos.

Después realiza una convocatoria al publico para promover la participacion de los
operadores como formadores de mercado y socios operadores. A su vez en las
condiciones especiales de operacién se determinan los derechos y obligaciones del
personal acreditado para el nuevo producto.

Los operadores pueden participar por medio de propuestas como las comisiones y
cuotas que cobrara la bolsa y la camara. En tanto que la bolsa determinara el
procedimiento para que se evalle el diferencial maximo de cotizaciones en base al
volumen de contratos, participacion porcentual de la operacion, diferencial de precios
en las posturas y tiempo en que no se presenten posturas.

Después de la convocatoria la bolsa realiza una subasta para el nimero de plazas
para dicho producto y presentara un programa de incentivos con respecto a cuotas y
comisiones, propuesta del diferencial de precios en las posturas considerando
preferentemente la postura del diferencial mas bajo. La comisién de nuevos productos
informara el resultado de la subasta.

3 .jl .“0 S i ;k; 5 2D i o LE el l LI ] ST &
Las condiciones para que se desliste una clase, principalmente son las siguientes:

- baja bursatilizacion

- modificacién de las condiciones de operacion

- circunstancia que afecte la negociacion

- circunstancia que ponga en peligro la integridad, liquidez, formacion de precios,
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- circunstancia que ponga en peligro la integridad, liquidez, formacién de precios,
liquidacion de clase o serie.

Las suspensiones son de 5 dias habiles y deben ser notificadas a la CNBV y en
caso de prorroga se debe pedir autorizacién a la misma.

La cancelacién debe ser notificada a la cAmara y a la CNBV para que se proceda a
descontinuar la negociacion y deslistar la clase de que se trate.

Titulo VIl Medidas Disciplinarias y Medidas Precautorias

Capitulo. 1 Medidas Disciplinari
Son medidas disciplinarias, las amonestaciones, suspensiones, revocacion de la
acreditacién, asi como la exclusidn de socios liquidadores y operadores.

Las penas econémicas van de 50 a 10,000 dias de salario minimo vigente en el
Distrito Federal. Estas penas son para aquellos que incumplan con la normatividad
aplicable y se destinara al fondo de compensacion.

Toda amonestacion debe ser notificada al representante legal la cual incluye la
medida disciplinaria dispuesta, algunas pueden ser de caracter confidencial.

F: acautorias 3 ones de ergencia
Son para proteger a la bolsa, socios liquidadores, operadores y puablico
inversionista; consisten en limites a la operacion de contratos, requisitos financieros,
suspension preventiva y liquidacion de posiciones.

Una de las medidas precautorias son las auditorias. A su vez el contralor
normativo de iniciar la investigacion con la finalidad de determinar el origen, y estas se
levantaran cuando cesen las causas.

Algunas situaciones extraordinarios son aquellas que se deben a circunstancias
que trastomen la negociacién o pongan en peligro la integridad de la bolsa.

Capitulo, 3 R e R ideracié
El recurso de reconsideracion de penas econémicas debe ser presentado en los 4
primeros dias habiles posteriores a la notificacion de la pena econdémica. Esta
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procederd en los siguientes casos:

- Impugne legalidad
- El afectado no hubiere sido el responsable directo de la violacién.

Por tanto la resolucidn de reconsideracion debe estar fundada y motivada.

Capitulo. 4 P smiento Disciplinari
Los procedimientos disciplinatorios son para resolver la existencia de violaciones y
determinar las medidas correspondientes.

Una integraciéon de casos consiste en la apertura del expediente y puede ser de
dos formas: de oficio y a peticion de la parte. Por tanto se debe cooperar y aportar la
informacion y elementos que requieran para hacer la denuncia correspondiente y
proceder a la nofificacion que debera ser entregada personalmente y acusar de
recibido. Posteriormente se procede a la integracion de la defensa siempre y cuando
su expediente incluya pruebas de documentacién y demas informacion relevante; si no
existe defensa quedara por entendido que aceptara las medidas disciplinarias.

2 spensién Temporal de Actividade
La suspensidn es cuando se considere que esta en riesgo el buen funcionamiento
del mercado y los intereses del cliente; tendra vigencia méxima de 6 meses
prorrogable con notificacién a las autoridades por escrito de la situacion y los motivos.

Titulo IX Disposiciones Finales

Las tarifas de servicios son determinadas por el consejo y deben ser suficientes
para mantener la operacion de la sociedad y que la utilidad pueda crear las reservas
necesarias, realizar inversiones y otras actividades de desarrollo y planeacion.

El importe y caracteristicas deben ser dados a conocer a los participantes de
mercado, estas consisten en cuotas, comisiones y cargos; el pago se debe realizar

trimestraimente.

El consejo establece las cuotas de auditoria anuales y tarifas de operacién con
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descuento a los clientes que firmen convenios con la bolsa teniendo como fin ampliar
la liquidez y profundidad del mercado.

Aquel que no pague las comisiones cuotas y cargos serd acreedor a una pena
econémica y puede ser suspendido hasta que efectie el pago, si este no se hace
dentro de los 6 primeros meses sera sujeto a exclusion. En caso de no pagar a tiempo
debera para una pena convencional por cada dia de retraso.

La bolsa emitirda mensualmente una factura por el importe de las comisiones
devengadas y cobradas.

Titulo X De la Concertacién Electrénica de Operaciones

:_Il D 5 .i‘: d ‘lli.' -J1K- “2"_.'_ L;Aﬂ.l.] A LIS L;‘lu‘.' l]
Los socios liquidadores, operadores y formadores de mercado podrdn realizar
operacicnes en firme, de cruce, de autoentrada, a precio de liquidacion, por subastas,
engrapadas, de cama y de ronda.

El sistema acepta solo dos tipos de posturas de ejecucion: en firme y liquidacion;
su vigencia serd por la negociacién o hasta el dltimo dia habil de la semana en que
hayan sido enviados y el horario de mercado de la negociacién de la postura dentro
del sistema no podra ejecutarse con una postura de sentido contrario del mismo socio
liquidador u operador, o en dado caso deberd efectuar una operacién de cruce o
autoentrada.

CUADRO 15: MANUAL DE POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS DE MEXDER

MANUAL DE POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS DE MEXDER

Cap. 1 Requisilos de Aprobacion de SLy O

Cap. 2 Certificacién y Acreditacidn de Personal

Cap. 3 Accesoy caracteristicas del Sistema Electrdnico de Negociacion
Cap.4 R 6n de de O 6n via telef6

Cap.5C ion de O i

Cap. 6 Identificad de Orden, Ej ion, Asi ion y C itn de Op
Cap. 7 Obligack Adrministrativas v R . da Ik i
Cap. 8 Plan de Confingencia

Cap. 9 Conflictos de interés

TRANSITORIOS

FUENTE: Elaboraci6n propia, con informacién de MexDer.
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apit ertificacion v Acreditacién de Persona
La bolsa pondré a disposicion, los examenes de certificacion, guias de estudio y
ponderaciones del mismo.

Toda persona que desee realizar los examenes debe entregar la solicitud por
escrito, entregar la documentacion requerida y realizar el pago correspondiente.

Toda informacién sera resguardada y tendra el caracter de confidencial. Después
de realizados los examenes la bolsa les entregara los resultados para que puedan
comenzar a realizar los tramites necesarios para su colocacion

Capitulo. 5 C tacién de O "

Los socios liquidadores y operadores tendran que implementar mecanismos,
asignacién y administracion de las operaciones a realizas, para poder verificar las
ordenes, asi como conservar cualquier medio de las instrucciones de los clientes
como garantia para cualquier aclaracién al menos dos afios y después se procederd a
su destruccién previamente microfilmada.

También tendréa que otorgar una cuenta al cliente y podra rechazar las ordenes que
considere necesarias (aquellas que no cumplan con las AIM’s)

Capitulo. 8 Plan de Conti ;
La bolsa aplicara normas y procedimientos del plan de contingencia para mantener
la confidencialidad de la negociacién.

Cuando se decrete una situacién de contingencia las operaciones se realizaran
mediante subastas periddicas, podra hacer uso de las instalaciones e infraestructura
y equipos y comunicaciones de 2 socios liquidadores u operadores; una administrard
la negociacién de los subyacentes del mercado de capitales y la otra administrara la
negociacion de los subyacentes del mercado de deuda.
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CUADRO 16: REGLAMENTO INTERIOR DE ASIGNA

REGLAMENTO INTERIOR DE ASIGNA

Cap.1 Disposiciones Generales

Cap.2 Fideicomitentes y Socios Liquidadores de la Camara de Compensacién
Cap.3 Registro y Compensacién de Operaciones

Cap.4 Patrimonio Minimo

Cap.5 Fondo de Aportaciones

Cap.6 Fondo de Compensacion

Cap.7 Liquidacion de Operaciones

Cap.8 Medidas Preventivas y Declaracion de Situaciones de Emergencia
Cap.9 Red de Seguridad y Comisionados de Ejecucién

Cap.10 Vigilancia

Cap.11 Medidas Disciplinarias

Cap.12 Solucién de Controversias

Cap.13 Disposiciones Finales

TRANSITORIO

FUENTE: Elaboracion propia, con informacién de MexDer.

z]e 0 ideij l|| BMNLES 0 ‘l‘ lil:_l_ul_:' e |3 dmara ge DIMPDENSS <'A|
Sera fideicomitente de la cdmara de compensacion, aquella persona que cumpla
con los requisitos de admision y con lo dispuesto por el fideicomiso Asigna.

Sera socio liquidador, la fiduciaria que haya obtenido la aprobacién por parte de la
bolsa y que cumpla con los requisitos establecidos

La camara de compensacion tendra un registro de los fideicomitentes admitidos asi
como de los socios liquidadores aprobados.

La camara de compensacién podra imponer medidas preventivas cuando alguno de
los socios liquidadores:

- Haya incumplido con las obligaciones derivadas de su operacion, incluyendo las
cuotas y comisiones o con las aobligaciones contenidas en el Reglamento, Manual o
disposicién emitida por las autoridades, bolsa o la camara.

- Sus condiciones financieras u operaciones sean anormales, entre otras.

Algunas medidas preventivas consisten en:

- Prohibir la celebracién de operaciones que incrementen el nimero de contratos
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abiertos.
- Solicitar el cierre total o parcial de sus contratos abiertos.
- Exigir el incremento en su patrimonio minimo

Las medidas preventivas deberén ser aplicadas cuando se presente alguno de los
siguientes supuestos:

- El socio liquidador no cumpla con los requisitos de patrimonio minimo.

- La celebracién de operaciones de un cliente mantenga un nimero de contratos
abiertos que exceda las posiciones limite establecidas.

- El socio liquidador pueda incumplir con sus obligaciones cuando sus clientes
incumplan las propias.

- Cuando las autoridades asi lo soliciten.

A fin de mantener la integridad financiera del mercado, se podra solicitar a la bolsa
que declare una situacion de emergencia cuando:

- Incremente el nimero de contratos abiertos y/o la variacién del precio futuro.

- Aumente la volatilidad de los activos subyacentes, o de las variables que incidan
en la determinacién del precio futuro e implique riesgo sistémico.

- Sucedan acontecimientos econémicos que incidan en la liquidez y solvencia de
los socios liquidadores o afecten el sistema financiero.

A su vez cuando se declare una situaciéon se podra imponer, las siguientes
medidas:

- Incrementar el monto de AIM’s a los socios liquidadores.

- Realizar una liquidacién extraordinaria.

- Establecer posiciones limites inferiores a las establecidas.

- Ordenar que la liquidacion en especie de los contratos de futuros se realice en

efectivo.
- Imponer restricciones a la operacion.

La camara contard con un plan de contingencia en donde se consideraran las
medidas operativas, el equipo de respaldo y facilidades operativas necesarias en las
instalaciones de los socios liquidadores, que permitan cubrir eventos que afecten la
realizacién de las actividades, desde sus propias instalaciones. Podrad decretar la
realizacion de simulacros del plan de contingencia y; sera obligacién de los socios
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liquidadores y operadores participar en el mismo. Para mantener la continuidad en la
compensacion, liquidacion, vigilancia y registro contable de las operaciones,
minimizando el costo y el impacto que se deriven de situaciones de contingencia.

Ademas debera establecer politicas y procedimientos de seguridad para evitar que
se interrumpa, altere o impida el flujo de informacion y procesamiento relacionado con
las operaciones. Debera establecerse medidas para enfrentar caidas de sistemas,
fallas en la interconexion de los mismos, acometidas en la energia eléctrica,
imposibilidad de acceso al drea de negociacién, recuperacion de archivos de
informacidn y ocurrencia de desastres.

-ietje ey

nisi
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Algunos de los lineamientos minimos de la red de seguridad son los siguientes:
El socio liquidador aplicara los recursos necesarios con la finalidad de cubrir el
importe de las obligaciones a cargo del cliente y las pérdidas que se generen por

incumplimiento:

- EAIM’s™ en caso de valores podrd hacerlos liquidos mediante su venta a precio
de mercado.

- En caso de que sean insuficientes para cubrir se deberd notificar del
incumplimiento.

- Podra utilizar el excedente de patrimonio minimo, sin que este quede por debajo
de lo establecido.

- El caso incumplimiento se cerraran los contratos abiertos hasta donde sea
necesario, con el fin de cubrir los adeudos.

Los recursos en la red de seguridad seran utilizados en la medida en que estén
disponibles, en el caso de recursos susceptibles de hacer llamadas sucesivas, las
veces que sea necesario y hasta cubrir el monto que resuite del incumplimiento por
parte de un socio liquidador frente a la camara.

 EAIM's: Excedente de las aportaciones iniclales minimas. Es la diferencia entre la aportacién solicitada al
cliente y la AIM solicitada por la cémara al socio liquidador.
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CUADRO 17: MANUAL DE POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS DE ASIGNA

MANUAL DE POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS DE ASIGNA

Cap.1 Admision de Fideicomitentes y Autorizacién de Socios Liguidadores
Cap.2 Acreditacion del Personal de los Socics Liquidadores

Cap.3 Condiciones Generales de Contratacién

Cap. 4 Registro y Compensacion de Operaciones

Cap.5 Comeccién de Emores

Cap.6 Liquidacién de Operaciones

Cap.7 Fondo de Aportaciones

Cap.8 Fondo de Compensacién

Cap.9 Informacién

Cap.10 Procedimientos de Transferencia de Posiciones de Operadores o Clientes
Cap.11 Cuotas y Comisiones

TRANSITORIO

FUENTE: Elaboraci6n propia, con informacion de MexDer.

Capitulo.3 Condici G les de C taci

Los socios liqguidadores deberan contar al menos con un responsable y su suplente
que deberan contar con el certificado expedido por la bolsa, para desempeiiarse
como:

- Responsable de la operacion.
- Administrador de riesgos.
- Administrador de cuentas.

El procedimiento de alta de contratos no listados y de series de contratos listados,
serd por medio de la entrega de una solicitud, la cual debe contener los requisitos
establecidos en las condiciones generaies de contratacion. Esta sera evaluada por la
cadmara.

Para mantener una posicion abierta superior a la posicion limite establecida,
debera el socio ligidador enviar una carta dirigida al director general que contenga la
siguiente informacioén:

- Posicion que desean cubrir.

- Namero de contratos que desean mantener abiertos sefialando clase y serie de
los mismos.

- Plazo de la cobertura.

- Declaracién bajo protesta de decir verdad de que dicha informacion refleja la
verdad y que cualquier dato falso conllevara a la imposicion de la medida
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Notificando a la cdmara el momento en que deje de tener aplicacion la posicién de
cobertura.

Capitulo.5 C i6n de E
La camara no seréd responsable de errores en el registro de operaciones de los
socios liquidadores y operadores o su personal.

Los socios seran responsables de realizar las modificaciones necesarias ante la
camara y, en su caso, ante la bolsa, dentro del horario de negociacién y hasta 50
(cincuenta) minutos después de que termine la negociacién a precio de liquidacion de
los contratos sobre el Indice de Precios y Cotizaciones y las acciones.

apitulo.9 Informacién
El intercambio de informacién previo al inicio de cualquier sesién de negociacién
entre el sistema de compensacion y liquidacion y de negociacién se efectuara a partir
de las 6:30 y hasta las 6:45 horas.

Se confirmard diariamente toda la informacién relativa a socios liquidadores,
operadores y contratos.

La camara y la bolsa contarén con una base de datos que contendré la informacion
necesaria para la toma de decisiones en la administracidén de riesgos, reconstruccion
y andlisis de las operaciones para una fecha deferminada. Asimismo, estaran
facultadas para la difusién de informacién e indicadores sobre la actividad del mercado
de derivados.

Deberan respaldar la informacion que generen o reciban microfilmada o grabada en
cintas y/o discos opticos y la mantendran al menos cinco afios.

Tendrén a disposicién de las autoridades toda la informacién almacenada en caso
de ser requerida para cualquier tipo de aclaracién y auditorias.

Los socios liquidadores deberan mantener foda la informacién correspondiente a
sus operaciones, a la compensacién y liquidacién a nivel de clientes individuales, asi
como toda aquella informacion de tipo financiera y administrativa al menos por 5
(cinco) arios.
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Los reportes generados por el sistema de compensacion y liquidacién podran ser
emitidos con la siguiente frecuencia:

- Diario

- Semanal

- Mensual

- Anual

- Eventual

- Al vencimiento de una Serie

- Especial

I.5.1 Modificaciones

Los cambios en los reglamentos y manuales tanto de MexDer como de Asigna, que
han servido para un mejor desempefio del mercado, principaimente son:

Capitalizacion a través de los socios liquidadores y operadores ya que se les
permite negociar todos los contratos de futuros listados, con independencia del
ndmero de acciones que detenten.

Permitir a casas de bolsa y bancos acceder a este mercado de forma directa sin la
necesidad de constituir empresas subsidiarias especializadas en etas operaciones y
la posibilidad de negociar cualquier contrato listado.

Aumento del capital decretado, en la bolsa el capital minimo es de cuatro millones
de Unidades de Inversion (UDI's) y en la camara su capital estd integrado por el
patrimonio minimo (quince millones de UDI's), el fondo de aportaciones (AIM's) y el
fondo de compensacion (recursos adicionales).

Permitir que en el capital social participen personas fisicas y morales a parte de
socios liquidadores y operadores.

Se modificaron las condiciones generales de confratacibn de CETES, se
dispusieron distintas series del contrato de futuro del Cete a 91 dias sobre una base
mensual o trimestral hasta por ochenta y cuatro meses (siete afios) para su
negociacién; y TIIE, al igual que los CETES se dispusieron para su negociacion
distintas series consecutivas del contrato de futuro de la TIIE a 28 dias sobre una
base mensual hasta por sesenta meses (cinco afos).
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Entrada de formadores de mercado con la finalidad de otorgar mayor liquidez al
mercado, los cuales tiene que someterse a [os términos y condiciones de liquidez de
los contratos y con la operacién via telefénica ha proporcionado agilidad y volumen al
mercado.

Exencibn de la Ley del ISR por la ganancia que se obtenga por la enajenacion de
acciones que efectien las personas fisicas residentes en el pais y las personas
fisicas y morales residentes en el extranjero, y que se derive como consecuencia de
la liquidacién en especie de operaciones derivadas de capital, referidas a acciones,
realizadas a fravés de una operacion de registro en la BMV.

Inclusidn para operar en el mercado con productos derivados a las instituciones de
fianzas, a las Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros.

Un Sistema Electrénico de Negociacion, integrado por el articulo 305.00, en el
Capitulo Tercero.

Desliste del contrato de futuros sobre acciones "BANACCI O" porque no existia
ninguna posicion abierta.

1.6 _Andlisis de Mercado

En este apartado se presenta el desempeifio que han tenido los principales
instrumentos subyacentes que se cotizan en el MexDer, desde sus inicios (diciembre
de 1998 con el contrato de futuro del délar) hasta el mes de junio del afio 2003.

El proceso de desarrollo observado en el periodo de andlisis es resultado del
comportamiento de las principales variables macroeconémicas, de modo que influyeron
favorablemente sobre la percepcion de riesgo de los inversionistas en torno a sus
coberturas.
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GRAFICO 12: VOLUMEN DE OPERACION DEL CONTRATO FUTURO DEL DOLAR EN MEXDER
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FUENTE: Elaboracién propia, con datos de MexDer. Varios meses.

Ante la creciente demanda de inversionistas y corporativos se modificaron los
términos y condiciones generales de contratacion del contrato del futuro de délar el 15
de junio de 2001 y aumentando los vencimientos en este instrumento, ademas de
modificar la aportaciones iniciales minimas el 21 de febrero de 2003. La alta volatilidad
de los mercados al contado, el cambio de administracion y la volatilidad de las
acciones tecnolégicas en Wall Street, provocé la apertura de nuevas posiciones y la
toma de posiciones en los contratos del délar, incrementando las operaciones de
cobertura principios del afio 2003.

Otro de los factores han incrementado las operaciones son, los altos precios del
petroleo y las presiones alcistas en la paridad cambiaria, la incertidumbre sobre la
evolucién econémica de Argentina y los movimientos paliticos en la economia
mexicana ante la reforma fiscal de diciembre del afio 2002 que se discutié en la
Céamara de Diputados.

GRAFICO 13: IMPORTE DEL CONTRATO FUTURQ DEL DOLAR EN MEXDER
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FUENTE: Elaboracién propia, con datos de MexDer. Varios meses.

Luego de que fuera el primer contrato listado en el Mercado MexDer, la baja
participacién y la indiferencia prevalece en este instrumento. Y la razén segun los
especialistas y gente del propio mercado es que muchos prefieren y estan
acostumbrados a operar futuros del peso en Chicago Mercantil Exchange, por la
existencia de diferentes régimenes fiscales de ambos paises en operaciones de esta
naturaleza.

76



Rodriguez Gonzélez Carolina
GRAFICO 14: VOLUMEN DE OPERACION DEL CONTRATO FUTURO DEL IPC EN MEXDER
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FUENTE: Elaboracién propia, con datos de MexDer. Varios meses.

Este contrato inicié sus operaciones en abril del afio de 1999. El incremento de las
operaciones del indice burséatil se debi6 a la volatilidad de las acciones tecnoldgicas
en Wall Street, los altos precios del petroleo y las presiones alcistas en la paridad
cambiaria; provocando que tanto los intermediarios, bancos comerciales, asi como los
inversionistas realizaran operaciones de cobertura.

GRAFICO 15; IMPORTE DEL CONTRATO FUTURO DEL IPC EN MEXDER
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FUENTE: Elaboracién propia, con datos de MexDer. Varios meses.

El aumento del importe que se observa del subyacente IPC, se debe al repunte
que tiene el mercado de capitales, que en este caso es el indice de precios y

cotizaciones puesto que existe una mayor confianza de los inversores al tener mas
alternativas de inversion.

GRAFICO 16: VOLUMEN DE OPERACION DEL CONTRATO FUTURO DE TIIE 28 EN MEXDER
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FUENTE: Elaboracién propia, con datos de MexDer. Varios meses.
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Este contrato inicié sus operaciones en mayo del afio de 1999. El incremento de
las operaciones de las tasas de interés se debié a que los intermediarios cubren sus
posiciones con futuros de tasas de interés, ante el temor de un incremento de los
rendimientos en el mercado spot como consecuencia de mayores datos de inflacién y
de un posible endurecimiento en la politica monetaria por parte del Banco de México,
para el 2003.

GRAFICO 17: IMPORTE DEL CONTRATO FUTURO DE TIIE 28 EN MEXDER
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FUENTE: Elaboracién propia, con datos de MexDer. Varios meses.

La tendencia alcista del futuro de la TIIE a 28 dias se debe a que en el mercado
spot ha mostrado un crecimiento, y por tanto existe demanda de contratos para
asegurar las tasas de interés en un futuro y poder realizar los créditos que requieren
los inversionistas, por lo que se ve reflejado en el importe de operacion.

GRAFICO 18: VOLUMEN DE OPERACION DEL CONTRATO FUTURO DEL CETE 91
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FUENTE: Elaboracién propia, con datos de MexDer. Varios meses.

Este contrato inicié sus operaciones en mayo del afio de 1999. Aunque al principio
el CETE 91 no habia tenido tanta importancia como la TIIE 28 a principios del afio
2002, ha cobrado importancia y las expectativas de una mayor inflacion han
provocado un alza en los rendimientos futuros del papel gubernamental.
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GRAFICO 19: IMPORTE DEL CONTRATO FUTURO DEL CETE 91 EN MEXDER
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FUENTE: Elaboracién propia, con datos de MexDer. Varios meses.

A partir de las modificaciones en las condiciones generales de contratacion de
este instrumento, la liquidez y el volumen de operacion ha ido creciendo, por lo que se

ve reflejado en el importe del mismo de manera que se espera que siga una tendencia
alcista.

GRAFICO 20: VOLUMEN DE OPERACION DEL CONTRATO FUTURO DEL M3 EN MEXDER
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FUENTE: Elaboracién propia, con datos de MexDer. Varios meses.

Este contrato inicié sus operaciones en octubre del afio 2001. A pesar del pobre
desempeiio que presento en un principio el bono de desarrolio del gobiemno federal a
tasa fija de tres afios M3, instrumento que la mayoria de los participantes ha ignorado,
comienzan a ser tomados en cuenta por los intermediarios, puesio que estan
destinados principalmente a inversionistas como las Siefores.

GRAFICO 21: VOLUMEN DE OPERACION TOTAL DE CONTRATOS FUTUROS EN MEXDER
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FUENTE: Elaboracién propia, con datos de MexDer. Varios meses.
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El crecimiento de mercado se debe a la entrada de grandes operadores y de los
formadores de mercado, quienes han inyectado liquidez en la negociacion.

GRAFICO 22: IMPORTE TOTAL DE CONTRATOS FUTUROS EN MEXDER
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FUENTE: Elaboracién propia, con datos de MexDer. Varios meses.

Asi las disposiciones del MexDer, que permite a casas de bolsa y bancos operar
directamente, actuando como operadores o formadores de mercado sin necesidad de
constituir subsidiarias, han contribuido al notable crecimiento, asi como los nuevos
proyectos que se tienen previstos. Otro factor que ha permitido este desemperio es la
constante revision de los régimenes fiscales y términos de contratacion de los
distintos instrumentos.

Asimismo, los contratos abiertos han registrado una tendencia alcista, lo que
demuestra la demanda de los inversionistas por estos instrumentos, ante la volatilidad
de los mercados al contado.

El interés abierto durante el mes de junio del afio 2003, esta conformado de la
siguiente manera:

CUADRO 18: INTERES ABIERTO POR INSTRUMENTO SUBYACENTE

| INTERES ABIERTO JUNIO 2003]
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FUENTE: Elaboracién propia, con datos de MexDer. Varios meses.
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Capitulo [l Cobertura de Empresas con Derivados Financieros

.1 Qecisiones de Inversién y Financiamiento de empresa a corto y largo plazo

l.1.1 Inversién®

Una de las oporiunidades de inversion que se da dentro de una empresa es
aprovechar los excedentes, flujos libres con distintos instrumentos financieros, de
manera que se obtengan los maximos beneficios posibles, en un periodo de tiempo
corto, puesto que son excedentes que la empresa los requerirda en un futuro. Los
elementos de la inversion son los siguientes:

» Liquidez: Disponibilidad de recursos o susceptibilidad de compra venta de cierto
bien dentro de su mercado.

» Rendimiento: Es una medida de beneficio sobre la inversion realizada.

« Plazo: Es el horizonte de tiempo en el cual se espera obtener los beneficios
esperados de la inversion.

* Riesgo: Es la incertidumbre de que se realicen o no los beneficios esperados.
Estadisticamente es la Desviacidén Estdndar sobre un vector de rendimiento promedio.

La liquidez y seguridad de las inversiones que realizan inversores o empresas ha
contribuido al desarrollo de la demanda de productos para la gestion de la tesoreria y
la gestion del riesgo financiero, tales como forwards, futuros, swaps y opciones, entre
otros.

La principal razén por la que los inversionistas invierten capital o fondos
excedentes en activos esta dado por la expectativa de generar ganancias. Existen
diversas formas por medio de las cuales se pueden obtener estos beneficios, a saber:

» Ganancias de capital. Es la diferencia entre el precio de compra y el precio de
venta de un titulo, suponiendo que el precio de compra sea superior que el precio de
venta tendra una pérdida de capital. Se pueden dar de tres formas:

*" Es Ia aportacion de recursos con el objeto de conseguir un rendimiento en un periodo determinado de
tiempo. La inversién financiera es aquella que se efectla con los excedentes después de la operacién normal
de la empresa, v se destina a la adquisicién de titulos de valor.
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Tradicional. Cuando en un mercado a la alza, primero se compra un valor y
después se logra venderlo a un precio superior.

Venta en Corto. Cuando en un mercado a la baja primero se vende un valor y
después se logra comprario a un precio inferior.

Arbitraje Internacional. Cuando se compra un valor en un mercado y se logra
venderio a un precio superior en otro mercado. El diferencial positivo se
genera por la diferencia coyuntural de precios en los distintos mercado que
cotizan el mismo instrumento.

+ Dividendos. Es la cantidad de dinero que recibe el propietario de una accitn para la
cual se haya decretado el pago de dividendos.

» Intereses. Ciertos instrumentos especifican el pago, en fechas establecidas, de
rendimientos determinados sobre su valor nominal a tasas de interés anticipadas, que
pueden ser fijas o variables. Estos rendimientos se presentan como intereses, o de la
misma manera que cupones.

* Tasa de descuento. Representa la diferencia entre el precio y el valor nominal de
un instrumento que fue disefiado especificamente para ser colocado o vendido bajo
par.

* Desliz Cambiario. Esta forma de rendimiento se presenta en instrumentos
denominados en moneda extranjera. Los flujos que general dichos instrumentos
valuados en moneda nacional y el precio de los mismos valuados en moneda nacional
son la basa para el célculo del rendimiento de este tipo de instrumentos.

» Precios Internacionales. El rendimiento de estos instrumentas esta en funcién de
los precios internacionales de dichos bienes, o por el desliz cambiario, ya que los
precios internacionales se cotizan tipicamente en délares de E.U.A. Algunos
instrumentos estan, respaldados por cantidades determinadas de metales, de petroleo
o de algun otro bien.
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El intercambio entre riesgo® y rendimiento se encuentra en la teoria de inversion,
su objetivo es conseguir el mayor rendimiento con el menor riesgo. Usualmente
empleamos este concepto tanto a la administracion de activos como a la de pasivos,
y no unicamente financieros. Esto es:

= Para un determinado nivel de riesgo, asegurar el rendimiento esperado mas alto
posible.

= Para una determinada tasa de rendimiento requerida asegurar el rendimiento con el
menor riesgo posible.

CUADRO 19: RIESGO V.S. RENDIMIENTO
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FUENTE: Cétedra de Oscar Ledn Islas, Materia Finanzas Bursétiles, Facultad de Economia,UNAM, 2001

Como se observa un inversionista que esté analizando estos valores “A” y “B°
tiene que encontrar cual es el mejor intercambio de riesgo rendimiento.

El rendimiento de “A” e mayor que el de “B", pero para ello se debe correr un mayor
riesgo. Por consiguiente se tiene que sacrificar el rendimiento esperado mas alto por
el menor riesgo o viceversa.

Pensemos en una empresa privada: los accionistas aportan un patrimonio (capital)
y conforman una Administracion con la finalidad, de que se adquieran los activos
necesarios para llevar a cabo los objetivos de la empresa y se invierta dinero en la
operacion en tanto se produzcan los ingresos indispensables. En la trayectoria de
actividad de la empresa, ésta generara pasivos; con sus proveedores de equipo e
insumos, con sus frabajadores, con diferentes autoridades, y posiblemente, con
acreedores que faciliten recursos para la operacién en forma de deuda.

En consecuencia, la necesidad de financiamiento de una empresa se clasifica en
dos elementos: uno constante y otro transitorio; el primero consiste en los activos

** Se refiere a que existe la posibilidad de que un evento suceda o no. Por ejemplo, el riesgo de que el precio
cambie, el riesgo de que no haya del bien que deseo comprar.
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fijos mas la proporcion invariable de los activos circulantes de la empresa, la cual se
mantiene sin cambios al menos durante un afio; la segunda se integra de la parte
transitoria de los activos circulantes, ésta va cambiando a lo largo de el afio. Dentro
del financiamiento existen dos fuentes: de recursos propios y ajenos.

l.1.2 Financiamiento®™
Siguiendo a Gitman, existen tres principales fuentes de financiacion a corto plazo™

= Cuentas por pagar,

Las cuentas por pagar comprenden todas las transacciones en las que se compra
mercancias pero no se firma ningin documento formal para dejar constancia del
adeudo del comprador ante el vendedor. Pueden representar alrededor del 40% del
pasivo circulante y es mayor este porcentaje en empresas pequeias.

= Documentos por pagar, y

Son titulos de de crédito a cargo de la empresa , tales como letras de cambio,
pagarés, etc.

« Pasivos acumulados.

Los pasivos acumulados son obligaciones por servicios recibidos que todavia no
han sido pagados, entre los cuales encontramos; sueldos y salarios e impuestos.

Otras fuentes de financiamiento a corto plazo son las relacionadas con el pasivo y
el capital de los accionistas, como la decision de emitir bonos, obtener prestamos
bancarios, prestamos de compaiiias financieras; emision de papel comercial; anticipos
de clientes y prestamos privados.

Cuando las medianas o pequefias empresas solicitan un crédito comercial y este
servicio es proporcionado por un banco regularmente mantienen una estrecha relacién
con el prestatario, dan asesoria a los problemas que pueda tener la empresa.

Existen cuatro fuentes basicas de financiamiento a largo plazo para la empresa. El
lado derecho del balance general se utiliza para ilustrar estas fuentes:

Foma en que se transfieren los recursos wperawlaﬂos a los deficitarios.

dean Lawrence J. inanciera. Ed. Adison Wesley Logan, México 2000.
pag. 359
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CUADRO 20: FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LA EMPRESA

Utilidades Retenidas

Fuente: Gitman, Lawrence J. Eundamentos de Administracién Financiera,
Ed. Adison Wesley Logan, México 2000. pag. 359

El costo preciso de cada una de las fuentes de financiamiento antes mencionadas,
es el costo después de impuestos procedente del financiamiento en la actualidad.

« Deuda a Largo Plazo
Son los prestamos que se obtienen de instituciones financieras. Existen tres tipos
de obligaciones: financiera, subordinadas, y de participacién. En el financiamiento por
medio de la emision de deuda se deben tomar en cuenta algunos elementos:
su costo es limitado pero constituye una obligacién fija
los intereses son gastos deducibles
tienen fecha de vencimiento y pueden exigir un fondo de amortizacién para
extinguir el financiamiento.

= Acciones Preferentes
Representan la participacion de |la propiedad de la empresa y proporcionan a los
accionistas el derecho a recibir sus dividendos antes de que las utilidades se
distribuyan. Incluyen ciertas caracteristicas como la conversiéon para aumentar el
atractivo de las accion y disminuir su costo para el emisor.

« Acciones Comunes
Los verdaderos propietarios de la empresa son aquellos que poseen estas

acciones, las cuales otorgan ingresos después de haber pagado los derechos sobre
las utilidades y los activos de la empresa. En el financiamiento mediante la emision de
acciones se deben considerar varios factores:

no tienen intereses fijos;

no hay fecha de vencimiento;

el nivel de solvencia de la empresa aumenta;

participan en el voto, beneficios y dividendos;
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el costo de emisién es més alto que el de la deuda; y
los dividendos no son deducibles.

En las empresas pequefias puede ser imposible u originar limitaciones bastante
onerosas

« Utilidades Retenidas
Representan el total de las utilidades, cantidad neta de dividendos, retenidas e
invertidas en la empresa.

Por tanto la empresa debe decidir que proyecto va a aceptar siempre y cuando la
tasa intema de rendimiento sea mayor que el costo marginal ponderado del nuevo
financiamiento, estos pueden ser tantos hasta que el rendimiento marginal sobre su
inversién iguale al costo de capital marginal ponderado.

.2 Tipos de riesgo

Las empresas estdn expuestas a distintos tipos de riesgo tanto a corto plazo
como largo plazo; con respecto al capital invertido y a los flujos de efectivo que
resultan de éste, si se muestran sensibles a los riesgos que puede asumir, deberian
realizar las siguientes funciones:

© |dentificar los riesgos financieros,
© |dentificar los métodos para la cobertura de riesgos, y
< Seleccionar el mas conveniente.

La creciente utilizacién y generalizacion de los llamados productos derivados
responde a una necesidad:

Reaccionar con agilidad a la globalizacién de los mercados financieros. Un
fenémeno que, entre otros efectos, incrementa la volatilidad de los precios y, por
tanto, el riesgo de todas las inversiones justamente ahi, en un eficaz control del
riesgo es donde tienen su origen y su mayor justificacion el uso de los derivados.
Para garantizar la supervivencia de cualquier actividad econémica, se deben anticipar
los posibles cambios futuros del entorno; esta es precisamente la esencia de los
productos financieros derivados, entre los que se incluyen las opciones y los futuros
principalmente. Estos permiten a los empresarios e inversores tomar decisiones,
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anticipdndose a las consecuencias favorables o desfavorables que esconde la
incertidumbre del futuro. Por lo tanto, el inversor en derivados se caracteriza por
adoptar en la gestion de su negocio una actitud activa ante el riesgo.

Algunos de los hechos que han contribuido a incrementar los riesgos financieros
en los Ultimos afios han sido los siguientes:

¢ La volatilidad de los precios de las divisas, de las tasas de interés y de los indices
bursétiles. A partir de la década de los aochenta, las oscilaciones que se dieron
principalmente en el tipo de cambio y ajustes en las tasas de interés originaron la alta
volatilidad de éstos mismos.

< El proceso de liberalizacion" y desintermediacion® e internacionalizacion®™ de los
sistemas financieros. Que se refiere a la liberalizacién financiera y a los proyectos de
reformas estructurales, entre ellos establecer leyes que permitan la integracién de los
mercados.

Citando a Jorion, el riesgo puede ser definido como la volatilidad de los flujos
financieros no esperados, generaimente derivada del valor de los activos o pasivos.
Las empresas estas expuestas a tres tipos de riesgos; de negocios, estratégicos y
financieros™.

« Riesgos de Negocios
Son aquellos que la empresa esta dispuesta a asumir para crear ventajas
competitivas y agregar valor para los accionistas. Tienen que ver con el mercado del
producto en el cual opera la empresa y comprenden innovaciones tecnolégicas, disefio
del producto y la mercadotecnia.

= Riesgos Estratégicos
Son resultantes de cambios fundamentales en la economia o en el entorno politico.
Son dificil de cubrir, a no ser por la diversificacion a través de distintas lineas de
negocios y de distintos paises.

" Apertura al comercio internacional, en este caso a los flujos financieros internacionales.

:zl Disminucién del financiamiento que es transferido por los intermediarios para las finanzas sean més
irectas.

i La intermacionalizacion de las economias es la dependencia de los movimientos de las economias con los
demés paises.

" Jorion, Phillipe. Valor en riesgo, Tr. Juan Gonzélez Herrera, Ed. Limusa, México 1999, pag. 23
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» Riesgos Financieros
Estan relacionados con las posibles pérdidas en los mercados financieros. Los
movimientos en las variables financieras, tales como las tasas de interés y los tipos
de cambio, constituyen una fuente importante de riesgos para la mayoria de las
empresas. La exposicion a riesgos financieros puede ser optimizada de tal manera
que las empresas puedan concentrarse en lo que es su especialidad: administrar su
exposicion a los riesgos de negocio.

Seglin Medina, la clasificacion de riesgos mas comunes se fundamentan en la
procedencia de la incertidumbre y se pueden clasificar en:

CUADRO 21: TIPOS DE RIESGOS FINANCIEROS

Tipo de Riesgo Descripcion Ejemplos
Riesgo de Mercado | El riesgo de perdida debido a cambios adversos Riesgo de tasa de interés.
en las condiciones de los mercado financieros en Riesgo de Moneda.
donde participa una institucién. Riesgo de Liquidez.
Riesgo de Crédito | El riesgo de pérdida debido al incumplimiento de una | Riesgo de Liquidacion.
contraparte en una transaccién financiera. Riesgo de Entrega.
Riesgo Pais.
Riesgo Tecnolégico | El riesgo de pérdida debido a sistemas inadecuados, | Riesgo de Proceso.
y Operacional emores humanos o de administracién. Riesgo de Valuacién.
Riesgo de Revaluacion.
Riesgo Legal El riesgo de pérdida debido a aspectos legales o Riesgo de Adecuacion.
regulatorios de las transacciones financieras. Riesgo de Cumplimiento.
Riesgo General Otros riesgos financieres que no se contemplen Riesgo de Reputacién.
del Negocio en las cuatro categorias anteriores. Riesgo de Eventos.

FUENTE: Medina M. Jorze. Uso de los productos derivados en un marco efectivo de administracién de
riesgos. Ejecutivo de finanzas, num. 11, Noviembre 1996 México, pp 34

.3 Administracién de riesgos.

Las consecuencias del aumento de la volatilidad del mercado y la competitividad
financiera han sido los causantes del aumento de riesgo en las diversas actividades
financieras, lo cual se puede esquematizar en el siguiente diagrama:
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CUADRO 22: CAUSAS DE AUMENTO DE RIESGO

Golapso de Bretton| | pesrequlacion |Desintan'nsdiaci6n‘ g i Iflobalizaciénl

\.. /

Tomad*e / |I. ‘ ;-‘-ﬂl Imm{asenﬁmasl I':lfidasl

Admén. de riesao

FUENTE: Cétedra de Martin Rodriguez, Materia, Administracién y Riesgos de Portafolios Facultad de
Economia, UNAM, México 2002

El colapso del Sistema Bretton Woods se debid principalmente a la volatilidad los
tipos de cambio, pues las expectativas de devaluacion del ddlar provocaron una gran
fuga de capitales de Estados Unidos. Algunos bancos centrales europeos intentaron
convertir sus reservas de ddlares en oro. Ante ello, Estados Unidos suspendi6 la
convertibilidad del délar en oro y por tanto se establecio la fluctuacién de los tipos de
cambio; al ser flexibles, estimularon el desarrollo de los mercados financieros y
mejoraron el andlisis de riesgo en todas las operaciones financieras generando un
mayor movimiento de capitales entre los paises, buscando de una mayor utilidad, y
permitiendo maximizar los beneficios del comercio.

La liberalizacion de los mercados financieros, acelera la integracién de los
mercados y los Estados van adoptando politicas para regular al mismo, para asegurar
el desarrollo de su economia estas transformaciones han afectado el funcionamiento
de las finanzas. Se trata de profundas transformaciones que asocian de manera muy
estrecha la liberalizacion de los sistemas financieros nacionales y la integracion
internacional provocando competencia financiera entre los inversores, en la asignacion
de capitales y en los comportamientos de las empresas.

Estos efectos obligaron a las empresas a medir el nivel de exposicién y tomar las
medidas necesarias para reducir el riesgo. La administracién de riesgos debe
identificarlos y clasificar la exposicion al riesgo, todos los valores de impacto deben
estar en las mismas unidades de medicién, ya sean valores monetarios o niveles de
impacto, por tanto se debe considerar como un proceso dinamico y competitivo.
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Por tanto la administracion de riesgos es el proceso de planear, organizar, dirigir y
controlar las actividades relacionadas con la identificacion, andlisis y valuacion de los
riesgos a que estad sujeta una institucion o empresa, con el propésito de eliminarios,
reducirlos o transferirlos.

Un marco de administracion de riesgos integral debe ser capaz de identificar y
administrar en forma efectiva, todos los riesgos financieros primarios a los cuales se
expone el negocio o institucion, tal como se sefala y explica en el siguiente esquema:

CUADRO 23: ADMINISTRACION DE RIESGOS

1 Fisico

. - . 2 Capital en Ri
— s g::,ﬂﬁmé?& del riesgo B Ca‘;.,pﬁ: AL - ——
Precios Reportes
Tiempo, etc. *
4; Estrategias de Cobertura

3 Andlisis de Mercado uturos

Fundamenta g Foree

Técnico Opciones

08
6 Reportes ‘
D it 5 Trading Diario
ario

Quincenal < Estrata?;?a
Mensual

Semestral

Reportes Semanales |7 Fluios de Efectivo

Contabilidad +

Finanzas
8 Cierre de operacion | «——

Tesoreria

FUENTE: Elaboracién propia.

1_Fisico Asegurar que se identifica el alcance completo de los riesgos,
comenzando con lo que hace el negocio, hay una cantidad de mecanismos para
identificacion de los riesgos, tales como el uso de contratos de seguros y estructuras
organizacionales como sociedades y ‘joint ventures”. Se tiene que definir la relacién
entre la empresa y su entorno, identificando las fortalezas, debilidades, oportunidades
y amenazas de la misma, este contexto incluye los aspectos financieros, operativos,
competitivos, politicos, sociales, de clientes, culturales y legales de las funciones de
la empresa.
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2 Capital en Riesgo. Actividad financiera consistente en la toma de participaciones
temporales y minoritarias en las PyMes principalmente; pues son las que necesitan de
un mayor financiamiento y cobertura de acuerdo con las actividades del sector que se
encuentre, en proceso de arranque o crecimiento, aportando un valor afiadido en
forma de apoyo gerencial, con objeto de obtener algin beneficio del éxito de las
mismas. Por tanto, la organizacion debe identificar los requerimientos de recursos y
proveer recursos adecuados, incluyendo el personal capacitado para las actividades
de administracion, desempeiio del trabajo, y verificacion incluyendo la revisién interna.

3 Anélisis de Mercado Ambos analisis reflejan el comportamiento de las principales
variables macroeconémicas y de la empresa, con la finalidad de poder estimar los
beneficios y posibles perdidas. La magnitud de algin evento, si el mismo ocurriera, y
la probabilidad del evento y sus consecuencias, se evalian utilizando analisis y
célculos estadisticos.

4 Estrategias de Cobertura Aumentar el alcance y coberiura de la evaluacién de
riesgos haciendo uso de diferentes estrategias de cobertura, tales como la eficiencia
operativa que se refiere basicamente a la reducciéon de costos de transaccion,
establecimiento de posiciones cortas y cobertura de riesgo mediante la introduccion
de posiciones en derivados que compensan las pérdidas potenciales.

5 Trading Diario. El trading diario vigila los precios del mercado en todo momento
desde la apertura para observar los precios maximo y minimo y poder analizar la
actividad del mercado. Para poder identificar los factores que afecten a la actividad de
la empresa y poder establecer medidas de control.

6 Reportes. La elaboracion de informes del estado de riesgos identifica cuatro
situaciones posibles en la administracién de riesgos:

a. Un riesgo se soluciona, con lo que termina el plan de acciones que le
corresponde.

b. Las acciones para un riesgo siguen el plan de administracién de riesgos, en cuyo
caso se mantienen dentro de lo planificado.

c. Algunas acciones para un riesgo no siguen el plan de administracion de riesgos,
en cuyo caso deben determinarse e implementarse medidas correctivas, como
programas de auditoria y cumplimiento; revisiones formales de requerimientos,
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capacitacion estructurada, entre otros.

d. La situaciébn ha cambiado significativamente en relacién con uno o mas riesgos y
por lo general requerird una revaloracién de los riesgos o volver a planificar una
actividad.

7 Flujos de Efectivo Los flujos de efectivo juegan un papel importante en la
determinacién de la inversién bajo un contexto de restricciones de financiamiento.
Este proceso proporciona la representacidn de un instrumento financiero con el
objetivo de medir su riesgo pues los flujos de caja son una serie de instrumentos
cupon cero valorados a precios de mercado de acuerdo con los precios y tipos de
interés vigentes en la actualidad.

8 Cierres de Operacién Utilizar los medios electrénicos y de automatizacion para
asistir en la administracién de riesgos y en la emision de informes a toda la empresa.
Con la finalidad de comprobar, supervisar, observar criticamente, o registrar el
progreso de una actividad, accion o sistema en forma sistematica para identificar
cambios.

La administracién de riesgos se ha convertido en uno de los més controvertidos y
significativos para las instituciones financieras, corporaciones e inversionistas®. Pues
resulta ser un instrumento fundamental para la sobrevivencia de cualquier negocio,
debido a que es una proteccion parcial contra probables implicaciones producidas por
la incertidumbre de movimientos de mercado, pues las innovaciones financieras traen
consigo la exposicion a riesgos cada vez més complejos.

Siguiendo a Medina, el autor sefiala que: “la aplicacién responsable de los
instrumentos derivados puede resultar bastante positivo si se toman en cuenta las
ventajas que nos proporcionan para cubrir las exposiciones a los distintos tipos de
riesgos financieros. No obstante el uso de estos productos fuera de control puede
ocasionar problemas a la Direccién General™, es por eso que se tienen que considerar
los siguientes aspectos:

© Asegurar que los riesgos y controles relativos a las operaciones y actividades de
la empresa sean identificados, evaluados y monitoreados, garantizando su eficaz

* Medina M. Jorge, Uso de los productos derivados en un efectivo de administracion de riesgos.
Eiecutivo de finanzas, Méxica, Noviembre 1996, num. 11, pp 34,

* Medina M. Jorge, Op. Cit, pp. 33
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administracion.

© Generar planes de accion sobre las debilidades identificadas, cuyo cumplimiento
debe ser monitoreado.

© Permitir que el proceso sea realizado de forma descentralizada, es decir, en todas
las ubicaciones geograficas y procesos de la empresa.

© Clara identificacion de los responsables de la aplicacion del proceso de
administracion de riesgos.

< Facilitar la comunicacion y el acceso a la informacién relativa a los riesgos y
controles para todas las areas involucradas.

o Garantizar que el modelo a ser desamollado esté debidamente documentado y
soportado por su metodologia, procedimientos y herramientas que garanticen su
aplicabilidad.

< La solucién debe ser simple, flexible y facil de ser implementada.

Para cumplir los objetivos de la administracion de riesgos, Medina®” sefiala que: es
recomendable ubicar tres componentes principales que intervienen en en desarmrollo de
dicho marco y que a continuacion se explican:

CUADRO 24: COMPONENTES DEL MARCO INTEGRAL DE ADMINISTRACION DE RIESGOS
1 Fijar los planes y objetivos del Negocio

I Misién, objetivos y estrategias del negocio

—I Apetito al Riesgo

11 Ciclo de Control de Riesgos Validacién / Revalidacién

Estructuray \ Evaluacién Capturay \ Monit Evaluacién \ Reportes
andlisis del  \de las Proceso de Riesgos del ala
portafolios Operaciones / de Datos del Portafolios / Desempefio / Direccién

II Infraestructura de Administracién de Riesgos

= =
Politicas, Organizacién | Metodologfa | Infraestructura | Marco de | Estructura
procedimientos |de Admén. de | de medicién | de sistemas reportes | de limites
¥ guias Riesgos de riesgos

. FUENTE: Medina M. Jorge, Uso de los productos derivados en un marco efectivo de administracién de
riesgos.Ejecutivo de finanzas, México, Noviembre 1996, num. 11, pp 34,

L Medina M. Jorae, Idem., pp. 34
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| Fijar los planes y objetivos del negocio

La administracién de riesgos comienza con el establecimiento de la misiéon®™, los
objetivos™ y las estrategias'™ por parte de la alta direccién, que identifiquen claramente
los riesgos a ser tomados y los retornos esperados de acuerdo a dichos riesgos. Asi
que este proceso debe dictar el "apetito al riesgo” de la institucién, o naturaleza y el
nivel de riesgos aceptables para la institucion.

Il Ciclo de control de la administracién de riesgos

El proceso para administrar riesgos individuales o de portafolios de inversién y de
financiamiento se lleva a cabo a través del ciclo de control de administracién de
riesgos. Este consiste en un proceso estructurado mediante el cual se identifican,
miden, administran y reportan los riesgos. Adicionalmente, los resultados de este ciclo
son evaluados continuamente con respecto a las metas y objetivos del negocio para
permitir el desempefio efectivo, el monitoreo y el control.

Il Infraestructura de administracién de Riesgos

Busca proporcionar la infraestructura de apoyo organizacional y de sistemas en
donde se puede llevar a cabo el ciclo de control en forma efectiva. Sin una estructura
efectiva, el ciclo de control no podra operar en forma adecuada.

Una administracién de riesgos adecuada proporciona entre otras ventajas:

< Seguridad de que se conocen y controlan todos los riesgos que pueden afectar la
existencia de la entidad o el resultado de sus operaciones;

© Minimizar el riesgo de pérdidas al establecer medidas de seguridad adecuadas;

© Reduccién del impacto en los resultados de la organizacion por los riesgos no
asegurados, a través de la creacién de reservas;

© Recuperacion maxima de siniestros asegurados y aprovechamiento de baja
siniestralidad para la obtenciéon de dividendos o reduccién de primas; en el caso de
aseguradoras.

® Mision: Finalidad pretendida por una empresa, o definicién del papel que desea cumplir en su entorno o en
el sistema social en que actia, v que real o pretendidamente es su razén de ser.

- Objetivo: Finalidad perseguida por la actuacién empresarial, que gula el establecimiento de planes y
programas en los que se desarrolla una meta persequida.

"“E ia: Modelo de decisién que revela las misiones, objetivos o metas asi como politicas y planes
empresariales en sus grandes lineas a cumplir después de la tactica.
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Una manera de interpretar el riesgo consiste en esclarecer a la administracién los
supuestos sobre los que se apoyan los diferentes calculos que determinan el valor
presente neto esperado al final del ejercicio; puesto que se vera afectada
adversamente si la variacién es negativa, por lo que resulta conveniente calcular la
pérdida maxima posible que la empresa pueda sufrir para establecer las estrategias
convenientes para la operacion de su actividad.

Otra manera para que la administracion de riesgos capte la dispersion de los
posibles resultados de una inversién es mediante el anélisis de sensibilidad. Este es
un proceso para determinar el efecto sobre el VPN de las posibles variaciones en los
factores utilizados para determinar los flujos de efectivos después de impuestos. No
solo indica el rango de la dispersion posible en el Valor Presente Neto (VPN), sino
también identifica aquellos parametros que mas influyen en la determinacién del
mismo.

Existen cuatro enfoques para el analisis y medicién del riesgo™:
1) Enfoque basado en matrices de covarianzas™

El VaR se puede calcular a través de una simple multiplicacién de
matrices:

VaR = [p* Qp

donde p es el vector de flujos de caja cupén cero™ expresados en valor
presente y la moneda de referencia de calculo del VaR. Dicho vector tiene
dimensiones (n x 1) y cada elemento consiste de una canasta compuesta de la
suma de flujos de caja correspondientes a cada vértice tras la descomposicion
de los elementos originales de una cartera.

Supongamos que S es la matriz de varianzas-covarianzas original de los
vértices cuyos elementos estdn expresados en la frecuencia de las series
originales (diarias, semanales, etc.). Q es |la matriz de varianzas y covarianzas

! Seminario de actualizacién de MexDer Abril de 2003
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ajustada para el horizonte temporal y el intervalo de confianza deseado. Por
ejemplo, si los elementos de la matriz de varianzas-covarianzas estan
inicialmente expresados en términos anualizados, y deseamos conocer el VaR
a un dia y con un intervalo de confianza del 95%, deberiamos escalar la matriz
por un coeficiente igual a 1.65 x 1.65 / 252 (donde 1.65 es el nimero de
desviaciones estandar correspondiente al 5% y 252 el nimero de dias en los
que se divide el aiio). Una de las formas de calcular el VaR es ajustar la matriz
de varianzas-covarianzas al horizonte temporal y nivel de confianza deseados
para el calculo del VaR:

2 2
[0y 012 . Opu] [o%, o%, .. o% ]
2 2
3 = lo,, o, ... o,,l 0 - lo*,, o%2, ... o%, |
b s ws s ) [ s s A
|_Uul ouz 0:» lo*ul G*a?. i G*i n]

Otra forma de llegar al VaR de la cartera, es calculando los flujos de
efectivo correspondientes a cada vértice, y a continuacién introducir la matriz
de correlaciones para estimar los efectos de la disminucion del riesgo como
resultado de la diversificacién del mismo, siendo:

VaR,,xrera = VT [,0] 4

donde:

V = [VaR,, VaRy] vector de VaR de los vértices de la cartera, de
dimensiones (n x 1)™
[p] = matriz de correlaciones, de dimensiones (n x n)

s Hay que tener en cuenta que hemos de respetar el signo orizi:n:l del flujo de caja, por lo que podemos
tener VVaR negativos en este paso preliminar para llegar al VaR. Técnicamente, los elementos del vector V son
los flujos de caja originales multiplicados por la volatilidad del vértice correspondiente ajustada al nivel de
confianza y horizonte temporal del célculo del VaR pero conservando el signo original de dichos flujos de
caja.
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VT = vector transpuesto de V, de dimensiones (1 x n)

Independientemente de la forma utilizada para calcular el VaR analitico, el
resultado es un nimero, expresado en unidades de la moneda de referencia del
célculo, que representa la pérdida minima que puede producirse para un
horizonte temporal y probabilidad determinados.

2) Enfoque basado en escenarios'™

- Simulacién Montecarl
Consiste en la utilizacion de series de niumeros aleatorios para la creacion
de escenarios de futuros riesgos potenciales, con base en la historia
observada, una vez definidos los supuestos apropiados acerca de la
distribucién de los riesgos esperados. Una vez que se cuenta con un nimero
suficiente de estos escenarios simulados para sustentar una muestra
estadisticamente precisa, es posible determinar la variable de interés.

Cada escenario de la simulacién consiste en una secuencia de valores que
en conjunto forma una posible via del riesgo. Cada simulacién , por lo tanto
debe constar del nimero de caminos estadisticamente suficiente para estimar
resultados acertados. Dado que cada escenario incorpora cierto grado de
aleatoriedad, no es posible generar dos caminos idénticos dentro de la misma
simulacion.

En consecuencia, al ordenar todos los valores finales de mayor a menor, la
obtencion de la probabilidad acumulativa, es decir, de la probabilidad agregada
de los valores mayores hacia los menores, permitird obtener el VaR como la
diferencia entre el valor observado del activo y el peor valor posible (simulado)
cuya probabilidad corresponda al nivel de confianza elegido.

'% Seminario de actualizacién de MexDer Abril de 2003
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* Pruebas de Estrés
Una prueba de estrés debe contemplar, al menos, procedimientos de
identificacién oportuna y correcta de futuras situaciones de estrés y sus
posibles efectos en el portafolio, generaciébn de reportes comparativos vy,
sobretodo, una foma de decisiones, con base en los resuliados obtenidos, que
logren optimizar el aislamiento del portafolio, oportuna y apropiadamente, a los
efectos negativos previstos.

3) Enfoque mixto™

Tanto la dificultad de manejo de datos necesario para la estimacion del VaR
analitico como el problema implicito en los supuestos de normalidad, que
implican ineficiencia ante distribuciones de colas anchas, motivaron el
desarrollo de alternativas que no requieran riesgo modelo, como la simulacién
histérica, que consiste simplemente en acumuiar una historia suficientemente
grande de factores de riesgo, calcular los rendimientos histéricos sobre el
factor de riesgo mas reciente para estimar asi un conjunto de escenarios de
posibles factores de riesgo para el dia siguiente, de tal forma que al elegir el
factor de riesgo-escenario correspondiente al percentil elegido previamente, s
tiene un peor valor posible y por lo tanto una simple resta nos da el VaR a un
dia.

Este modelo supone que para el horizonte de un dia no podemos esperar
ningun rendimiento diario, positivo o negativo, que no haya sido observado en
la historia. Sus principales ventajas son la facilidad relativa de calculo frente al
analitico y e! Monte Carlo, y su no dependencia de parametros como la
volatilidad. Sin embargo, la incorporacién de correlaciones para estimar el VaR
de un portafolio, 0 no se realiza de forma explicita , 0 su consideracién
implicita es tan complicada que no suele hacerse, ademds de que se da
automaticamente por hecho que no habrd ningin rendimiento diarioc mayor en
valor absoluto que los positivos o negativos observados en la ventana
considerada.

Idem.
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4) Enfoque VaR™

La metodologia de la medicidon de riesgos se desarrolla principalmente en la
de Valor en Riesgo (VaR), el cual se determina como la pérdida maxima de un
instrumento financiero o portafolio de inversion ante movimientos adversos en
los mercados con un nivel determinado de confianza y un periodo de tiempo
especifico.

VaR es una medida estadistica de posibles pérdidas ante cambios en las
condiciones de mercados que se puede utilizar para todos los productos o
portafolios y que considera todos los factores de riesgo de mercado.

La metodologia de VaR parte de la valuacién a precios de mercado de los
instrumentos financieros y requiere la definicién previa de unos parametros
fundamentales. Los parametros fundamentales que se desprenden de la propia
definicion del VaR, son el intervalo de confianza', la volatilidad'™, el plazo
histérico™ de observaciones y el periodo de tenencia™.

HL4 Utilizacién de los derivados financieros como cobertura.

En la década de los ochenta, debido a los desequilibrios financieros que se
observaron en la mayoria de las economias, se produjé un aumento en los precios de
los activos y de las créditos, provocando falta de liquidez en el mercada, de manera
que los agentes econdmicos contrajeron deudas a corto plazo en divisas. Este
fenémeno en las empresas se via reflejado dentro de sus balances, sobretodo en el
estado de resultados, en todas aquellas cuentas efectuadas en divisas
principalmente.

Por tanto, optaron por cubrir sus riesgos de mercado mediante el uso de los
derivados financieros-como una nueva forma de coberiura: “Los productos-derivados-

Jonon Phillipe. Valor en rieggo, Tr. Juan Gonzélez Herrera, Ed. Limusa, México 1999.

® sise asume una distribucién normal, es posible definir la probabilidad de obtener rendimientos dentro de
mmqummummﬂmmm

Ln volatilidad es una medida que sirve para calcular el grado de variabilidad de un activo financiero en el
mercado. Normalmente se unua la desviacién estandar de las fluctuaciones diarias de los precios
anualizada para poder comparar con cualquier otro activo.

1 Plnzo histérico, es la construccién de modelos en funcién del pasado de la valuacién al riesgo.

Penodo de Tenencia o Duracién, es la vida media actualizada, hasta el vencimiento de todos los fiujos de
efectivo, de un activo financiero crediticio a la tasa de interés del mercado vigente en ese momento.
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son verdaderas herramientas tecnoldgicas que contribuyen a la segregacién de
riesgos y su migracidn hacia manos mds especializadas, expertas o seguras que lo
valorean adecuadamente y, en consecuencia, lo pagan mejor o evitan quebrantos
indeseados en la cadena de creacion de valor y consecuentemente en la
competitividad empresarial®."™ Aunque algunas ocasiones no consideran su aplicacién
por falta de divulgacion o de alguna mala experiencia, por tanto pierden la oportunidad
de elaborar estrategias de coberiura de riesgos ante movimientos adversos del
mercado en las diferentes transacciones econémicas y financieras.

.4.1 Tasadeinterés

La fluctuacion de la tasa de interés tiene efectos en el balance y en el estado de
resultados de una empresa. Sin embargo, se tiene que considerar qué tasa de interés
aplicaran las instituciones financieras a [a empresa.

Por ejemplo:

* Una empresa tiene que realizar una inversidn y solicita un préstamo a cierta tasa
durante un periodo determinado; el estado de resultados tendré variaciones en el
costo de oportunidad, si las tasas de interés disminuyen, y obtendra un beneficio si
las tasas de interés aumentan.

« Si una empresa carga los costos financieros en el precio de venta de sus
productos, un incremento en las tasas de interés de descuento bancario tendra un
impacto negativo en la cuenta de resultados temporalmente por que no podra
aumentar sus precios de venta.

» Si una empresa tiene un excedente de tesoreria, el pader colocario a una tasa de
interés influirad en la cuenta de resultados.

Seleccionar el contrato de futuros que mejor cubra las variaciones de las tasas de
interés de las imposiciones a plazo es muy dificil porque dichas variaciones se
producen con unos retrasos en el tiempo por intervalos en la tasa de interés.

La utilidad de los mercados de futuros radica en que, al cubrir sus operaciones
financieras, existe la posibilidad de fijar la tasa de interés.

i Monroy Arturo, instrumentos del mercado de derivades, El mercado de valores, Septiembre 2001, p. 26
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ll.4.2 Tipo de Cambio
El riesgo de tipo de cambio dentro de la empresa afecta al balance y al estado de
resultados por las variaciones de la cotizacién de la moneda.

Las razones pueden ser:

» Cobrar una exportacién, para cubrirse de las oscilaciones que existan en la
moneda al otorgarie los pagos de la mercancia

« Pagar una importacién es decir que requiera dar cobertura a los compromisos de
pago en divisas, y

» Tomar un crédito en divisas, podria ser cuando le envian fondos en divisas, a una
filial para realizar algin proyecto de inversién.

Los sistemas de cobertura varian debido a la complejidad de su uso. Por lo que
deben tener movimientos en ambos sentidos en la divisa y hacer coincidir en el

tiempo.

La posicion de futuros de divisas tiene un gran efecto de apalancamiento, es decir,
que con una inversion pequefa se esta en posibilidad de aprovechar los movimientos
de las divisas, ya que se puede ganar o perder mucho dinero. Por tanto, se tiene que
analizar los contratos y vencimientos mas liquidos, si deseamos utilizar futuros de
divisas para poder deshacer rapidamente las posiciones cuando el movimiento es
inverso al que se tiene previsto.

II.5 Ventajas y desventajas al operar en MEXDER™

La existencia de especulacién no deberia preocupar a los hacedores de palitica
mientras las pérdidas especulativas sean soportadas privadamente, es decir, sélo por
aquellos individuos u organizaciones que elijan participar en estas actividades. Sin
embargo, temen que grandes pérdidas de parte de una firma pueden llevar a una
desestabilizacion general de los mercados financieros.

A nivel mundial, en la década de los noventa se han producido bastantes casos de
quebrantos significativos relacionados con la operacién de productos derivados
financieros, tanto por operaciones indebidas como desafortunadas o especulativas,

s Tomado de: www.mexder.com.mx
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que han afectado a muchas entidades, tanto financieras como de otro tipo. Ademds
del caso Barings, se pueden destacar pérdidas de unos quince mil millones de délares
en tan sélo diez sociedades.

Las causas que han incidido en que se hayan podido producir tantas operaciones
irregulares en esta operacion han sido muchas, destacando una libertad excesiva de
los operadores; desconocimiento del mercado, operaciones y sus riesgos por parie de
la direccion de las entidades, y, por ultimo, falta de controles adecuados en las
empresas.

Las cuantiosas pérdidas sufridas propiciaron que se reaccionase en el ambito
mundial, adoptandose una serie de recomendaciones ™ y medidas para salvaguardar el
sistema, incluyendo el reforzamiento de los mecanismos de vigilancia y control, tanto
por parte de las autoridades competentes como por las propias entidades.

No obstante, la operacion en los distintos mercados se ha vuelto a convulsionar
recientemente, poniéndose nuevamente de manifiesto la importancia de unos buenos
sistemas de deteccion, control y seguimiento de los riesgos como consecuencia de
las pérdidas sufridas.

Algunos de estos casos se presentan a continuacion:

El colapso de Barings™

Barings tenia la reputacion de una institucion conservadora. Pero esa reputacion
se deshizo cuando el 24 de febrero de 1995, Peter Baring, el gerente del banco,
contactd al Banco de Inglaterra para explicar que Nicholas Lesson, en la firma
subsidiaria de futuros de Singapur habia perdido enormes sumas de dinero
especulando con futuros y opciones sobre el indice accionario Nikkei-225. En los dias
siguientes, los investigadores enconiraron que las pérdidas tolales del banco
excedian US$ 1000 millones, una suma lo suficientemente grande como para quebrar
la institucion.

Un esfuerzo similar al montado en 1890 fue realizado en febrero de 1995, pero el
intento fallé cuando no se pudo encontrar un comprador inmediato y el Banco de

s Se presenta un resumen de las recomendaciones mas adelanta.
"% Jorion, Phillipe. Valor en riesgo, Tr. Juan Gonzélez Herrera, Ed. Limusa, México 1999, pag. 51
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inglaterra se neqd a hacerse cargo de las pérdidas de Barings. En la tarde del
domingo 26 de febrero el Banco de Inglaterra tomé accion para poner a Barings bajo
administracion. La crisis producida por la insolvencia de Barings termind casi una
semana después cuando un gran conglomerado financiero holandés, el Internationale
Nederlanden Groep (ING), asumib el activo y el pasivo del caido banco mercantil.

Nicholas Lesson creé una cuenta secreta para oculiar un pequefo error d& uim
companero de frabajo, utilizandola posteriormente para negociaciones en el mercado
que no le estaban autorizadas. Para ocultar ias pérdidas, inventé una tfransaccion
imaginaria, que justifico simplemente faisificando un fax. El fraude se deberia haber
descubierto si el banco hubiese Hlevado controles mas férreos y hubiera tenido una
cultura empresarial mas estricta, tanto mas cuando un inspector del banco estuvo un
mes en Singapur para inspeccienarlo y no se apercaté de lo que acontecia,

Caso de Metallgesellschaft™
La historia de Metallgesellschaft (MG) es la de una mala cobertura con un monto
cercano a los $1,3 mil millones.

En la subsidiaria americana, MG Refining & Marketing (MGRM), los problemas se
derivaron de la idea de ofrecer contratos a largo plazo para productos petroliferos; en
1993 MGRM firmo contratos para proveer a sus clientes 180 millones de barriles de
productos petroliferos durante un periodo de 10 afios.

Como los compromisos eran sumamente grandes y excedia la capacidad de
refinacion de MGRM. Para cubrirse contra la posibilidad de incrementos en precios, la
empresa debidé recurrir a Forwards de largo plazo sobre el petréleo, ajustando el
vencimiento de éstos y de sus contratos. Sin embargo, a falta de un mercado viable
de contratos de largo plazo, MGRM acudié al mercado de futuros de corto plazo e
implementd una cobertura convertible, en la cual la exposicion de largo plazo se cubre
a traves de una serie de contratos de corto plazo, con vencimientos aproximados de
tres meses, los cuales son traspasados al proximo contraio al vencimiento de los
primeros (roffing hedge).

Sin embargo, la empresa fue expuesta al riesgo base, que es el riesgo de que los
precios del petréleo de corto plazo se desvien temporalmente de los precios de largo

116 . i
Jorion, op. cit. pag. 53
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plazo. En 1993, los precios spot cayeron de $20 a $15 délares, generando llamadas
de margen por un monto aproximado de $1,0 mil millones de délares, que tuvieron que
ser liquidadas en efectivo.

Algunas de estas perdidas pudieron haber sido compensadas por [as ganancias en
los contratos de largo plazo con sus clientes, ya que la empresa podia ahora vender
petroleo a precios méas altos. Pero, aparentemente, fa empresa matriz en Alemania no
esperaba tener que colocar tan grandes sumas de efectivo. Los principales ejecutivos
en la subsidiaria estadounidense fueron despedidos y sustituidos por un nuevo equipo
administrativo europeo. El nuevo equipo procedi6 a liquidar los contratos restantes, lo
cual condujo a una-pérdida reportada de $1,3 mil millones de délares.

Caso del Condado de Orange'”

Caso del Condado de Orange representa quizas la forma mas extrema de riesgo de
mercado no controlado, en un fondo gubernamental local. A Bob Citron, tesorero del
condado le fue confiado un portafolio de %7,5 mil millones de ddlares, pertenecientes
a escuelas y ciudades del condado, distritos especiales u al propio condado. Para
adquinr una ganancia mayor para estos miles de millones, Citron efectivamente obtuvo
prestamos por cerca de $12,5 mil millones a través de acuerdos de recompra inversa,
por un total de $20 mil millones que fueron invertidos en bonos privados con un
vencimiento promedio de alrededor de cuatro afios. En un entorno donde los costos de
financiamiento a corto plazo eran mas bajos que los rendimientos de mediano plazo, la
estrategia altamente apalancada se desempefio excesivamente bien, especiaimente
mientras caian las tasas de interés.

Desafortunadamente, el incremento en las tasas de interés que inicié en febrero de
1994 descubri6 la estrategia. Durante todo el afio, las pérdidas de papal en el fondo
condujeron a llamadas de margen de los intermediarios de Wall Street que habian
proporcionado el financiamiento de corto plazo. En diciembre, al difundirse las noticias
sobre la pérdida, los inversionistas trataron de retirar su dinero. Finalmente, dado que
el fondo no cumpli6 con los pagos colaterales, los intermediarios comenzaron a
liquidar su colateral y el Condado de Orange se declaro en bancarrota. Durante el
siguiente mes , también fueron liquidados los valores restantes del portafolio,
conduciendo a una pérdida de 1,64 mil millones de délares.

1 Jorion, op. cit. pag. 54
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Caso Daiwa™

El caso de Daiwa también es impresionante por su similitud con el desastre de
Barings. El 26 de septiembre de 1995, el banco anuncio que un operador en Nueva
York, Toshihide Igushi, de 44 afos de edad, habia acumulado supuestas pérdidas
estimadas en $1,1 mil millones de délares. Las pérdidas eran de una magnitud similar
a las que provocaron el derrumbe de Barings, pero Daiwa, el 120. banco més grande
de Japén, se las arreglo para resistir él el golpe. La pérdida absorbié “solo” una
séptima parte del capital de la empresa.

Aparentemente, Igushi habia ocultado, desde 1984, mas de 30,000 operaciones a
lo largo de 11 afios, con bonos del Tesoro Estadounidenses. A medida que las
pérdidas crecieron, segun dijo el banco, el operador excedi6 sus limites de posicién
para compensarlas. Finalmente, Igushi empez6 a vender, a nombre de Daiwa, valores
depositados por los clientes en la sucursal de Nueva York. El banco asegura que
ninguna de estas operaciones fue reportada a Daiwa y que Igushi falsificé las listas de
los valores a cardo del banco custodio, Banker Trust. Al parecer, el banco omiti6é
realizar la confirmacién cruzada diaria de operaciones con el resumen mensual del
portafolio.

Estas pérdidas fueron imputadas a varias causas: basicamente operadores
embaucadores en Barings y Daiwa, y riesgo de mercado para Metallgeselischaft y el
Condado de Orange. El unico encadenamiento comin mediante estos infortunios
casos es la falta de estrictas politicas de administracion de riesgos.

CUADRO 25: FACTORES DE RIESGOS EN LAS PERDIDAS

Mercado Operacional Fondeo Ausencia de
Controles

Barings  Si, acciones  Si, operador Si

japonesas tramposo

; Si, Si

MGRM Si, petriles recapitalizacién
C.0. Si, tasas 4 imi Si

e ntarse . Si, incumplimiento
Daiwa  Si fLopetdar &

Fuente: Jorion, Phillipe. Valor en riesgo, Tr. Juan Gonzélez Herrera, Ed. Limusa, México 1999. pag. 58

" Jorion, op. cit. pag. 56
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Por eso es muy importante, distinguir entre perdidas provocadas por especulacion
directa y pérdidas ocasionadas por un programa de cobertura.” Estas pérdidas ha
originado el desarrollo de recomendaciones de reguladores sobre la administracién de
los derivados, como el Grupo de los Treinta (G30), agencias valuadoras Moody's y
Standard & Poor's, por la International Swaps and Derivatives Association (ISDA), el
Derivatives Policy Group (DPG), y uno de las que se ha considerado sus iniciativas es
de la J. P. Morgan, que lanzo un nuevo sistema llamado RiskMetrics para producir su
propio VaR.

Las recomendaciones™ en que se aplica mayor control de riesgos en operaciones
con productos derivados financieros a modo de resumen son las siguientes:

a. Las posiciones en contratos futuros y opciones deben ser objeto de
atencion continua por parte de la bolsa y de la cAmara de compensacion, en
especial aquelias que implican posibilidad de riesgo.
b. El fortalecimiento de posiciones de futuros y opciones por parte de un
mismo cliente, socio liquidador o socio operador con objeto de evaluarias
correctamente, es conveniente tanto para evitar el riesgo de mercado como el
de incumplimiento.
¢. La evaluacion a precios de mercados debe de complementarse con
simulaciones de escenarios adversos ponderados por su probabilidad de
ocurrencia.
d. Las posiciones de cobertura, sea por su gestién dinamica, sea por los
gastos de tesoreria que pueda implicar su mantenimiento, sea por las
imperfecciones del paralelismo con la posicion cubierta, también estan sujetas
a riesgo de mercado, por lo que también se han de prever quebrantos por esos
motivos.
e. Es imperativo que se examine si las normativas legales pertinentes en cada
caso contemplan correctamente las transacciones de opciones y futuros, a la
vez que se averigua si las contrapartidas implicadas puedan emprender tales
operaciones y si las posiciones de opciones y futuros estarian inmunizadas
respecto a los procesos de quiebra o suspension de pagos.
f. Respecto a las operaciones con opciones y futuros debe existir una
___impecable coordinacion en el organigrama y una gran claridad en los procesos

"% \dem. pag. 48

120 Tomadas del Seminario de actualizacién de MexDer-BMV 2003:; de los informes del Bank of International
Settlements (BIS) de Basilea en 1992, del Banco de Inglaterra, del grupo G-30. y de la C.F.T.C en 1993 y, del
Congreso de los Estados Unidos.

106



Rodriguez Gonzalez Carolina

de control de diversos riesgos.

g. El sistema de retribucién de los operadores de derivados debe favorecer
las actuaciones prudentes y éticas.

h. Es preciso una adecuada formacion del personal no directamente implicado,
pero afectado por las transacciones de derivados.

i. Deben existir dispositivos automaticos, reglamentarios y tecnolégicos, para
impedir los errores humanos en [a operacién con opciones y futuros. Al mismo
tiempo, son imprescindibles sistemas adecuados de front-office™ y back-
office™.

j. Es preciso que no se confundan los objetivos operativos de la creacién de
mercado con los de la operacion por cuenta propia. También es necesario que
las operaciones de arbitraje no oculten posiciones especulativas.

k. El control de los diversos riesgos debe ejercerse desde las unidades de
gestion separadas de aquellas relacionadas con la operacién concreta y en
perfecta coordinacion con ellas.

11.5.1 Ventajas
Las ventajas y beneficios de los productos derivados, como los futuros, son
especialmente aplicables en los casos de™:

< Importadores que requieran dar cobertura a sus compromisos de pago en divisas.

< Tesoreros de empresas que busquen protegerse de fluctuaciones adversas en las
tasas de interés.

< Inversionistas que requieran proieger sus poriafolios de acciones contra los
efectos de la volatilidad.

© Inversionistas experimentados que pretendan obtener rendimientos por la baja o
alza de los activos subyacentes.

o Empresas no financieras que quieran apalancar utilidades.

< Deudores a tasa flotante que busquen protegerse de variaciones adversas en la
tasa de interés, entre ofros.

2 Front office. Se refiere a la forma de operar.
"2 Back Office. Se refiere al reqistro de control.
1% Tomadas de: www.mexder.com.mx
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En MexDer es posible realizar operaciones tipo swap, conocidas como
“engrapado™, que con las nuevas modificaciones ahora es posible fijar los niveles de
tasas hasta por 5 y 7 afios. Lo anterior responde a las necesidades del mercado
ampliando los servicios que ofrece.

Ejemplo de contrato futuro de délar™ :

Si el dia de hoy el tipo de cambio del délar con respecto al peso esta en $10.65, la
tasa de interés activa en pesos es del 27%, la tasa pasiva en délares es del 9% y se
quiere comprar un contrato futuro sobre el délar a 60 dias, tenemos que el valor sera
de $10.96, que se obtiene de la siguiente manera:

.027+50
TDCF-:O.@*%-lo.%
e

donde TDCF: es tipo de cambio futuro

Suponiendo que un empresario requiere de 15 000.00 ddlares en 60 dias, para la
compra de maquinaria puesto que no tiene el dinero en este momento, y teme una
devaluacién, es decir su riesgo financiero es que aumente el precio del déiar.

El empresario tiene la opcion de solicitar un préstamo el dia de hoy, y comprar
délares, con la ventaja que al comprarlos, los puede invertir en una cuenta en dblares,
debido a los usaré dentro de dos meses.

Si la tasa en délares es del 9%, y como solamente necesitara 15 000.00 délares,
entonces el empresario unicamente debe adquirir el dia de hoy 14 778.325 ddlares,
que se obtienen de esta manera:

 oSeED — 14778325

1+=—3356

ya que si se invierte esta cantidad, por sesenta dias en una cuenta en délares al
9%, se obtendran los 15 000.00 délares, esto es:

Poch.nﬁrmedecompﬂ-wnhlobmmnﬁnemdahmirudodommmnoonuﬁulmuim aun
mismo precio pﬂ'unvdumenmlmmducomm mpmndabmomtlmrunmlnimododoourhs
sucesivas y la postura contraria que perfeccione: o&oraum eréd formularse por el misme numero de
series de la postura pasiva Uuhumloloafummde'l‘l del MexDer como materia prima, es posible crear un
mlrumoﬂhnumqu!v.mhliltthsparhﬂquﬂowmpmn Al concatenar los contratos en un mismo
mvﬁdodemmomrhmmoend-mdeftlmoslammunammdn

# Material de apoyo para la maestria en Ingenieria Financiera, elaborada por el profesor Act. Adolfo Martinez
Huerta, Universidad de La Salle, México 1
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{ 0.09* 60
14778325% |1+ —32o——) = 15000
El precio al que comprara estos délares, sera el actual suponiendo que el tipo de
cambio sea de $10.65, por lo tanto, el monto en pesos que solicitara serd de $157

389.16, esto es:

14778.325*10.65 = 157389.16

Si la tasa en pesos se encuentra a 27%, esto quiere decir que los intereses que
pagara por el préstamo serd de $7082.51 mismo que se obtienen de la siguiente
forma:

0.27 * 60

e
157389.16 360 7082.51

Por lo tanto el monto que necesita el empresario para adquirir los 15 000 ddlares
es de $164471.67, esto es que cada ddlar lo adquirié realmente en $10.96, o sea:

164 471.67

= 10.
15000 e

El empresario necesita 15 000 dblares en dos meses, y el precio actual es de
$10.65, pero como quiere eliminar el riesgo de una devaluacién, el monto que
necesitara desembolsar hoy sera de $159 750.00, si esta cantidad se la prestan y al
final pagara $164 471.67 la tasa de interés seria de 17.73% esto es:

[(164471.67 3607, .
[( 159750 1)60_] PoQ=aFT9

La tasa de interés neta pagada en realidad por el empresario es del 17.73% anual,
en pesos y no del 27%

En caso de que aumente el precio del délar en dos meses a $13.00 y el empresario
no haya realizado una cobertura, pudo haber pagado $159 750.00 por los 15 000
délares, pero en realidad pago $195 000.00, es decir tuvo una pérdida de $32 250.00

Al inicio de la operacién, en vez de solicitar un crédito, el empresario compro los
15 000 délares en contratos de futuros en $10.96, y 60 dias después los vendi6 a
$13.00, entonces gano en la operacién de futuros $30 528.33, que se obtuvieron de la
siguiente forma:
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19500 -164471 .67 = 3052833
por tanto de manera neta el empresario tuvo un costo de: $4721.67, esto es:

30528.33- 35250 = 4721.67

En este caso la tasa de interés seria de 17.73%, misma que se obtuvo de la
siguiente forma:

[(3721.67
I\159 750

3601
* * -17
) S0 i 100 =17.73

En el caso que disminuya el precio del délar en dos meses a $9.70, el empresario
pudo haber pagado $159 750.00 por los 15 000.00 délares pero en realidad pago $145
500.00, es decir tuvo una ganancia de $14 250.00

Ambos casos se muestran en el cuadro siguiente:

CUADRO 26: COBERTURA DE DIVISA

FUTURO SOBRE EL DOLAR
(Tasa de interés en pesos del 27% y en délares del 9%)
A la baja | Alsalza 1 Igual
Dia 0

Spot 10.65 10.65 10.65

Futuro 10.96 10.96 10.96

Basis 0.31 0.31 031

Dia 30

Spot 97 13 10.65

Futuro 9.7 13 10.65

Basis - -
Posicién natural corta (se quiere comprar délares)

Compra real -145500 -195000 -159750
Compra posible 159750 159750 159750
Diferencia spot 14250 -3B250 -
Adquisicién del futuro -16447167 16447167 -164471.67
Venta del futuro 145500 195000 159750/
Diferencia en futuros -18971.67 30528.33 -4721L.67
Tasa del futuro -69.200499727 11136871171 -17.224863103
Utilidad total -4721.67] -4721.67| -4721.67
Tasa Total -1?.?339?1!311 v1?.?339?l&31| -17.733971831
Posicién natural larga (se quiere vender délares)

Venta real 145500 195000 159750
Venta posible -159750 -159750 -159750
Diferencia en Spot -14250 35250 -
Adquisicién del futuro 16447167 164471.67 16447167
Venta del futuro -145500 -195000 -159750
Diferencia en futuros 18971.67 -30528.33 4721.67
|'l‘_|.u del futuro 69209499727 -111.36871171 17224863103
Utilided total 4721.67] 4721.67] 4721.67

FUENTE: Elaboracién propia con Material de apoyo para la maestria en Ig%anien'a Financiera, elaborada
por el profesor Act. Adolfo Martinez Huerta, Universidad de La Salle, México 1
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La cobertura de divisas se debe a que los futuros tienen una alta liquidez, debido a
que es operado por un sinnumero de participantes, por lo que los spread entre compra
y venta son generaimente mds cerrados, y por lo tanto, la posibilidad de comprar y
vender activamente estos instrumentos es alta.

Ejemplo de contrato futuro de tasas de interés™:

Suponiendo que la tasa de interés anualizada, para un plazo de 30 dias, es hoy de
25% un inversionista quiere solicitar un crédito de $300,000.00, para invertirio dentro
de fres meses. Si el inversionisia desea sujetar la tasa de 25% deniro de ires meses,
tiempo en que estara en condiciones de efectuar la inversion, puede encontrar una
solucién comprando un contrato futuro sobre tasa de interés.

El inversionista recurre a una institucién financiera que venda contratos futuros de
tasa de interés del 25% anualizada con un plazo de 30 dias, dentro de 90 dias, sobre
los $300,000.00

Si al transcurrir los 3 meses, la tasa de interés para un plazo de 30 dias ha
disminuido, a 21%, la institucién financiera con la cual se lleva a cabo la negociacién
del contrato futuro, pagaré al inversionista el valor presente de la diferencia entre la
tasa acordada (25%) y la tasa vigente en el mercado (21%), es decir 4% sobre los
$300,000.00. Cabe mencionar que el valor presente se obtiene descontando la
diferencia de tasas sobre la cantidad de dinero acordada (4% sobre los $300,000.00,
en este caso) a la tasa vigente y por el plazo pactado. En este caso el inversionista
obtiene utilidades porque acuerda comprar una tasa, es decir asegura una tasa del
25%.

Una tasa del 4% anualizada para un plazo de 30 dias sobre los $300,000.00
genera $1000.00 esto se representa de la siguiente forma:

VP = {( 26%4) "'30}"'3(”(!:0 -=1000

El valor presente de esta cantidad descontada durante 30 dias a la tasa del 21%
es de $982.8, lo anterior se establece de la siguiente forma:

r r(0-04) - 301 1
! | %« 300000 —982.8

TG D |

128 Adolfo Martinez Huerta, Op. Ci.
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El inversionista recibe $982.8 mismos que si se suman a los $300,000.00 iniciales
y los invierte durante 30 dias a la tasa vigente del 21% obtendra $306 249.99, de esta
forma el inversionista obtuvo una tasa del 25% en su estrategia de inversion, a pesar
de la disminucién de la tasa de interés. Si se hubieran invertido los $300,000.00
durante 30 dias con una tasas del 25% se habrian obtenido $306 250.00

En caso de que exista un aumento en las tasas de interés a 29% el inversionista
debera pagar a la institucién financiera el valor presente de la diferencia de tasas, y
por consiguiente su inversion sera menor al monto inicial; debido al aumento de las
tasas de interés, obtendra finalmente una tasa del 25% para 30 dias en tres meses.

Los resultados de ambos ejemplos se resumen en el siguiente cuadro:

CUADRO 27: COBERTURA DE TASA DE INTERES

FUTURO SOBRE TIIE 28
(Tasa de interés en pesos del 25%)
A la baja [ Alaalza T Igual
Dia 0
Spot b} b >
Futuro =1 5 5
Basis - - -
Dia 30
Spot 21 2 =
Futuro 21 29 p=]
Basis - - -
Posicién natural corta (se quiere comprar délares)
Compra real -300982.8 -29902359 -306250
Compra posible 306250 06250 306250
Diferencia spot 5267.2 72641 -
Adquisicién del futuro -318750 -318750 -318750
Venta del futuro 300982.8 20902359 306250
Diferencia en futuros -177672 -1972641 -12500
Tasa del futuro -66.888282353 -74.264131765 -47.058823529
Utilidad total -12500 -12500 -12500
Tasa Total -24.489795918 -24.489795918 -24.489795918
Posicién natural larga (se quiere vender délares)
Venta real 3009828 20902359 306250
Venta posible -306250 -306250 -306250
Diferencia en Spot 52672 -TI6.41 -
Adquisicidn del futuro 318750 318750 318750
Venta del futuro -300982.8 -29902359 -306250
Diferencia en futuros 177672 1972641 12500
Tasa del futuro $66.89 $74.26 $47.06
Utilidad total 12500 12500 12500
Tasa Total 24.489795918 24.489795918 24.489795918

FUENTE: Elaboracién propia con Material de apoyo para la maestria en igrg;nieria Financiera, elaborada
por el profesor Act. Adolfo Martinez Huerta, Universidad de La Salle, México 1
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La cobertura de tasas de interés es aplicada por empresas que tienen que invertir
en una fecha futura o poseen activos financieros sensibles a fluctuaciones.

5.2 Desventajas

Debido a que los derivados constituyen una herramienta efectiva para la cobertura
de riesgo y para estrategias de inversién apalancadas, también puede conducir a
grandes perdidas si son utilizados inadecuadamente™.

Las desventajas que se encuentran en el mercado Mexicano de Derivados radican
en una falta de cultura de administracién de riesgos por parte de algunos empresarios;
por tanto, es necesario incorporar a un mayor nimero de participantes tanto
inversionistas institucionales como empresas.

La falta de promocion de este mercado entre las medianas y pequefias empresas,
ante el desconocimiento de las herramientas financieras que existen para protegerse
de la inestabilidad de los mercados financieros y volatilidad en el mismo.

Por ende el desconocimiento de la existencia de grupos financieros que
proporcionen coberturas adecuadas a las necesidades de las empresas mexicanas y
como es apropiado que las empresas, al realizar sus operaciones diversifiguen sus
riesgos estableciendo un limite a la concentracién del riesgo de mercado, en funcién
del capital basico de la propia empresa. Con la intencién de preservar un adecuado
vinculo entre sus pasivos y activos, deben contar con una fuente primaria de pago
independiente, que no dependa de la situacion financiera de la empresa. De forma tal
que estén en posibilidad de cumplir con sus obligaciones de pago a las instituciones
financieras, debido a que por su tamaifio no pueden accesar al mercado de futuros.

En consecuencia resulta importante incorporar a grupos financieros, que otorguen
las garantias necesarias para la incursion de las PyMes al mercado de futuros
(MexDer), concibiendo la posibilidad de interpretar adecuadamente el concepto de
riesgo comun de las empresas, que cumpliendo con determinados requisitos, puedan
recurrir a sociedades que asuman el riesgo que pudieran afectar a [a empresa. Por
tanto la captacién de recursos del empresario, resulta conveniente para que las
instituciones de crédito diversifiquen sus riesgos encargandose de una adecuada
combinacién en la integracion de sus pasivos y activos.

' Jorion, Phillipe. Valor en riesgo, Tr. Juan Gonzalez Herrera, Ed. Limusa, México 1999. pag. 47
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El deudor debera constituir un depdsito de dinero en la sociedad de inversion
acreditante para aplicar los recursos respectivos a la conformacién de la mismay a su
vez para que utilice los depdsitos en la contratacion de cobertura de tasas de interés
y de tipo de cambio en el mercado de futuros, de conformidad con los proyectos
empresariales que para la canalizacion de dichos recursos expidan los empresarios,
los cuales contemplen un plan que contenga las medidas que deberan asumir, a fin de
cumplir con los objetivos previstos.

Dichas empresas deberan brindar informacién que permita la obtencién de reportes
periédicos y oportunos sobre los estados financieros totales, de forma que las
instituciones financieras puedan otorgar financiamiento y mantener un mejor control
sobre sus inversiones, y en caso necesario aplicar los procedimientos y normas para
no incurrir en un riesgo mayor.

Un ejemplo podria ser las sociedades de inversion de instrumentos de deuda
principaimente de cobertura; que mediante una sociedad de inversién puede iniciar el
empresario su inversibn con monios proporcionaimente inferiores. La sociedad de
inversion esta capacitada para evaluar los instrumentos en que va invertir el dinero de
los empresarios y tomar decisiones, emitiendo reportes a las autoridades financieras,
e informacién sobre el portafolio, ademas del estado de cuenta mensual al cliente
inversionista.

En la nueva Ley de Sociedades de Inversion que entrd en vigor en diciembre del
2001 tiene entre sus principales objetivos, aumentar la participacion de pequefios y
medianos inversionistas en el mercado de valores, mediante la creacién de nuevos
servicios y diversos tipos de fondos, la ampliacién del régimen de inversién, permite a
los fondos invertir en productos derivados que incluyen contratos a futuro sobre tasas
de interés, indices y divisas.
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CONCLUSIONES

El proceso de globalizacién financiera reorganizé los mercados ante la
incertidumbre por la que atravesaban, en este caso el comercio internacional, dando
asi modificaciones en los procesos de financiamiento de los gobiernos y de las
empresas que realizaban sus transacciones a nivel intemacional. Debido a las
presiones del délar que se vieron reflejadas en el aumento de la volatilidad del tipo de
cambio y de las variaciones de las tasas de interés, por tanto optaron los agentes
econdmicos por diversificar las distintas inversiones para poder obtener mayores
rentabilidades.

Ante la desregulacion y liberalizacién financiera no se puede dar marcha atras,
puesto que es un proceso vigente que ha vuelto mas sensibles a los mercados y ha
modificado el aumento de la competencia entre los intermediarios, profundizacién de
las crisis financieras y la conglomeracion de grupos financieros, asi como la
orientacién de las actividades financieras, por lo que se ha tratado de que el
funcionamiento de dichas actividades sean mas transparentes e ir resolviendo los
problemas de informacion asimétrica.

Por tanto la innovacion financiera ha desarrollado diversos instrumentos cuya
finalidad es diversificar los riesgos a los que se encuentran expuestos las empresas y
que por medio de estos puedan obtener grandes ganancias, un caso son los fondos
de cobertura los cuales la mayoria no estdn regulados y hemos sido testigos de
numerosos casos donde firmas con renombre y establecidas han tenido pérdidas
relacionadas con los derivados financieros, como los casos Barings, Daiwa,
Metallgeselischaft, entre otros.

Estos acontecimientos han provecado preocupacion, e incluso alarma, frente al
reciente répido crecimiento de este mercados y los peligros que presenta el amplio
uso de estos instrumentos, sin una regulacién y conocimientos apropiados. Por eso
es indispensable, diferenciar las perdidas ocasionadas por especulacién directa, mal
manejo del riesgo por parte del personal, o por un programa de cobertura mal
estructurado.
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Dentro de las innovaciones financieras se encuentran los productos financieros
derivados, los cuales son un conjunto de instrumentos, cuyo objetivo fundamental es
que su precio se derive del valor de un activo al cual se le denomina subyacente. En
este sentido, se han creado diferentes formas de productos financieros entre los que
destacan:

- Forwards, contrato que obliga a sus participantes a comprar/vender un
determinado activo en un fecha especifica futura a un cierto precio;

- Futuros, contratos estandarizados por medio de los cuales se compra o se
vende por anticipado el monto especifico de un producto o instrumento financiero;

- Opciones, contratos en donde se obtiene el derecho mas no la obligacién, de
comprar (vender) un instrumento durante el periodo determinado a un precio méaximo
(minimo), pagando sdlo prima inicial;

- Swaps, contratos en donde se acuerda intercambiar flujos o posiciones en
diferentes vencimientos.

Informes del Banco Internacional de Pagos y del Fondo Monetario Internacional
muestran que en la década pasada el mercado mas dinamico ha sido el de productos
derivados financieros quedando atrés el mercado de capitales, pues aunque en los
dos mercados ha habido mayor participacion por parte de inversionistas, se ha
adoptado la cultura de la prevencion ante el inminente riesgo y oscilaciones del propio
mercado puesto que es muy vulnerable ante situaciones adversas, por tanto los
oferentes realizan coberturas de riesgos.

Aunque cabe destacar que el crecimiento de mercade ha implicado una mejor
regulacion y transparencia financiera para fortalecer al mismo, y entre las instituciones
que realizan una vigilancia de estos mercados, se encuentran Fonda Monetario
Internacional; Banco Internacional de Pagos; Organizacién para la Cooperacion y
Desarrollo Econémicos; el Banco Mundial de Comercio; el Grupo de los Siete; el
Instituto de Finanzas Internacionales; la Reserva Federal de Estados Unidos; la
Asociacién Internacional de Derivados y Swaps, entre otros.

Asi, diversos grupos trabajan elaborando propuestas para reducir los posibles
vaivenes de las crisis financieras que pudieran ocurrir mediante la evaluacién de
indicadores de vulnerabilidad al riesgo, normatividad contable, otorgamiento de
créditos, régimenes cambiarios y tasas de interés.
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Lo importante es resaltar que los mercados de derivados crean mayores flujos
trasnacionales de capital, y no crean nuevos riesgos sélo facilitan su manejo. Visto
desde esta perspectiva, el rapido crecimiento de los mercados de derivados en afios
recientes simplemente refleja avances en la tecnologia del manejo del riesgo de las
distintas modalidades mencionadas como son los Forward, opciones, futuros y swaps;
éste ultimo ha servido para elaborar estrategias para tasas de interés y asi disminuir
el riesgo contraparte.

El tamafio que han alcanzado los mercados de contratos futuros se debe, en gran
medida, a la flexibilidad que estos instrumentos proporcionan a sus usuarios para
entrar o salir rapidamente del mercado debido a su liquidez, siempre es posible
encontrar compradores y vendedores, y al apalancamiento que éstos presentan; la
inversién inicial es pequefia comparada con la de ofros instrumentos. Usados
adecuadamente, pueden ayudar a las organizaciones a reducir el riesgo financiero.

Desafortunadamente los mercados de derivados son considerados riesgosos
debido a casos de empresas que han incurrido en grandes pérdidas debido a la
especulacién que se da con ellos; como los casos recientes de Enron y World Com,
cuando a pesar de ello se crearon para ofrecer coberturas de riesgos a los distintos
participantes en este mercado a través de la transferencia de riesgo.

Los futuros permiten a las personas fisicas, inversionistas institucionales y fondos
de pensiones llevar a cabo una administracion adecuada del riesgo de mercado con
bajos costos de fransaccién. Ademds, cuando las {ransacciones se efectian con
derivados listados (negociados y cotizados en bolsas), el riesgo contraparte es
minimo debido a la asociacién del mercado con una camara de compensacién y
liquidacién que garantiza el cumplimiento de las obligaciones adquiridas en los
contratos.

Algunas instituciones han tratado de desarroliar esquemas de apalancamiento a
través de cuentas de margen y un mecanismo mas eficiente para vender en corto,
pero las entradas o salidas de inversionistas modifican la posicion del fondo y
tendrian una repercusion sobre la operacién planteada.

Con la ampliacién en México del régimen de inversion que permite a los fondos o
Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (Siefores) invertir en
productos derivados que pueden incluir contratos a futuro sobre tasas de interés,
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indices y divisas, se espera que ocupen un lugar importante en la Bolsa de Futuros y
Opciones.

Es adecuado que las empresas, al realizar sus operaciones diversifiquen sus
riesgos; estableciendo un limite a la concentracién del riesgo de mercado, en funcién
del capital basico de la propia empresa. Con la intencién de preservar un adecuado
vinculo entre sus pasivos y activos, deben contar con una fuente primaria de pago
independiente, que no dependa de la situacién financiera de la empresa.

En este caso mi propuesta es que se puedan involucrar en el MexDer a la Banca
de Desarrollo o Saciedades de Inversidn; pues a pesar del dinamismo que se observa
en este mercado no ha cambiado su caracter restrictivo ya que la operacion del
mercado resulta bastante oneroso para la mayoria de las empresas mexicanas
principalmente las PyMes, ya que en promedio se necesitan al menos $100,000.00
pesos para poder acceder al mercado; ademas de que no cuentan con la
infraestructura financiera y el personal capacitado para realizar coberturas de acuerdo
a las necesidades de sus actividades empresariales.

La finalidad es aumentar la participacién de pequefios y medianos empresarios,
mediante la creacién de nuevos servicios y diversos tipos de fondos. De forma tal que
estén en posibilidad de cumplir con sus obligaciones de pago a las instituciones
financieras, a su vez obtener asesoria y orientacioén por parte de la CONDUSEF.

Su actividad seria invertir en instrumentos de cobertura dentro de MexDer; pues
algunos empresarios no poseen la estructura financiera debido a que sus recursos
son insuficiente para invertir y no pueden accesar mercado de capitales por ser
limitado y costosos. Seran las responsables de evaluar los instrumentos que deseen
adquirir, sin descuidar los principios bésicos de la inversion. También elaborarén un
prospecto de informacién para los empresarios; en donde establezca las cuotas y
comisiones, politicas de inversion, liquidez, adquisicion, asi como los limites maximos
y minimos de inversién por instrumento de su cobertura. Este prospecto, debe ser
claro y comprensible. Ademas de una advertencia sobre los posibles riesgos que
puedan derivarse.

Con una mayor gama de productos como son los contratos de futuros que
actualmente existen y los nuevos instrumentos (opciones) se le dard mayor
profundidad al mercado. Y por consiguiente la ampliacion del nimero de participantes,
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impulsara el crédito y desarrolio de las empresas; sin embargo debe existir una mayor
difusion respecto a las actividades que se pueden realizar a través de MexDer y
capacitacion empresarial.

Por tanto los empresarios que acudan a MexDer deben considerar el riesgo de
invertir en estos instrumentos, ya que si no son bien entendidos pueden incurrir en
grandes pérdidas; por lo que se debe entender perfectamente como funciona este
mercado, y utilizarlos en funcién de las necesidades de sus actividades, ademas de
verificar la sélidez de la institucién a la que recurran.
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