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Objetivo General

e Determinar la importancia de MEXDER como estrategia de cobertura de las

empresas.

Objetivos Particulares

o Describir la lógica de financiamiento e inversión de las empresas.

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

o Describir la estructura y regulación de MEXDER.

o Medir el comportamiento de MEXDER desde 1998.

<) Conocer que tipo de participantes son los que realizan operaciones a plazo en

MEXDER.

o Conocer los riesgos que enfrentan los empresarios al invertir en un mercado de

delivados financieros.

Hipótesis

En el contexto de volatilidad de las variables económicas y de los precios de

mercado en el mundo y en México en particular, el uso de derivados financieros como

estrategia de cobertura, proporcionaría a las empresas mayor estabilidad y

certidumbre a sus flujos financieros.
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INTRODUCCION

El efecto de la Globalización ha permitido una integración mayor de los mercados

financieros internacionales, esto se ha manifestado en el intercambio comercial, en las

políticas de gobierno y en las diversas formas de financiamiento de las empresas

privadas y estatales de los distintos sectores y demás agentes

económicos,.expuestos a distintos tipos de riesgos económicos.

Esto se comenzó a manifestar en la década de los ochenta, es un proceso al cual

no se puede dar marcha atrás pues los mercados cada vez son más 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 estrategías con

productos financieros derivados en todo el mundo, su gestión trajo consigo diferentes

tipos de riesgos, para todos aquellos agentes economicos que realizan transacciones

económicas a nivel internacional. Estos riesgos se pueden disminuir siempre y cuando

los países y empresas cuenten con los mecanismos y el personal capacitado, para

administrarlos.

En el capitulo I 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

flotación de las monedas aumentó 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 eME a partir de ese entonces el mercado ha

tenido un crecimiento exponencial en respuesta a la incertidumbre y la volatilidad de

las principales variables económicas.

Así mismo, se da una breve descripción de los principales contratos de derivados

financieros , así como sus clasificaciones y la valuación de los mismos; tales como:

forwards, futuros, opciones, y swaps. La valuación es muy importante puesto que
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cada contrato tiene una forma de valuación distinta y por tanto se tienen que

considerar ciertos factores para poder crear escenarios y posteriormente realizar

estrategias de cobertura.

En el capitulo 11 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 creación;

también se mencionan las principales figuras que intervienen en dicho mercado, asi

como las características de los contratos y la regulación 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

macroeconómica del país además que facilita el control de riesgos en intermediarios

financieros, aunque todavía su número de participantes es pequeño y existe la

concentración de volumenes en pocos instrumentos, algo que se tiene previsto por las

autoridades y en respuesta a ello, se están 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

corresponden a un mercado incipiente, puesto que siendo un mercado nuevo existen

pocos participantes y sólo dos contratos son los que han tenido más operaciones.

También se mencionaráquienes pueden acudiry realizar operaciones a plazo en dicho

mercado; además de los principales riesgos que enfrentan los participantes 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

están expuestas las empresas mexicanas, objetivo principal de la presente

investigción.

Por último en el capitulo 111, se da una breve explicaci6n 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 está expuesto a diferentes tipos de riesgo, se analiza la manera

como pueden ser administrados por medio de la utilización de derivados financieros en

MexOer.

Es por ello que \os accionistas de hoy requieren que la dirección general de las

empresas desempeñen una eficiente administración de riesgos , consistente en la

identificación, medición , monitoreo y control de los riesgos sistemáticos a los que

están 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 especulación que han hecho

con ellos, por lo que algunos los consideran de alto riesgo, más sin en cambio son de

gran utilidad en el manejo de riesgos y cobertura para los empresarios, objetivo que se

pretende evidenciar en este trabajo.

A partir de lo arriba señalado, se pretende mostrar que las combinaciones que se

pueden realizar con los productos derivados para implementar estrategias de inversión

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 dólares o solicitan créditos.

Iii
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Capitulo 1: Introducción a los Contratos de los Mercados de Derivados

1.1 Globalizaci6n Financiera

La globalizaci6n es una transformaci6n real del capitalismo donde la acumulación

requiere que los procesos y las transacciones productivas comerciales y financieras

se realicen en un espacio universal que cuestiona o asimila para su desaparición total

o parcial a los factores que fundamentan la existencia de las economías nacionales '.

La tendencia de la globalizací6n entraña la globalizaci6n de la rama productiva y la

globalizaci6n del ciclo del capital social invertido en la misma. Esta tendencia se

impone con más fuerza en las finanzas que en la industria'.

La globalizaci6n financiera a partir de la Segunda Guerra Mundial condujo a un

orden del sistema monetario y financiero internacional (Bretton Woods), adoptando

medidas, como la reorganización del mercado petrolero y la apertura del comercio

internacional regulada por el gobierno de los países, a través de una red de

instituciones como el Banco Mundial (BM), el Fondo Monetario Internacional (FMI)

principalmente; estableciendo algunas reglas de política económica que deben de

seguir las distintas economías, como las reglas de política monetaria y política fiscal,

las cuales definieron las tasas de interés y la política cambiaria. Logrando que la

mayoría de los países disfrutará de un crecimiento económico constante y elevado.

A principios de los años setenta, se aboli6 el Sistema de Bretton Woods, Estados

Unidos ya no era capaz de reducir sus déficits y una gran cantidad de d61ares no

deseados se acumuló en diversos países, por tanto se perdió la confianza en el dólar

y el sistema se derrumbó.por lo que el gobierno norteamericano (Richard Nixon)

decidió poner fin a la convertibilidad dólar-oro; por las presiones sobre el dólar,

choques petroleros y el aumento desigual de la inflación, y se decidió la libre flotación

1 Kebabjian, Gerard "Poyr une economje politigue des rela!ioQ$ internacjonales' mondializatjon
s~&TM~~on nalion", Mi.meo Pa~is , 1996, p. 12 en: Guillen Romo, H~ctor GW'aljza~~anciera y Óesgo
I omerc.óEx!enor, MéXICO, Noviembre 1997, Volumen47, numero , pag. 1.

2 Bourguinat, HenÓ, "Einaoce Internacionales" Presses Universitarias de Erance, Paris, 1992, pp. 89-91 en
Guillen Romo, Héctor i10baU¡a~ó9 Einancie'(f. y ~~aQ sisté. , Comercio ExteÓor, México, Noviembre
1997, pago 871. Para urgulna e proceso e G o állzaclón Inanciera impUce tres reglas: desegmentar
(eliminación de fronteras entre mercados); desreglamentación (abolición de reglamentaciones) y
desintermediación (descenso del financiamiento que transita por las intermediaÓoll y en beneficio de las
finanzas directas). Con estas r89las la integración financiera permite la unidad del tiempo (funciona las 24
horas del dia) y de lugar (plazas Interconectadas).
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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 modificación constante de los precios relativos

internacionales (petróleo, metales, café, semiconductores, etc.), se deterioraron los

términos del intercambio, por lo que controlaron la oferta de sus productos sobre todo

del petróleo ocasionando un gran impacto en las naciones dependientes del mismo y

se fomentaron las exportaciones de varios países productores.

En la década de los ochenta, se tomaron diversas medidas financieras; como la

diversificación de los instrumentos de colocación y préstamo, cambio de régimen

monetario, aumento de las tasas de interés real. Este conjunto de decisiones,

desencadenó la expansión de los mercados financieros y su integración a nivel

internacional con objeto de buscar instrumentos de protección del valor de los

patrimonios privados y, de disminución del costo de deuda y transferencia de riesgo;

de tal manera que se logra una interconexión de las plazas internacionales y de los

sistemas financieros domésticos; se permite la participación 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 incorporación de innovaciones

financierasque eliminan o reducen el riesgo, como los derivados'.

Otro de los procesos que se dio fue el rompimiento de la "economía de bienestar",

debido al aumento de déficit presupuestario y la inflación de las economías
industrializadas, que provocó el aumento de las tasas de interés y una alta volatilidad

del tipo de cambio; por ende la rentabilidad de las empresas disminuyó en forma

considerable, de manera que los inversores buscaron nuevos mercados y estrategías

de financiamiento, lo mismo que de cobertura. Ante esto el Estado optó por no

intervenir el algunas áreas de la economía, privatizó empresas públicas, redujo el
gasto público y comenzó un proceso de desregulación de la actividad económica.

A principios de los años noventa, la liberalización financiera en los países del
sudeste asiático permitió la entrada de capitales de corto plazo que buscaban altos

rendimientos, esto se reflejó en el crecimiento del mercado de bienes con un exceso

de inversiones que desbordaba en sobrecapacidades industriales o en el

3 Mimeo. Morales Najar Jose Isafas, Globalización y regionalización. pago 14. en Estructura Económica
MYn!IiaJ. libro compilado por Antonio Gazol Sanchez en proceso de edición por la Facultad de Economfa.
~México. 2003
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desencadenamiento de la especulación inmobiliaria, pero el origen de la crisis asiática

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 países de asiáticos y de Latinoamérica.

A partir de 1995, la inestabilidad y fragilidad de los mercados financieros' se

manifestó en crisis financieras y bancarias subsecuentes, lo que ocasionó una

desaceleración económica mundial e intemacionalizaci6n del capital financiero

ampliando la brecha de éste y el capital productivo, pero fortaleció la conformación de

bloques econ6micos regionales. Debido a la incertidumbre, existió una creciente

movilidad de los flujos de capital a corto plazo y la disminución de las reservas ha

condicionado a los países en su estructura financiera por las asímetrías de operaci6n

de los organismos internacionales. La crisis asiática terminó por romper la fragilidad de

algunas economías emergentes, fundamentalmente países de Latinoamérica y Rusia;

de igual modo acentúo la recesi6n económica de Japón.

La desregulación financiera, por su parte, provoc6 una fuerte movilización del flujo

de capital especulativo y f1exibilización en el tipo de cambio principalmente, que

ocasionó que los mercados se volvieran más sensibles a los riesgos cambiarios y de

tasas de interés; por tanto se incrementó el número de transacciones y de inversión

especulativa. Este incremento de transacciones provocó 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.

Actualmente, el mercado financiero es promotor del ahorro y la redistribución de

excedentes además de fomentar la inversión productiva. Su dimensi6n a nivel

internacional ha ocasionado la formación de expectativas, y especulaciones que

provocan una elevada volatilidad no sólo de las monedas sino también en las tasas de

interés y demás variables económicas.

La integración de las plazas financieras y de los mercados de activos financieros

vislumbran una nueva configuración de la economía mundial que tiende a adquirir una

dinámica propia a expensas de Jos espacios nacionales y la capacidad de gestión de

• La fragilidad de los mercados financieros se debe a la lIexibilizac ión del tipo de cambio, control de la
inllación y las altas tasas de interés. Por tanto la búsqueda de altas rendimientos por los inversores en el
corto plazo que son sistemáticamente más elevadas que la rentabilidad que económica del capital
inmovilizado. provoca una frallilidad financiera.
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sus Estados'. El crecimiento del mercado financiero, asociado a la creación y

expansión de productos, entre ellos los productos derivados financieros, ha

coadyuvado al desarrollo financiero, el cual puede ser medido a través del volumen de

operación 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

cuestión de política comercial, industrial, cambiaria y de movimientos de capitales, las

grandes empresas trasnacionaJes se transformaron en uno de los trascendentales

representantes que propiciaron la remoción de un gran número de controles

gubernamentales (desregulación) y la liberalización de los mercados de mercancías y

de capital.

De la mano con la desregulación y la liberalización financiera se encuentra la

innovación financiera y el papel creciente de las entidades reguladoras, porque la

creación y operación de aquellas depende del marco regulador internacionalizado. la

innovación 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 regulación y represión

financiera y monetaria, que orillo a la búsqueda de nuevos esquemas financieros'.

la integración económica de los paises ha determinado la realización de cambios

estructurales en los mismos, especialmente la adopción de régimenes liberales de

comercio e inversión; desreglamentación de la actividad económica interna y

privatizaciones, entre otros, para dar libre cauce a las fuerzas del mercado y permitir

la mejor distribución de los recursos para lograr su óptima proeucñvidad',

Puesto que las diversas transacciones internacionales en un mundo global izado

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 restricción financiera. "la globalización sin un enfoque

5 Mimeo. Morales Najar Jose lsalas, Op. Cit.pag. 8

6 Mimeo. Morales Najar Jose lsalas, Op. Cit., pago 14.

7 OpaHn Mielniska León, Los flujos de capital en la globalización. Ejecutivo de finanzas, Num. 5 Mayo de
1999 México pp. 36
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social y sin controles prudenciales a la extrema liberalización y desreglamentación de

las economías están provocando crisis sistémicas, corno se vive en el presente y que

pone en entredicho la condición globalizadora de la actividad económica en las

naciones' .' Para que los empresarios tengan confianza en el mercado éste debe

regular su organización y operatividad, para garantizar la solvencia y seguridad del

sistema financiero, de manera que si el proceso Iiberalizador trae consigo beneficios,

las empresas deben ser más competitivas; por tanto surge la necesidad de establecer

normas de supervisión 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 económicos 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 área de las obligaciones internacionales,

facilitó la introducción de obligaciones con tasas variables, estableciendo títulos que

procuraron una mejor gestión a las fluctuaciones de tipo de cambio y de tasas de

interés.

Este procedimiento trajo como consecuencia la incursión destacada de los

mercados de derivados, que gradualmente comenzaron a crecer en forma

considerable; estableciendo vínculos entre los distintos mercados y la incertidumbre

del riesgo que se estaban dando en las transacciones económicas como resultado del

proceso globalizador.

1.2 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 característica 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 algún momento futuro del

tiempo a pesar de que se hayan adquirido en el presente.

8 Opalln Mielniska León, Op. Cit. pp. 38

9 Tomado de : www .mexder.oom.rnx
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Los productos derivados por su subyacente se pueden clasificar en''':

1) Financieros.- Son los que están relacionados a algún instrumento financiero

como: tasas de interés, inflación, valores cotizados en bolsa (indices accionarios),

etc.

2) No financieros.- Oro, plata, maíz, petróleo, etc., generalmente bienes básicos

llamados también Commodities.

Los productos no financieros tienen su origen a finales del siglo XIX, debido a la

evolución del medio de transporte, el aumento de la producción de materias primas, la

concentración del consumo en grandes centros urbanos, y la difusión de información a

través de los medios de comunicación, el aumento enorme de la volatilidad de los

precios de materias primas tanto agrícolas como industriales.

Los productos financieros derivados aparecieron en 1972 en Estados Unidos de

América, en la forma de futuros sobre divisas, introducidos por el Intemational

Monetary Market (IMM). Para 1976 comenzaron a negociarse los futuros sobre tasa de

interés, con la introducción del contrato a 10 años por el Chicago Mercantil Exchange

(CME). En tal medida que se desarrolló la industria de los derivados.

Un instrumento derivado es una altemativa de inversión que se valúa" con base en

el valor de otro título. 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 especulación 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 utilización de Jos productos financieros derivados comprende todas las áreas de

actividad financiera de una empresa. No obstante, la mayor parte de la aplicación y

operación de instrumentos financieros se da en operaciones financieras de cobertura

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

11 Viene de Vafolll r. Apreciación da' precio °valor de una cosa.

12 Hay que saber diferenciar para no confundir los conceptos, entre:
• Cobertura: Acción de cubrirse °precaverse de cualquier eventualidad.
• Financiamiento: forma en que 118 transfieren los recunlOs SUpelllvitariOS a los deficitarios.
• Inversión: es la aportación de recunlOs con el objeto de conseguir un rendimiento en un periodo

determinado de tiempo.
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o transformación 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 justificación de estos instrumentos radica un requisito

indispensable de gestionar adecuadamente los riesgos asociados a los cambios en el

entorno económico, 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 más antiguo, un contrato de este tipo obliga a sus

participantes a comprar/vender un determinado activo en un fecha específica

futura a un cierto precio. Este instrumento permite construir una posición 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 específicos) mediante los cuales se compra o se vende por

anticipado el monto específico de un producto o instrumento financiero.

o Opciones. Son contratos con los que mediante el pago de una prima inicial, se

obtiene el derecho más no la obligación, de comprar (vender) un instrumento

durante el período determinadoa un precio máximo (mínimo).

o Swaps. Son contratos mediante los cuales se acuerda intercambiar un

instrumento o flujo por otro durante un período futuro.

Es decir, las opciones y los futuros tienen el propósito 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, protegerla contra la

incertidumbre".

Los primeros mercados de derivados financieros son muy antiguos, y siempre han

estado relacionados con los productos agrícolas y con las materia primas. Ello

13 Es el que ateda al tenedor de cualquier tipo de valor , ante las fluctuaciones de precio ocasionadas por los
movimientos normales del mercado.

14 Se refiere a la probabilidad con que un riesgo puede darse o al simple hecho de que suceda, no se puede
estar seguro de que un evento suceda aunque haya cierta probabilidad a favor y cierta probabilidad en
contra. Este concepto estl!l relacionado directamente con la volatil idad del precio del subyacente.
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permitía a los compradores (y vendedores) protegerse de la fluctuación 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 rebaños y cosechas; y en

1515 en Biescas (Huesca), contratos de futuros sobre leña y temeros.

• En 1730 se formaliza el primer contrato de futuros sobre arroz en Japón

Este es un caso muy interesante debido a que "es el primer caso conocido

de un mercado organizado, en el año de 1600, los señores feudales percibían

estas rentas de sus propiedades en forma de una fracción de la cosecha de

arroz y estas rentas, estaban sujetas a fluctuaciones en función de la estación

del año y de factores como el clima y los desastres naturales, así como del

precio del mercado de arroz.

Durante este periodo se hizo frecuente enviar a almacenes en las ciudades,

e\ arroz sobrante de \a cosecha y emitir recibos contra e\ arroz depositado

dando mayor liquidez a las reservas de arroz concentradas, dichos recibos a

su vez se podían comprar y vender logrando aceptación como una divisa.

Hacia 1730 este mercado fue oficialmente designado como mercado "de arroz a

plazo" y presentaba ya las características de un mercado de futuros moderno."

• En 1865 se normaliza el comercio de granos con entrega futura, creándose el

Chicago Board Trade (Cal) con un contrato sobre trigo . generalizándose después

productos agrícolas y metales.

• En 1972 se crea el /ntematíona/ 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 Govemment Natíona/ Mortgage Association (GNMA) o Certificados con

Garantía Hipotecaria.

15 Sanlll L6pez, Domingo . Manual de deriyados financjeros para las PYMes' como cubdr el riesgo de tipo de
interés y cambio Ed. Vicens Vives, Espana, 1994 pago43

16 Seminado de sctual ización de MexDer-BMV 2003.

8



Rodrlguez González CéroIina

• En 1976 se inicia en el Intemational Monetary Market la negociación sobre la letras

del Tesoro Americano (Treasury Bilis) a 90 días y después sobre los Bonos del Tesoro

Americano (Treasury Bonds).

• En 1982 se crea el primer mercado en Europa; el London Financial Futuro

Exchange UFFE y posterionnente se comienzan a negociar futuros en Singapur (1984)

y Tokio (1985).

• En 1987 se crea el Marché a Terme des Futures Financieres de París (MATIFF) ,

que contrata futuros y opciones.

• En 1991 se crea el Mercado Español 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

depósitos en las divisas locales, así como sobre los índices bursátiles de mercado de

valores. Al mismo tiempo, introdujeron opciones sobre algunas de las acciones más

importantes de sus mercados.

El total de contratos que se negociaron en 2002" excedieron 6 billones de dólares,

representando un aumento del 39% con respecto al 2001, las opciones con un 47%, y

futuros el 26%. El crecimiento que se observó en los productos derivados financieros

en algunas bolsas en el mundo fue muy rápido; 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 observó 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 gráfico se muestra el crecimiento de los contratos sobre productos

derivados financieros. Podemos observar que el índice bursátil abarca casi la mitad

17 lOMAANNUALSURVEY HIGHLlGHTS 2002
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del mercado representado por el 47%, le sigue las acciones con un 23% y siendo el

más bajo las divisas con el 1%.

GRÁFICO: 1

VOLUMEN TOTAL DE DERIVADOS EN EL MUNDO, POR CLASE DE ACTIVO (2002

• ACCIONES 23%

• COMODITIES 5%

~ DIVISA 1%

INTERE811%

• DEUDA DE GOBIERN013%

• INDICE BURSATIL47%

FUENTE :Elaboraci6n propia con datos de lOMA ANNUAL SURVEY HIGHLlGHTS 2002

En el gráfico 2 se muestra la participación de las principales regiones que realizan

operaciones de productos derivados financieros , Aquí se observa que la región Asia

Pacifico representa el 36%, Norteamérica con el 32% y Europa el 28%.

GRÁFICO: 2

1VOLUMEN TOTAL DE DERIVADOS EN EL MUNDO, POR REGION (2002 ) ,

• EUROPa 28%

• NORTE AMERICA 32%

[i] ASIA PACIFICO 36%

SUD AMERICA 3%

• AFRICAlMEOIO ESTE 1%

FUENTE :Elaboraci6n propia con datos de lOMA ANNUAL SURVEY HIGHLlGHTS 2002

Hasta ahora se ha ido describiendo qué son los derivados financieros y cuáles 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 Too Counter (OTC) -literalmente traducido "detrás del mostrador"- o no

organizado; y los mercados organizados.

1.2.2 Mercados Organizados y Mercados O\l8( The Counter(OTC)

Los mercados de productos derivados nacieron como mercados Over The Counter

(OTC) o extrabursátiles, 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

sí 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

específica y cuya estandarización contribuye a concentrar la negociación en un

número específico de contratos, en el que las características se encuentran

plenamente definidas.

1.2.2.1 Mercados ore
Los mercados OTC son llamados así por realizar operaciones a la medida de las

necesidades de un inversor determinado, simulan supermercados de productos donde

participan un gran número de compradores y vendedores.

Los productos derivados pueden negociarse en ambos tipos de mercados.

La llamada ingenieria financiera; es decir, la investigación de nuevos productos

tiene lugar en los mercados OTC mientras que los mercados organizados permiten a

los partícipes 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, títulos opcionales (warrants) y las opciones.

18 Seminario de actualización de MexOer-BMV 2003.

19 Los distintos riesgos son explicados en capítulo 3

11



Rodrfguez González Ca-olína

1.2.2.2 Mercados Organizados

En estos mercados van apareciendo instituciones que rigen y supervisan la

contratación. Se caracterizan por perseguir el diseño de productos estándar -no a la

medida de un cliente- que sean fácilmente 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

información 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 negociación

de contratos futuros y de opciones en ambos mercados:

CUADRO 1

~~)l;~~~~~~ ' . .. ,~~~~
Ite'ARX"éTERISl1eAs~ot;:...~ "G;Q¡" +0'' ," ,. . . "

1.- Términos del contrato Ajustado a necesidades de Estandarizados
ambas partes

2.- Luqar del Mercado Cualqu iera Mercado Especifico

3.- Fijaci6n de precios Nellociaciones Cotizaci6n abierta

4.- Fluctuaci6n de precios Ubre En algunos mercados existen
lim ites

5.- Relaci6n entre comprador Directa A través de la Cámara de
y vendedor Compensaci6n

6.- Aportaciones (márQenl No usual Siempre

7.- Calidad de cobertura A medida Aproximada

8.- RieSQO de contraparte Lo asumen los participantes Lo asume la Cámara

9.- Segu imiento de posiciones Exilie medios especializados A través de informaci6n de
prensa o en piso

10.- Regulaci6n No rellulación en lleneral Regulaci6n gubernamental
y autorregulaci6n

11.- Liquidez Escasa en muchos contratos, En los mercados consolidados
debido a Que son tsi/or-made amplia, por que siempre son los

mismos contratos

FUENTE: Elaboración propia con base a las lecturas de Diaz TInaco , Jaime , Introducción a las OpciOneS
y Futuros Ed. Limusa . MéXICO, 1996.
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En consecuencia un mercado que no se encuentra organizado ni estandarizado

(OTC), cuando un agente económico busca su contrapartida para determinada

transacción; se incrementa el costo de cobertura de riesgo (que mediante los

productos derivados se intenta cubrir); por el procedimiento de negociación entre las

partes y el posible riesgo de insolvencia e incumplimiento.

Los contratos a plazo tienen un carácter privado entre las partes, por lo que el

mercado secundario para ellos no es muy líquido siendo por tanto; más difícil

revenderlos. De ahí que las partes en ocasiones deban esperar al vencimiento para

realizar la ganancia o pérdida derivada de la posición tomada.

Por tanto, los mercados organizados tienen una gran liquidez, debido a que existe

un gran número de operadores que están comprando y vendiendo el mismo contrato,

además que la cámara es la contraparte de cada una de las partes que intervienen en

la operación 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 posición

antes de la fecha de vencimiento, únicamente deberá o bien vender el contrato

previamente comprado o bien comprar el contrato previamente vendido

Así el contrato a plazo se llamará FUTURO si se negocia en el mercado organizado

y FORWARD cuando es en un mercado no organizado. A continuación, 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.- Relación bilateral directa entre comprador 1.- El comprador y vendedor no se conocen .
y vendedor. La contraparte es la Cámara de Compensación.
2.- Objeto del mercado : la entrega física del 2.- Objeto del mercado:~roporcionar liquidez y
bien o activo subyacente. secundad. La entreaa ísica es poco frecuente .
3.- Contratos a medida de las necesidades de 3.- Contratos estandarizados en todas sus
ambas partes . caracteristicas, excep to en el precio .
4.- Viqencia del contrato hasta el vencimiento 4.- Anulación del contrato mediante la operación
del mismo . contraría.
5.- F~lta de transparencia informativa de los 5.- i~ormación públ ica y efic iente sobre los
precios. precies.

6.- Liquidación de pérd idas y ganancias al 6.- Liquidación diaria de pérdidas y de
vencim iento del cont rato . aanancias.

FUENTE : Seminario de actualización de MexDer-BMV 2003.
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La diferencia fundamental entre la contratación a plazo y la contratación del los

mercados organizados es la existencia de una Cámara de Compensación (Clearing

House).

Cámara de Compensación
Esta institución tiene como finalidad participar como contraparte de las

operaciones (garantizando el cumplimiento de las operaciones) y realizar la

compensación de los contratos de los diferentes clientes que participan en el

mercado. Esta formado por un fideicomiso'" constituido por las instituciones

financ ieras que fungen en el mercado como socios liquidadores".

CUADRO 3

El cuadro 3 nos explica de que manera se comportan los agentes cuando acuden a

una Cámara de Compensación . El cliente acude a un miembro llamado intermediario

financiero, a éste le dará la orden del tipo de operación que desea, para que busqué la

contraparte de la operación mediante el sistema.

A su vez, la Cámara se va a proteger de posibles incumplimientos mediante dos

mecanismos :

1. Los depósitos de garantías. Es decir, efectivo o activos autorizados, que

realizan operadores y liquidadores que son depositados previamente y al abrir una

posición.

20 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, encomendándoles a otra, llamada fiduciario la
administración de estos. para beneficiar a un destinatario llamado fideicomisario.

21 Socio liquidador: son fideicomisos cuyo objetivo es celebrar las operaciones en la bolsa y compensar y
liquidar contratos por cuenta de instituciones de banca múltiple, de casas de bolsa y de sus clientes . Estas
instituciones responden como fiduciarias frente a la Cámara de Compensación.
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2. La liquidación diaria de pérdidas y ganancias. Esto es, efectivo que deba

solicitar, recibir y entregar diariamente, según corresponda, y que provenga de de

la valuación diaria que lleve a cabo la Cámara de Compensación.

Los depósitos de garantías son unas cantidades de dinero o activos financieros

que todos los participantes en un mercado de futuros han de depositar en el momento

en que abren una posición". Este depósito se cancela al vencimiento del contrato o al

cerrar la posición con una operación contraria a la inicialmente efectuada.

Las actividades que realiza la Cámara de Compensación son":

o Operar exclusivamente con sus miembros.

o Establecer el número máximo de contratos que los miembros pueden operar.

o Ser intermediario entre compradores y vendedores.

o Custodiar los depósitos en garantía de los miembros.

o Garantizar el cumplimiento de los contratos.

o Asignar y vigilar la entrega física de los contratos .

o Efectuar audítorías a sus miembros.

PreciosJ!
Los precios de los contratos futuros dependen del producto subyacente en el

mercado spot'", y representan la expectatíva de los precíos futuros; debido a que un
contrato puede tener distintas fechas de vencimiento su precio varia de acuerdo a la

fecha de vencimiento, además 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 tiempo menores son los precios.

22 Exi5ten dos clases de posiciones:
• Posición Corta: es el número de contratos de cada una de las series, respecto de los cuales el cl iente

actúa como vendedor.
• Posición Larga: es el número de contratos de cada una de las series respecto de los cuales el cliente

actúa como comprador.

23 Dlaz, carmen, futuros y opciOneS sobre Muros financieros 1eorla y práctica Ed. Prentice Hall, México,
1998, pea. 19
2< Dlaz, Carmen,Op. Cit. pag 19

25 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 día del vencimiento.

CUADRO 4

1...·--..-_·..-......
~lliiiDll8 @&1I~

FUENTE: Elaboración propia a partir de las lecturas realizadas de Carmen Dlaz.

~

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 simultáneamente una posición de compra y una posición de

venta.

Interés Abierto"!

Es el número de contratos existentes al final de una jornada del mercado y refleja

el número de contratos de futuros que están comprometidos a honrar la entrega física.

Un contrato se mantiene abierto mientras no se efectúe su liquidación o bien la

entrega física .

Cuando se efectúan operaciones en los mercados de futuros, es indispensable no

sólo estudiar los movimientos de los precios sino también los cambios en el interés

abierto y el volumen. A continuación se presenta la interpretación 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.

26 Ibid . pag 19

27 Ibldem . pag 19

28 Ibidem . pag.45
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3. Baja el interés abierto y los precios. Implica la liquidación 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 operación se requiere únicamente de un depósito de garantía,

que tanto el comprador como el vendedor mantienen hasta que se cumplen las

obligaciones del contrato, ya sea por medio de la entrega física o bien liquidando la

posición.

Existen cuatro tipos de márgenes, que son"':

o Margen inicial o de garantía.

o Margen de mantenimiento.

o llamada de margen.

o Margen de variación.

Margen injcial o de garantía

Es una cantidad fija mínima por contrato, que deben depositar quienes desean

adquirir contratos futuros antes o al momento de realizar la operación. Éste margen

oscila entre el 1% Y el 10% del valor total del contrato .

Margen de mantenjmiento

Representa la cantidad mínima que debe mantenerse en garantía una vez que se

establece la posición. Éste margen es del 75% del margen inicial.

29 Ibldem. pag 19

30 Ibídem. pag 49
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Uamada demargen
Cuando el valor de la posición 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.

Margen de variación

Es la modificación que puede hacer la cámara de compensación sobre el monto

mínimo que exige como margen inicial , afectando de igual manera al margen de

mantenimiento.

1.3 Principales Mercados de Derivados Financieros

Alemania

• Oeutsche TerminbOrse(OT8) 1990

Argentina

• Bolsa de comercio de Buenos Aires

- Mercado de Valores, S. A (MERVA)L

- Mercado Argentino de Opciones (MAFO) (en organización 1999)

• Mercado a Término de Buenos Aires, S. A. (MATBA)

• Bolsa de Comercio de Rosario

- Mercado a Termino de Rosarios, S. A. (ROFEX)

~

• Osterreixhische Termin und Optionenoorse (OTOB AG.)

Aystra lia

• Australian Stock Exchange, Derivatives-Options Market

• Sydney Futures Exchange Limited

Bélgica

• Belgian Futures & Options Exchange (BELFOX)

.awil
• Bolsa Brasileira de Futuros

• Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) Incorporó a Bolsa de Derivativo de Río de
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• Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) Incorporó a Bolsa de Derivativo de Río de

Janeiro en 1997

• Bolsa de Valores de Río de Janeiro (BVRJ)

• Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA)

Canadá

• Montreal Exchange

• Taranta Futures Exchange

• Vancouver Stock Exchange

• Winnepeg Commodity Exchange

~

• Hong Kong Futures Exchange Ud.

• Shanghai Metal Exchange

• Shen Zhen Metal Exchange

Dinamarca

• FUTOP
España

• Mercado Español 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 :

o 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,

o MEFF Sociedad Rectora de Productos Financieros Derivados de Renta

Variable, S. A MEFF RV, especializada en indices bursátiles y opciones sobre

acciones, se encuentra en la ciudad de Madrid.

3 1 Basado en el boletin de información de MexDer y en la página web www.meff.es
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En la actualidad está integrado en el Grupo Bolsas y Mercados Españoles ,

inició sus operaciones en noviembre de 1989 como la Bolsa y Cámara de

Compensación de instrumentos derivados de España. Actualmente tiene

listados contratos sobre bonos del Estado, índices bursátiles IBEX-35 y S&P

Europe 350, así como sobre acciones individuales.

Esta regulado por la Compañia MEFF Sociedad Rectora de Productos

Financieros Derivados de Renta Fija que actúa como Cámara de Compensación

y esta bajo Supervisión de la Comisión 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 electrónicamente al MEFF. El

ordenador busca hasta encontrar otra orden de signo contrario de otro miembro;

al hallarla, el MEFF confirma la operación a ambas partes, solicita el depósito de

los margenes, y diariamente practica la liquidación de las pérdidas y ganancias.

El 2 de junio de 2003 se llevó a cabo la firma de un acuerdo que establece

una Asociación Estratégica entre MexDer, Mercado Mexicano de Derivados y el

Mercado Español de Futuros y Opciones Financieros, MEFF, cuyo objetivo

principal es el desarrollo del mercado de Opciones en México, este último se

convirtió en accionista de MexOer , con una participación del 7.5% de su capital

social. El acuerdo contempla la aportación , instalación y la aplicación del

sistema de negociación de operaciones del mercado de opciones en MexDer, y

ofrecerá cursos de formación para personal de MexDer y Asigna, así como para

operadores , promotores e intermediarios e inversionistas.

los elementos fundamentales de estos acuerdos, fueron la experiencia de

negociación y operación de futuros y opciones financieras del mercado español,

la probada eficiencia y accesibilidad de adecuación de su sistema, así como la

similitud con el mercado mexicano.

Estados Unidos de América

• 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 Futuras Exchange S.A (LAFEX, Miami)

• Mid-America Commodity Exchange

• Minneápolis Gran Exchange

• New York Cautín Exchange

• New York Futuras Exchange

• New York Mercantil Exchange - COME División

• New York Mercantil Exchange -.NYMEX División

• New York Stock Exchange

• Intemalional Monetary Market (Chicago)

• Pacific Stock Exchange

• Philadelphia Stock Exchange

FiliPinas

• Manila Intemational Futures Exchange

Fjnlandja

• Finnish Options Market

ErirY
• Marché El Terme Intemational de Franca (MATIF SA) 1985

• Marché des Options Negociables de París (MONEP)

Holanda

• European Options Exchange (EOE) 1978

Hungría

• Budapest Commodity Exchange

• Budapest Stock Exchange

.I1il1ii
• Italian Derivatives Market (IDEM)

• Mercato Italiano dei Futures (MIF)
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• Kanmon Commodity Exchange
• KansaiAgricultural Commodities Exchange (KANEX)

• Kobe RawSilk Exchange

• Kobe RubberExchange
• Maebashi DriedCocoon Exchange

• NagoyaGran and Sugar Exchange

• Nagoya Textile Exchange

• Osaka Securities Exchange

• Osaka Textile Exchange

• Tokio Commodity Exchange
• Tokio Gran Exchange
• Tokio Intemational Financial FuturesExchange

• Tokio Stock Exchange
• Toyohashi DriedCocoon Exchange

• Yokohama Raw Silk Exchange

Malasja

• KualaLumpur Commodity Exchange
• Kuala LumpurOptions& Financial Futures Exchange

~

• Mercado Mexicano de Derivados MEXDER.

Nue'laZelanda
• NewZealandFutures& Options Exchange

Noruega

• 05/0 Stock Exchange

Países Bajos

• Agricultural FuturesMarketAmsterdam (ATA)

• European Options Exchange

Portygal

• Bo/sade Derivados do Porto
Rejno Unido
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Reino Unido

• Intemational Petroleum Exchange

• London Commodity Exchange (LCE)

• London International Financial Futures & Oplions Exchange (UFFE) 1978

• London Metal Exchange

• The London Securities and Derivatives Exchange (OMLX)

RepÚblica de Idanda

• lrish Futures &Options Exchange

SjngaDyr

• Singapore Commodity Exchange

• Singapore Intemational Monetary Exchange (SIMEX}'"

El Singapore Intemational Monetary Exchange, SIMEX se estableció en

septiembre de 1984 como el primer mercado internacional de opciones y futuros

financieros de Asia.

El SIMEX fue diseñado semejante al Chicago Mercantil Exchange, con el

que mantiene una estrecha relación institucional y ha incorporado muchos de

sus sistemas para salvaguardar la integridad financiera del mercado y del

cliente.

El SIMEX actea bajo la supervisión del MAS, que tiene autoridad segÚn la

Futures Trade Act. (Ley del Mercado de Futuros), para supervisar la

transparencia y corrección de las transacciones y preservar el interés público

evitando prácticas fraudulentas.

El SIMEX ha demostrado tener un carácter emprendedor e innovador desde

su inicio. Así fue el primer mercado del mundo en contratar futuros sobre el

índice Nikkei, así como opciones sobre futuros del Euroyen. También ha sido el

primer mercado en ofrecer futuros sobre el índice de la bolsa de Taiwan (el

Morgan Stanley Commercial Index, MSCI), es el Único mercado de futuros

asiático capaz de ofrecer oportunidades de negocio en dos de los mercados de

valores más importantes del mundo.

32 Basado en la historia del mercado en la pállina web WWW.8llX . sp
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El Gobierno ha establecido una serie de beneficios fiscales para promover

las operaciones bursátiles de manera que los ingresos proven ientes de las

mismas están exentas de impuestos. Por otra parte, los ingresos provenientes

de operaciones realizadas con no residentes están sujetas a un tipo

preferencial del 10%.

El SGT División de Comercio de Derivados (SGT-DT), tiene sus origenes en

el SIMEX, y fue fusionado con el Stock Exchange o, Singapore en 1999 para

formar el Mercado de Singapur SGX. A través de los años el SGT-DT dispone

de productos internacionales y ha servido de guía para otros mercados de

derivados de Asia ; ofreciendo diversos productos en los que incluye futuros y

opciones sobre tasas de interés, indices bursátiles, energéticos y commodities.

Así junto con el Chicago Mercantil Exchange (eME) han establecido un sistema

de compensación mutuo . y a través de un sistemas electrónico ha podido

ofrecer productos como el Eurodólar, Euroyen, futuros sobre bonos del gobierno

japonés y futuros sobre indices de valores de Japón y Taiwan.

Syd Africa

• Johannesburg Stock Exchange (JSE)

• South African Futures Exchange

~

• OM Stockholm AS

~

• Swiss Oplions & Financial Futuras Exchange (SOFFEX) 1998

Urugyav

• Bolsa de Valores de Montevideo

• Bolsa Electrónica 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 Valuación de los Contratos de Futuros

1.4.1 Forwards

Es el más antiguo y obliga a su propietario a comprar/venderun determinadoactivo

dado 8 una fecha específica futura y a un precio (conocido 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 tomará una 'posición larga' y acuerda con la otra

a comprar un activo subyacente a cierta fecha en el futuro a un precio especificado

con anticipación. La contraparte está de acuerdo en tomar una 'posición 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 tendrá una utilidad y si

el precio es menor tendrá una pérdida.

El riesgo de incumplimiento puede llegar a ser demasiado alto asmvsmo, es

siempre bilateral por que cualquiera de las partes contratantes podría resultar con

perdidas.

los Forwards se dividen en":

• Forwards sobre tasa de Interés (FRA): los FRA's son contratos específicos

individuales entre dos partes para entrar en una inversión 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 extraniero para ser

efectuadas en momentos especificos en el futuro. El tamaño y vencimiento de este

tipo de contrato a plazo son negociados entre el comprador y el vendedor y los tipos

de cambio son generalmente cotizados para 3D, 60 o 90 días ó 6,9 o 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 anomalía en el precio a plazo producida entre

33 Tomado de: www.invertia .com.mx.
3· ldem.

25



Rodriguez GonzáJez Caulina

otras razones porque el mercado no es eficiente; como por ejemplo el petróleo que es

imposible vender corto, puesto que no es posible pedirlo prestado y los usuarios que

almacenen petróleo, lo hacen debido a que las consecuencias de una falta del mismo

es atroz y por tanto no están dispuestos a prestarlo a nadie.

Valuación

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 valuación 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 duración total de la inversión se calcula de la

siguiente forma":

IF = Mlx e TX 1 I
en donde:

F =Precio Forward.
M 1=Monto Inicial.
r =Tasa anual.
n =Número de años.
t =Periodo total de la operación.
e =2.718282

En el caso de instrumentos que pagan utilidades fijas se utilizará la fórmula

anterior y se agregará el valor presente de los pagos a recibir durante el período que

dura la transacción'".

IF - (MI - U) x e r x t I
35 Dlaz, Carmen. Futuros y opciones sobre futuros financieros: teoria y práctica. Ed. Prentice Hall , México.
1998 PP.3-4

36 Relación existente entre la suma que hay que pagar por la utilización del dinero y el importe del préstamo
recibido exPresada en porcentaje y por unidad de tiempo de la duración del préstamo.

37 Dlaz, Carmen Op. Cil. pp.3-4

36 Diaz, Carmen Op. Cil. pp.3-4
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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'":

IF - (MI - U) x e (r - p) x '1
donde:

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

1.4.2 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 función de dichos

contratos es cubrir los riesgos que se presenten debido a movimientos inesperados en

el precio del producto o en las principales variables económicas, como el tipo de

cambio o las tasas de interés"

Los contratos futuros se llevan a cabo en un mercado altamente regulado, al

mismo tiempo, este tipo de contratos se puede liquidar en cualquier momento antes de

su vencimiento, al tomar la posición contraria a la inicialmente tomada; su función

principal, es cubrir los riesgos de negocios" que existen debido a los movimientos en

las principales variables económicas que están fuera de su control, variaciones en el

tipo de cambio o en las tasas de interés, por ejemplo. En sí los futuros sirven para

hacer coberturas de riesgos.

39 Dlaz, Cannen Op. Cil. pp.~
'0

Tomado de: www.mexder.com.mx.

" Son aquellos que la empresa está dispuesta a asumir para crear ventajas competit ivas y agregar valor para
los accionistas . Tienen que ver con el mercado del producto en el cual opera la empresa y comprenden
innovaciones tecnoléalcas. disef\o del producto v la mercadotecnia.
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Los Futuros se dividen en":

• futuros sobre divisas:estos contratos son por cantidades estándar relativamente

modestas, y con vencimientos a marzo, junio. septiembre y diciembre, estos contratos

obligan a la entrega, (o recepción), del producto físico 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 típica

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 posición larga), o

recibir, (en caso de posición corta), la obligación o certificado subyacente.

• futuros sobre indices bunsAtiles: el nominal se obtiene aplicando un multiplicador

sobre el indice, y los márgenes son una fracción del valor del contrato, aplicándose el

sistema de liquidación diaria de pérdidas y ganancias, ("mark lo marker), 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) sólo se realiza si la posición se lleva a vencimiento,

aunque se puede cerrar la posición en cualquier momento antes del vencimiento.

Valuación

Son contratos de compra-venta, aplazada en el tiempo, donde se pacta el precio,

el activo subyacente (el producto objeto de la operación) y la fecha en que se va a

llevar a cabo la transacción.

En un contrato de futuro, tanto el comprador como el vendedor asumen

obligaciones (ver cuadro 5).

El comprador tiene la obligaci6n de comprar (de recibir) un activo determinado

llamado activo subyacente a cambio del pago de un precio previamente pactado (es el

42 Tomadode: www.invertia.com.mx.
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precio del futuro) en una fecha futura pactada (que sería la fecha de vencimiento del

contrato) .

El vendedor tiene la obligación 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 cámara de compensación.

CUADRO5: COMPRADOR Y VENDEDOR DE FUTUROS

FUENTE: Elaboraci6n propia a partir de las lecturas realizadas de Díaz, Carmen , Fytur0s y OPCiones
sobre futuros financieros : teorla y práctica. Ed. Prenlice Hall . México. 1998

La valuación se hace utilizando la siguiente formula":

IVF = MI x (1 + r) n I
donde:

VF =valor futuro
MI =monto inicial
r =tasa anual
n =número de años

Si los intereses son pagados varias veces al año, la formula a utilizar sería la

siguiente":

donde:

m =número de veces que se compone la tasa.

Si los intereses son pagados continuamente se tendría lo siguiente":

IVF = MI x e r x ni

43 Dlaz, Cannen, Futuros y OPCiOneS sobre futuros financjeros ' teoría y práctica. Ed. Prentice Hall. México,
1998 PP.3-4

44 Dlaz. Cannen Op. Cil. pp. 3

45 Dlaz, Cannen Op. Cil. pp. 3
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donde:

e =2.718282

La representación gráfica de estos contratos se explica a continuación:

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:

GRÁFICO 3

FUENTE: Elaboración propia a partir de Hull , John. PD!jons FuMes and olher Deriyatjves Prentice
Hall, New Jersey, 1997.

Compra del Contrato Futuro

Si el precio de mercado sube
GRÁFICO 4

FUENTE: Elaboración propia a partir de Hull, John.Qpljons Futyres and olher Qerivatives Prentice
Hall,New Jersey, 1997.

Si el precio de mercado desciende

GRÁFICOS

FUENTE: Elaboración propia a partir de Hull, John. Pplions Futyres and other Derivatjves. Prenlice-Hall .
New Jersey, 1997.
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Venta delContrato Futuro

Si el precio de mercado desciende

GRÁFICOS :

FUENTE : Elaboración propia a partir de Hull , John. CRljons FyMes aOO olber Derjyalives Prenliee
Hall, New Jersey , 1997.

Si el precio de mercado sube
GRÁFICO?

FUENTE: Elaboración propia a partir de Hull , John. CRlion' Futures and olher Deriyalives Prentiee
Hall , New Jersey, 1997.

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 tendrá que pagar en octubre $50 mil

dólares 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 dólar es

de $10.30; esto significa , sin tener en cuenta comisiones no costos de transacción , la

empresa decide utilizar un sistema de cobertura para evitar el riesgo de tipo de cambio

adoptando una posición larga en contratos de futuros para octubre por un monto de

$50 mil dólares.

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 mercancía.
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- Tipo de cambio pactado

- Obtiene una ganancia de
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$10.30 * 50,000 = $515,000

$10.20 * 50,000 = $510,000

$ 5,000

Escenario B: el tipo de cambio del dólar en el mercado spot está en $10.10, por lo

que la empresa obtiene una pérdida virtual de $505,000 por asumir una posición larga

en contratos de futuros , es decir:

- Tipo de cambio spot

- Tipo de cambio pactado

- Obtiene una pérdida virtual de

$10.10 * 50,000 = $505.000

$10.20 * 50,000 = $510,000

$ 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 está asegurado; sin embargo existe la probabilidad de que la resolución

que se tomó de cobertura produzca una pérdida o ganancia ·virtual".

1....3 Opciones

Este contrato da al propietario un derecho (tomar una posición larga) para comprar

un activo 'ca/l option" o vender un activo 'put option" en un futuro a un precio que se

acuerda hoy. A esta situación se le conoce como la posición 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 opción subirá y como, el propietario de la opción

no esta obligado a comprar el activo, el valor de la opción permanecerá sin cambio;

por lo que si el precio disminuye, igualmente el emisor de la opción tiene la obligación

(tomar una posición corta) para vender un activo ·c811 option" si así lo desea el

comprador del contrato o para comprar un activo·put opt¡on" si así lo desea el

comprador del contrato.

48 Gert, Pregel. Instrumento. financiero. al servicjo de la empresa Ed. Oeusto, Espalla, 1989, pago79
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Las Opciones se di"iden en":

• Opciones sobre acciones: en estos se cotizan dos tipos básicos de opciones;

opciones de compra de acciones conocidos como call, y opciones de venta o putoUna

opción cal! 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 expiraci6n de la opci6n.

• Opciones sobre (ndlces: el activo subyacente de estas opciones es simplemente

el índice 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 contrataci6n y de vencimiento.

• Opciones europeas: son aquellas que podemos ejercitar sólo en su fecha de

vencimiento.

Valuación

Una vez contratada una opci6n esta se cotiza en la bolsa pudiéndose negociar la

compra o la venta de dicha opci6n en función de la evoluci6n del precio de coste de

contado del activo subyacente que otorguen el derecho de comprar o vender.

las opciones cotizan precios, así cuando compramos una opción de compra nos

aseguramos contra incremento de precios, sube el precio de la opci6n; y cuando

compramos una opción de venía esperamos que disminuya el precio.

El precio de una opción 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 más utilizada es la denominada Black & Scho/es y es la siguiente:-

47 Tomado de: www .expansión.com.mx.

48 Oiaz, Carmen, Op. Cit. pp.143
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S N (dJ - M e R T

donde:

C = variable
S = precio del subyacente
M =precio de ejercicio
R = tasa de interés libre de riesgo
T =número de días al vencimiento
e =2.718282
N(d,)Y N(dJ = valores acumulados de la probabilidad normal de d, y d,

In (SIM) + [R+ (112) a' E]' I
a * J T

Una vez que se conocen los valores de d, y d2 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 opción cambiará en relación con un pequeño cambio

que registre el precio del subyacente.

En los siguientes gráficos 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.

34



Rodrlguez González CEroIina

OPCIÓNCALL

GRÁFICO 8 COMPRADE UNAOPCiÓNCALL

FUENTE: Elaboración propia a partir de Hull, John. Oplions FyMes and olher Derivaliyes, Prenlice
Hall, New Jersey, 1997.

GRÁFICO 9 VENTADE UNAOPCiÓNCALL

FUENTE: Elaboración propia a partir de Hull, John. Optjons FuMes and olher Derivaliyes Prentice
Hall, New Jersey, 1997.

OPCIÓNPUT

GRÁFICO 10: COMPRA DE UNAOPCIÓN PUT

FUENTE: Elaboración propia a partir de Hull, John. Oplíons Fulures Bnd olher Derivaljyes Prenlice
Hall, New Jersey, 1997.
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GRÁFICO 11: VENTADE UNAOPCIÓN PUT

FUENTE : Elaboración propia a partir da Hull, John. Qptjons Futuras and 9th§[ Derivatjyas Prentice
Hall, New Jersey, 1997.

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

Un especulador se plantea en febrero comprar acciones de cemex y desea tomar

una posición que le permita obtener beneficios si aumenta la cotización de estas

acciones. Supongamos que el precio de las acciones de Cemex es de $82.50 y que la

correspondiente opción de compra para mayo tiene un precio de ejercicio de $84.00 y

cada opción 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 altemativa: requiere una compra de 3,300 opciones de compra sobre

acciones de Cemex, es decir 33 contratos de opción.

Suponga que el especulador acertó en su pronóstico 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 altemativa, considerando que la opción de compra sobre Cemex con

un precio de ejercicio de $84.00 pesos, proporciona un beneficio de $11.00 pesos,

puesto que la opción permite comprar por $84.00 pesos algo que vales $95.00 pesos.

49 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 tendría caso ejercerlas , 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 celebración 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 más

complejos. El riesgo crediticio en un swap es menor que en un contrato forward del

mismo plazo, pero mayor que un contrato de futuros, debido a que el swap paga los

intereses y amortizaciones el día de la operación y en el contrato forward, no exige

ningún desembolso inicial y puede que cualquiera de los contratantes no cumpla con

sus obligaciones; esto no sucede en los contratos de futuros puesto que la cámara de

compensación 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 posición relativa entre el precio de mercado de algún

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

transacción 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

50 Tomado de: www.shcp .gob.mx.

51 Tomado de: www.lIxpansión.com.mx.

37



Rodrlguez GonzáIez CaTJlina

compromete a pagar a la primera un tasa de interés variables sobre el mismo nominal.

El único intercambio que se realiza son los pagos de interés del capital , al tiempo que

los pagos correspondientes a los capitales no participan en la transacción.

• 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 combinación 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 aparición 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

mercancía o por el precio de un índice de mercancías.

• Swaps sobre indices bursátiles: permite intercambiar el rendimiento de mercado

de dinero por el rendimiento de un mercado bursátil. Puesto que una de las partes

acuerda pagarle a la otra una tasa de rendimiento basada en un índice bursátil, según

un calendario de fechas futuras que cubre todo el plazo de vencimiento del acuerdo.

la otra parte hace sus pagos basándose en un tipo fijo o flotante o en otro índice

bursátil. Los pagos son un porcentaje acordado de un princlpal nOclonal subyacente.

Valuación"

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 operación tenga el mismo importe.

3. Que la operación tenga el mismo vencimiento.

4. Que los pagos de intereses coincidan.

5. Que las amortizaciones sean del mismo sistema.

~2 Ssrsa L6pez:, Domingo.~de~ya~IIQaQci~W para lIS PYMe" como cubrir el rjesgo de lipo de
!Oleré' ycambiOEd. Viceos ivas, 'pa a, , pago
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Esquemáticamente sería:

CUADRO 6: VALUACiÓN DE UNSWAP

Variable

I X I - I y I~

~~
Fijo

'Il
Fijo Variable

Préstamo
Préstamobanco
banco

FUENTE : Sarsa L6pez. Domingo. Manual de derivados financieros para la PvMes: como cubrir el
riesgo de tipo de interés y Cambio Ed. Vicens Vives, Espalla, 1994, pago153

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 peñectamente acordado pese a

que cualquiera no ejecute su contrato la otra únicamente sufrirá 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 sería:

Las empresas "DIGU'S' y "AZZO' tiene la posibilidad de obtener un préstamo en

las condiciones siguientes:

ªFIJO
§VARlABLE

D1GU'S
17.00%

TIIE +1.25%

AZZ.O §
15.00%§

TIIE+2.00%ª

FUENTE: Elaboración propia a partir de Sarsa L6pez. Domingo. Manual de derivados financieros
para las Pymes: como cubrir el riesgo de lipa de jnterés y cambio.Ed. Vicens Vives, Espalla. 1994

A partir del diagrama anterior se puede deducir que la posición más ventajosa es el

15% y TIIE +1.25% Por tanto, en el caso de la empresa "DIGU'S' , ésta quiere una

tasa de interés fija y la empresa "AZZO' espera obtener una tasa de interés variable.

La empresa "DIGU'S' tomará tasa variable TIIE +1.25% Y la empresa "AZZO'

tomará tasa fija de 15%. En el supuesto de que la operación se realizará a través de

un intermediario financiero, es lógico pensar que una vez efectuado el swap, los

costos serán los siguientes:

53 Basado en el ejemplo de Sarsa L6pez , Op. Cit. , pag o155
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"DIGU'S· fijo al 15.25%

"AZZO" variable al TIIE +0.75%

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

Costo para ·DIGU'S·

- Paga interés fijo al

- Paga variable TIIE +1.25%

- Percibe variable TIIE +0.75%

Costo de la operación

Costo para "AZZO·

- paga variable

- Paga interés fijo al 15%

• Percibe fijo 15.25%

Costo de la operación

15.25%

0.50%

15.75%

TIIE +0.75%

-0.25%

TIIE +0.50%

Beneficio de "DIGU 'S· 17-15.75= 1.25%

Beneficio de "AZ.ZO· TIIE +2.00- (TIIE +0.50) = 1.25%

Aunque ambas empresas tienen que pagar al inlennediario financiero una comisión

del 0.50%, la operación ha sido ventajosa para las partes integrantes del swap.

"".5 Warrant
Un warrant es un instrumento bursátil por medio del cual el emisor otorga al tenedor

del mismo, contra el pago de una prima, el derecho de comprarte o venderle al propio

emisor un número determinado de valores de referencia, dentro de un plazo específico

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.

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

se Venla en Descubierto . Venta de valores por un inversor que en el momento de la venta no es tibJlar de /os
mismos pero Queespera recomprarlos a precio más bajo antes de la liquidación de la ooeración.
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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 así sucesivamente .

En México, a diferencia de otros países, se tiene previsto que los warrants s610

puedan ser emitidos por casas de bolsa, bancos y empresas sobre sus propias

acciones, por lo que las demás personas físicas y morales sólo 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 más

difundidos, y cuentan con un amplio mercado secundario, por lo que les han ido

incorporando determinadas características, como el que se emiten por lotes, que

estén en custodia en el Indeval, el bien subyacente puede ser otro además de las

acciones, fechas más cortas, etc."

Valuación"

Precisando, la formula discreta en pnncipro 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:

S (1 + k) _ E 1
W - j ( 1 i * t) ( i3*60t )

\ + 360 \1 +

donde:

W = valor del Warrant
E =precio del ejercicio del bien subyacente
Sj = precio del bien subyacente el día "j"

k = incremento porcentual del precio del bien subyacente, del día "j" a la fecha de

vencimiento "t"
í = tasa de rendimiento anual deseada

t = plazo en días para el vencimiento del Warrant, esto es t =t -j

~6 Material de apoyo para la maestrla en Ingeniería Financiera, elaborada por el profesor Act . Adolfo Martinez
Huerta, Universidad de La Salle . México 1999

~7 Adolfo Martinez , Op. Cit.

~8 Adolfo Martinez , Op. Cit.
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Capitulo: 11 Evolución del Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER)

11.1 Historia

".1.1 Primeros Intentos en México·

11.1.1.1 Futuros en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

A partir de 1978 se comenzaron a cotizar contratos a futuro sobre el tipo de

cambio peso/dólar, los que se suspendieron a raíz del control de cambios" decretado

en 1982. En 1983 la BMV listó futuros sobre acciones individuales y petrobonos, los

cuales registraron operaciones hasta 1986. Fue en 1987 que se suspendió esta

negociación debido a problemas de índole prudencial.

11.1.1.2 Instrumentos Hrbrldos

El Gobierno Federal ha emitido diversos instrumentos híbridos de deuda, que

incorporan contratos forward para la valuación de los cupones y principal, lo cual

permite indizar estos valores nominales a distintas bases. Estos instrumentos han

sido importantes para la constitución de carteras, aunque no han tenido liquidez en los

mercados secundarios, excepto para reportes", Entre los principales destacan:

• Petrobonos (1977 a 1991), indizados al petróleo 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 reinició la operación de contratos diferidos sobre el tipo de

cambio peso/dólar, por medio de contratos de cobertura cambiaria de corto plazo,

regístrados ante Banco de México. Actualmente éstos ya no son vigentes

69 Tomado de: www.mexder.com.mx

so El control de cambios es una intervención oficial del mercado de divisas. de tal manera que los
mecanismos normales de oferta y demanda quedan total o parcialmente fuera de operación y en su lugar se
aplica una reglamentación admInistrativa sobre compre y venta de divisas. que implica genere/mente un
conjunto de restricciones cuantitativas vIo cualitativas de la entrada v salida de divisas.

el Reporto: Figura legal tipificada en la LGTOC por medio de la cual una parlOna que tiene dinero llamado
reportador acude a otra llamada reportado, la cual tiene titulas de crédito las cuales cede en garanlla al
reportador, el cual se compromete a devolver de la misma especie y cantidad dentro de un plazo previamente
determinado.
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Los Bonos Brady"', resultantes de la renegociación de la deuda externa del sector

público, en 1989, incorporan una cláusula de recompra, que es una opción ligada al

promedio del precio del petróleo Istmo.

11.1.1.3 Forward

En la década de los noventa se negociaron contratos forward OTC (sobre tasas de

interés de títulos 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 operación 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.

11.1.1.4 Warrant

A partir de octubre de 1992 comenzaron a operar en la BMV los Títulos Opcionales

(warrants) sobre acciones individuales, canastas e índices accionarios.

Entre 1992 Y 1994 se listaron en la Bolsa de Luxemburgo y la Bolsa de Londres,

diversos warrants sobre acciones e índices accionarios mexicanos.

11.1.1.5 Derivados sobre Subyacentes Mexicanos

A finales de 1992 se inició la negociación de opciones sobre ADR's" de Telmex "L"

en el Ch/cago Board Options Exchange (CBOE). En 1994 se operaban diversas

opciones sobre acciones mexicanas en Chicago Board Options Exchange (CBOE),

&2 La SHCP anunció la amortización anticipada de las series A y B de Bonos Brady Par denominados en
dólares americanos, por un monto de 3,839 millones de dólares, a través del ejercicio de la opción de pago
anticipado de dichos Instrumentos. Estas son las últimas series villentes. (7 de abril de 20(3).

63 Principalmente son de regulación y supervisión financiera, algunas medidas de forma estandarizada son
las normas mínimas del Comité de Basilea, para proteger la los usuarios '( el consolidar las entidades de los
grupos financieros, regulación de las actiVIdades de los grupos financieros para que no incurran en el
problemas de riesgo moral; como la mala fe de la contraparte delde que se pacta la transacción, se
proporcione infonnaclón falsa IlObre$U capacidad finenc\era o crediticia o la contraparte tenga incentivos para
exponerse a rieSllos excesivos.

H ADR: Recibos amitidos por un banco autorizado, que amparan el depósito de acciones de emisoras
mexicanas, facultadu 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
3. R8lIIa 144a y Oferta Global - GDR.)
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American Stock Exchange (AMEX}, New York Options Exchange (NYOE), New York

Mercantil Exchange (NYSE) y Philadelphia Stock Exchange (PLHX), además de las

bolsas de Londres y Luxemburgo. Simultáneamente, se celebraban contratos forward

y swaps sobre tipo de cambio, tasas de interés y commodities, entre intermediarios

extranjeros y entidades nacionales, sin reconocimiento ni protección juridica.

El contrato de Telmex ·Lo resultó uno de los más exitosos. En 1993, en el CBOE,

se operaron más de 30 mil millones de dólares en opciones sobre Telmex, importe

cercano a 50% de la operación total en acciones en la BMV, durante ese año.

11.1.2 Creación el Mercado Mexicano de Derivados· (MexDer)

Desde 1994 se inició la creación del Mercado de Derivados, por parte de la Bolsa

Mexicana de Valores y la 5.0. 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 creación de la cámara de

compensación de derivados que se denomina Asigna, Compensación y Liquidación,

fue responsabilidad de 5.0. 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

económico, 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 Federación las "Reglas a las que habrán de sujetarse las sociedades y

fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operación de un mercado de

futuros y opciones cotizados en Bolsa".

EI16 de mayo de 1997, la CNBV emitió las "Disposiciones de carácter prudencial a

las que se sujetarán en sus operaciones los participantes en el mercado de futuros y

opciones cotizados en bolsa".

8S Tomadode: www.mexder.com.mx

44



Rodrfguez González CtroIina

Las "reglas" proveen el marco normativo para las funciones de los participantes del

mereado, en tanto que las "disposiciones" presentan el marco regulatorio que dan

cumplimiento a los esquemas operativos, de control de riesgos, supervisión y

vigilancia del mercado; por eso MexOer y Asigna emiten sus propios reglamentos en

noviembre de 1998 y manuales en diciembre del mismo año; en éstos se autorizan los

Socios Liquidadores y Operadores.

El 15 de abril de 1998 principia la cotización 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

año se listan los contratos de futuros sobre Cete a 91 días y de la TIIE a 28 días. El

29 de julio del mismo año se listan los contratos sobre acciones: Banacci "O", Cemex

"CPO", Femsa "UBO",GCarso "A1", GFB "O" YTelmex "L".

El 15 de diciembre de 1998 MexOer inicia operaciones con cuatro socios

liquidadores por cuenta propia, operando el contrato de futuro sobre el dólar de los

Estados Unidos de América.

MexOer comenzó operaciones electrónicas el día lunes 8 de mayo de 2000, con

SENTRA-OERIVAOOS, sistema desarrollado específicamente para la ejecución 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 específicamente para la negociación de futuros.

En México la creación del Mercado de Derivados listado, ha exigido la imposición

de requerimientos especiales que se adicionan a los recomendados internacionalmente

(recomendaciones del Grupo de los 30 (G-30), la /ntemationa/ Organization o,

Securities Commissions (IOSCO ), la Federación Internacional de Bolsas de Valores

(conocida como FIBV por sus siglas en francés), la Futures /ndustry Association
(FIA), entre otras·.

El principal reto que ha enfrentado el MexOer es crear un mercado de derivados en

un país que sale de una severa crisis financiera y que ha sido afectado de manera

importante por las fluctuaciones en los mercados financieros internacionales

(principalmente las devaluaciones que ha sufrido nuestra moneda y las continúas

alzas en las tasas de interés).

88 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, etc.; e

incrementar su productividad y competir en condiciones de igualdad con las empresas

extranjeras.

Antes de que existiera el MexOer, se habían desarrollado en México:

• Un mercado de coberturas cambiarias, puesto en operación por el Banco de

México, el cual permitia fijar anticipadamente el tipo de cambio para operaciones

contratadas pagaderas a futuro (créditos en dólares), y los participantes podían

trasladar total o parcialmente el riesgo cambiario. Este mercado ya no opera en la

actualidad y dio paso al surgimiento de los forwards (futuros).

• Un mercado de warrants (opciones), que aún 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 señaladas previamente comprar

a un precio determinado ciertas acciones o índices.

11,2 E.tructuJ3tlt

El MexDer está encargado de vigilar y regular a sus socios operadores y a Asigna:

los socios operadores tendrán a operadores de piso (ejecutivos que acuerdan las

operaciones) como empleados mientras que Asigna está encargada de vigilar y regular

a sus socios liquidadores (encargados de pagar y cobrar las diferencias de precio).

Entre las autoridades está la Comisión Nacional Bancaria y de Valores que

supervisa al MexDer y aprobará 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 Público, también son autoridades financieras·.

87 Tomlldo de: www.mexder.com.mx

88 Son responsables para autorizar la creación de mercado de derivados. y por tanto deben de mantener una
estrecha relación con el propósito de conservar la integridad del mismo, de tal manera que la cooperación
entre autoridades, y entre autoridades y organismos autorregulad08, permita la consecución de un mercado
ordenado v coadyuve a la transparencia del mismo.
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A continuación se presenta un esquema con la estructura de MexDer:

CUADRO7: ESTRUCTURA DEL MERCADO MEXICANODE DERIVADOS
AUTOR;lDAOES

FINANCIERAS::: CNDV.
5HCP V SANJaCO

S USPENSiÓN

SOCIOS
1_'OUtDAOORE5

(CTA. DE
TERCEROS)

CONVENO

CAMARADE
---------1.~ C~NSACIÓN

(ASlONA)

....--

BOLSA DE
DEfUVADOS
__EA)

J.

biSOClOtJOPERAOOR
E S ccYA .

rER~S

I
RE-O-'-ST-RQ-y-"-'S-U-S-P"-N-S-'Ó"'-N

C LII::NTE s

.s-:
"'"_ ___1

R el a c ión .d i r e cta

R ele c ión ':secun d a r Ja d e superv isiOn :o c ontr a t ec ión

•

FUENTE: Comisi6n Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

11.2.1 Instituciones-

Las instituciones que intervienen en la celebración de contratos de futuros y de

opciones en el MexDer, son:

• La Bolsa. es una sociedad anónima cuyo fin se centrá en proveer de instalaciones

y demás servicios para que se coticen y negocien los contratos de futuros y

opciones. Creará los comités necesarios para atender todo asunto relacionado a la

cámara de compensación, finanzas, admisión, ética, autoregulación y conciliación y

arbitraje. Desarrollará programas de auditoría aplicables a los socios de la bolsa,

socios liquidadores y socios operadores. Vigilará la transparencia, corrección e

integridad de los procesos de formación de precios. Establecerá los requerimientos

estatutarios que deberán cumplir los socios liquidadores. Vigilará las operaciones en la

bolsa y en la cámara de compensación. Llevará registro de todas sus actividades, e

informará a las autoridades correspondientes sobre todas las operaciones realizadas

en la Bolsa. Actualmente, esta función la cumple MexDer.

Los accionistas de la Bolsa pueden ser personas físicas y morales, existiendo la

limitación que ninguna persona física o moral está facultada para adquirir de manera

directa o indirecta, mediante una o varias operaciones de cualquier naturaleza,

69 Tomado de: www .mexder .com.mx
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simultáneas o sucesivas, el control de acciones ordinarias de la bolsa por más 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

podrá ser mayor al 21%. Esquemáticamente esta conformado así:

CUADRO 8: CONFORMACIóN DE LA ASAMBLEA DE ACCIONISTAS
ASAMBLEADEACCIONISTAS ~'ifi..,,,, .•·,

CONTRAlORNORMATNO

FUENTE: Seminario de actualización de Mexoer Abril de 2003

• La Cámara de eompensacj6n es un fideicomiso" constituido por las personas que

reciban la autorización correspondiente, y cuyo objetivo será actuar como contraparte

de cada operación que se celebre en la bolsa, así como compensar" y liquidar

contratos de futuros y de opciones. Estos fideicomisos , únicamente podrán contar

con dos tipos de fideicomitentes : los socios liquidadores y aquellos que deseen

invertir en tales fideicomisos . Actualmente, esta función la cumple Asigna,

Compensación y Liquidación.

Por tanto, la cámara de compensación es un fideicomiso cuya función consiste en

determinar diariamente el saldo de las operaciones realizadas por cada socio

liquidador y calcular las aportaciones correspondientes, abonándolas en la cuenta del

socio correspondiente cuando éstos son positivos o cargándolos en el caso contrario ,

exigiendo además aportaciones de fondos complementarios y Iiquiclando las

posiciones de los operadores cuando sea necesario.

La cámara de compensación es la que absorbe el riesgo de crédito de cada

operación, para asumirio utilizan el margen, que es simplemente un porcentaje del

monto del contrato gue el participante debe aportar.

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

o Fideicomitente : persona moral o flslca que decide afectar bienes de su propiedad a efeclo de llegar a un
objet ivo especifico

o Fiduciario: Institución de crédito '1 casa de bolsa cuya función es administrar el patrimonio afecto.
o Fideicomisario: beneficiario jurldlco de los bienes Quefueron afectados por el fidelcomitente .

71 Se entenderá por compensación el mecanismo de determinar contablemente los importes y volúmenes a
intercambiar de dinero y valores entre las contrapartes de una operación. La compensación la efectúa
electrónicamente S.O. Indeval, lo cual evita el intercambio fls ico de los documentos .
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Debido a que la liquidación de los futuros es diaria todos los días la bolsa retira o

deposita las pérdidas o ganancias de la operación, 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 rnarqen" para que se deposite la cantidad que

complete el margen integro.

Solamente los socios liquidadores son miembros de la cámara de compensación y

son los únicos que pueden realizar aportaciones a la misma; los operadores y clientes

lo harán indirectamente por medio de los socios liquidadores. La estructura orgánica

de Asigna esta compuesta de la siguiente forma:

CUADRO9: CONFORMACiÓN DE LA ESTRUCTURA DE LA CAMARADE COMPENSACiÓN

COMITÉ TÉCNICO

• Socios Liquidadores
• Consejeros de Bolsa
• Miembros Independientes

COMITES

DIRECTORGENERAL

DIRECTORESY EMPLEADOS

FUENTE: Seminario de actualización de MexDer Abril de 2003

• Los Socios Liqujeladores son fideicomisos cuyo objetivo es celebrar las

operaciones en la bolsa y compensar y liquidar los contratos por cuenta de

instituciones de banca múltiple, de casas de bolsa y de sus clientes. Estas

instituciones responden como fiduciarias frente a la cámara de compensación. Los

socios liquidadores podrán ser de dos clases": aquellos que no permitan la adhesión

de terceros una vez constituidos, y los que prevean la posibilidad de que se adhieran

terceros con el carácter tanto de fideicomitente, como fideicomisarios.

72 llamada de margen, se da cuando el movimiento del precio del subyacente ocasiona que la obligaci6n
eseerada de paliO del participante hacia su contraparte se incrementa.

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

• Socio liquidador de Posici6n de Terceros.- Es el fideicomiso que tenga como fin compensar y liquidar
Operaciones por Cuenta de Terceros.

• Socio Liquidador de Posici6n Propia.- Es el fideicomiso que tensa como fin compensar y liquidar
exclusivamente operaciones por cuenta de sus fideicomitentes inatltuci6n de banca múltiple, casa de
bolsa rdemás entidades del grupo financiero al que éstas pertenezcan, asl como del Operador en cuyo
capita participen cualquiera de las instituciones antes sella ladas.
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Están constituidos por instituciones de banca múltiple o casas de bolsa para

liquidar contratos exclusivamente por cuenta de las propias casa de bolsa o

instituciones de banca múltiple, deberá contar con un sólo fideicomitente.

CUADRO 10' CLASESDE SOCIOS

Socios Liquidadores que permiten la adhes i6n de Socios Liquidadores que no permiten la adhesi6nterceros una vez constituidos (fideicomisos de de terceros (fideicomisos cerrados).
adhesi6n o abiertos) .
La adhes i6n puede ser en carácter de
fideicomitente o en carácter de fideicomisario.

Socios Liquidadores que liquidan exclusivame nte Socios Liquidadores que liquidan
~or cuenta de terceros . exclusivamente por cuenta de instituciones de

atrimonio Mlnimo , el mayor de: crédito , de casas de bolsa (cuenta prop ia) 6 en
• Equivalente a 5 millones de Unidades de su caso entidades financ iera que formen parte

Inversi6n . del grupo financiero al que ~ertenezca dicha
• 8% de la suma de todas las Aportaciones instituci6n de banca mult ip e o casa de bolsa .

Iniciales Mlnimas que mantenga con la
Cámara de Compensaci6n.

FUENTE: Seminario de actua lizaci6n de MexDer Abril de 2003

• Los Socios OPeradores serán sociedades anónimas cuya actividad consistirá en

ser comisionistas de los socios liquidadores para la celebración de contratos de

futuros y de opciones.

Son las instituciones de crédito, casas de bolsa y demás personas físicas o

morales que pueden ser o no socios de la bolsa, cuya función sea actuar como

comisionista de uno o más socios liquidadores por cuenta propia, actuando como

cliente de un socio liquidador, pueden tener acceso al sistema electrónico de

negociación para la celebración de operaciones de contratos de futuros y de

opciones.

CUADRO 11: CLASEDE OPERADORES

DE

Operadores que celebran operaciones por cuenta de
Socios Liquidadores. (En su carácter de
comisionistas).

Operadores que celebran operaciones por cuenta
propia . (Son clientes de los Socios Liquidadores
porque sin ellos no podrlan liquidar contratos) .

FUENTE: Seminario de actualizaci6n de MexDer Abril de 2003
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11.2.2 Estructura Corporativa"
11.2.2.1 Integración del Capital Social
El capital social esta integrado de la siguiente manera: el capital fijo y variable

estarán representados por acciones de las series 8-1 y 8-2; las acciones de las

series 8-1 confieren plenos derechos patrimoniales y corporativos; pudiendo ser

suscritas por las personas morales que sean autorizadas por el consejo de

administración para actuar como operadores o socios liquidadores. Las acciones de

las series 8-2 podrán ser suscritas por personas morales autorizadas para su

adquisición por parte del consejo de administración, con plenitud de derechos

patrimoniales" y derechos corporativos" restringidos.

11.2.2.2 Asamblea de Accionistas
Es el órgano 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.

11.2.2.3 Consejo ele Administración
Es el órgano encargado de la administración de MexDer y está 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 admisión de nuevos participantes.

• Constituir e integrar los comités que estime necesarios o convenientes para el

desahogo y resolución de asuntos, así como expedir sus reglas de integración y
funcionamiento.

• Autorizar o suspender la inscripción de operadores y socios liquidadores.

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

74 Tomado de: www.mexder.com.mx

7$ Este derecho, se refiere al derecho a dividendo, que es la parte de la utilidad que le corresponde al dueflo
de la acci6n y el derecho a liquidaci6n, que se refiera a la parte de la empresa que le queda al duello de una
acci6n cuando esto se liqu ida.

78 Se refiere a la participac ión de la administración del negocio ; y los principales 6On:
• 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 acción, su problema radica en que un voto no representa nada frente al

resto de los accionistas.
• Derecho de Minorla. Otorga al accionista o a un grupo de accionistas que tengan el 25% del capital, la

poaibilidad de tener un miembro del Consejo de Administración.
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interrumpa la negociación.

• Aprobar las Condiciones General de Contratación de nuevos productos.

• Establecer lineamientos para la operación de la Cámara de Compensación, entre

otros.

11.2.2.3 Comités

El consejo de administración es apoyado por diversos comités para el desahogo y

resolución de asuntos de naturaleza especifica, previstos en las Reglas y

Disposiciones de carácter prudencial emitidas por las autoridades financieras, así

como en los Estatutos y el Reglamento Interior de MexDer, 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 desarrollo del mercado, su promoción y difusión; revisar y proponer

modificaciones al presupuesto de ingresos, egresos e inversión institucional; así como

presentar propuestas en cuanto a servicios, comisiones, derechos y tarifas.

b) Comité de Admisión y Nuevos Productos

Es el órgano colegiado de MexDer encargado de auxiliar al consejo en sus

facultades técnicas, de admisión de socios liquidadores y operadores, de

autorización de miembros y de acreditación del personal de los mismos.

e) Comité Normativo y de t:tica

Es el órgano colegiado encargado de auxiliar al consejo en sus facultades

normativas. Está compuesto por expertos en asuntos regulatorios.

d) Comité de Auditarla

Integrado por expertos en su área, ha tenido a su cargo definir los esquemas de

auditoría pre-operativa y post-operativa" para los socios liquidadores y operadores del

mercado. Establece los programas de auditoría interna a los socios liquidadores,

operadores y a la cámara de compensación.

77 Consiste en la autorización que otorga previa opinión del BM y la CNBV, además 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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e) Comité Disciplinario y Arbitral

Es el órgano colegiado de MexOerencargado 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 Certificación

Este comité cumple la responsabilidadde implementar los lineamientos y
supervisar el proceso de certificación del personal de los socios operadores y
liquidadores, de acuerdo a las disposiciones contenidas en el Reglamento Interior y el

Manualde Políticas y Procedimientos de MexOer".

g) Comité de Cimara de Compensación

Es aquel encargado de vigilar la prestación de servicios contratados entre MexDer

y Asigna, así como las comisiones y tarifas cobradas por los mismos, entre otras

funciones.

11.2.3 Funcionarios·

11.2.3.1 Director General

Es designado por el consejo de administración. Sus principales funciones están

destinadas a establecer los lineamientos generales para la elaboración de los

programas de trabajo y de contingencia, objetivos y metas de funcionamiento de cada

área. El director general determina los niveles, cargos y funciones que desempeñan

los responsables de área y sus colaboradores inmediatos, así como del personal, en

general.

11.2.3.2 Contralor Normativo

Es designado por la asamblea de accionistas y reporta al consejo de

administración. Entre sus funciones está la de vigilar que se observen las

disposiciones emitidas por las autoridades financieras y MexOer, así como las demás

normas y aplicables al mercado. El contralor normativo debe proponer al consejo las

modificaciones y adiciones reglamentarias destinadas, entre otros aspectos, a

prevenir conflictos de interés, evitar el uso indebido de información y señalar los

requisitos para la elaboración de manuales de procedimientos intemos. Asimismo,

7S Expl icadas más adelante.

79 Se explican en el último llPllrtado de este mismo capitulo .

soTomado 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 integración de un panel

arbitral.

11.2.3.3 Responsables de Area
Son los encargados de desarrollar y llevar a cabo las funciones necesarias,

establecidas en el Reglamento Interior y Manuales Operativos, así como las que les

sean asignadas por el director general.

11.2.3." Accionistas

Pueden participar como accionistas de MexDer las instituciones de crédito o

casas de bolsa que hayan sido autorizadas por el consejo de administración para

fungir como socios liquidadores y las personas morales que hayan sido autorizadas

por dicho órgano para actuar como operadores.

11.2.3.5 Formas de Participaci6n"

Los participantes en MexDer pueden ser operadores, socios liquidadores o

formadores de mercado.

Operadores.

Los operadores son personas morales facultadas para operar contratos en el

sistema electrónico, en calidad de comisionistas de uno o más socios liquidadores.

Socios Liquidadores.

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 cubrir los requisítos financieros, crediticios y

operativos que establece la normatividad aplicable al mercado de derivados.

los Socios LiqYidadores

Tienen capitalización independiente, son especialistas en evaluación del riesgo

contraparte, segmentan garantías y evitan conflictos de intereses al diferenciar las

operaciones de cuenta propia y de terceros.

81 Tornado de : www.mexde r.com.mx
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Formadores de Mercado.

Son operadores que han obtenido la aprobación por parte de MexDer, para actuar

con tal carácter y que deberán 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 negociación.

Autorizados en Mayo de 2001. Necesitan la aprobación 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.

11.2.4 Autorización como Socios Liquidadores y Operadores

Los participantes en el MexDer requieren ser autorizados como operadores o

socios liquidadores, respecto a una o más clases de contratos. Las solicitudes de

autorización"' son analizadas por el comité de admisión y nuevos productos. cuya

evaluación pasa al consejo de administración para que dictamine la autorización como

intermediario.

Los socios liquidadores y operadores tienen derecho a registrarse en una clase

(contratos relacionados con un mismo subyacente) por cada acción de MexDer de que

sean titulares; pudiendo ser autorizados por el consejo para registrarse en dos o más

e/ases. Por cada clase, los operadores deben contar con un operador de mesa

acreditado y certificado por MexDer.

MexDer publica. en su Boletín del Mercado de Derivados, el nombre de los socios

liquidadores y operadores autorizados para operar en cada una de las clases y

modalidades de operación.

11.3 Regulación'!

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 características .

82 Ver Titulo Segundo , Capitulo Segundo del Reglamento Interior de MexOer

83 Tomado de: www.mexder.com.mx v ReQlamento Interior de MexDer
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11.3.1 Clases y Series
La negociación de futuros se efectúa mediante contratos estandarizados en plazo,

monto, cantidad y número de activos subyacentes objeto del contrato, cuya

liquidación se efectúa en una fecha futura, denominada fecha de vencimiento. La

clase está integrada por todos los contratos de futuros que están referidos a un

mismo activo subyacente; la serie está integrada por todos aquellos contratos que

pertenecen a la misma clase con diferente fecha de vencimiento.

11.3.2 Vigencia de los Contratos
Un contrato puede ser negociado a partir de la fecha de emisión o puesta en

mercado, hasta la fecha de vencimiento, que es el último dia definido por las

Condiciones Generales de Contratación para su operación, antes de su fecha de

liquidación final. En cuanto a la liquidación, MexDer aplica la modalidad americana",

mediante la cual los participantes pueden ejercer el derecho a liquidar anticipadamente

un contrato, dando aviso previo de su intención. Esto es que se abandona la posición

(contratos abiertos) realizando la operación de signo contrario para aprovechar los

diferenciales de precios esperando obtener ganancias. También se puede extinguir la

obligación implícita en un contrato, tomando una posición opuesta sobre la misma

clase y serie.

11.3.3 Liquidación de un Contrato
La liquidación final de un contrato puede ser efectuada en especie (entrega del

activo subyacente, como en el caso de acciones y divisas) o en efectivo; según se

disponga en las Condiciones Generales de Contratación.

11.3.4 Condiciones General" de Contratación
Las Condiciones Generales de Contratación son el medio en virtud del cual se

establecen los derechos y obligaciones, así como los términos y condiciones a los

que se sujetarán los participantes que celebren, compensen y liquiden una clase

determinada de contratos de futuros.

Las Condiciones Generales de Contratación de cada clase especificarán al menos

los elementos siguientes:

&4 En los mercados existes dos modalidades.
• Americana; cuando la operac ión puede ejercerse en cualquier momento desde la fecha en que se

adquiere hasta su venCImiento. (son de mayor flexib ilidad)•
• Europea . la operación 1010se eierce en una fecha determInada.
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• Activo subyacente y unidades que ampara un contrato.
• Ciclo de los contratos de futuro.
• Símbolo o clave en MexDer.
• Unidad de cotización y puja.
• Mecánicas y horario de negociación.
• Fecha de vencimiento.
• Fecha de inicio de negociación de las nuevas series y límites a las posiciones.
• Ultimo día de negociación.
• Fecha de liquidación.
• Forma de liquidación.
• Límites a las posiciones.
• Parámetros de fluctuación.

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 liquidación

especificada; pues buscan la ventaja de la diferencia entre los precios futuros de un

instrumento con distintos vencimientos realizando análisis fundamental y técnico

permitiendo adelantarse al comportamiento de los precios.

11.3.5 Subyacentes
Los activos utilizados como referencia en los contratos de futuros son activos

reales que podrán ser traspasados en especie al vencimiento del contrato. o

indicadores que se expresan en dinero y cuyo equivalente será liquidado

al vencimiento.

En sus primeras fases, la negociación de contratos de futuros en MexDer se

efectúa teniendo como activos de referencia paquetes de acciones, divisas (dólares),

Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC) y tasas de

interés.

11.3.6 Tamafto del Contrato
Especifica la cantidad de unidades del subyacente que debe ser liquidada por un

contrato. El tamaño del contrato no debe ser muy grande para que tenga liquidez, ni

muy pequeño para evitar un costo de negociación excesivo.

11.3.7 Fecha de liquidación
Es el día hábil en que son exigibles las obligaciones derivadas de un contrato de

futuros conforme a las Condiciones Generales de Contratación.
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11.3.8 Precio de Liquidación Diaria

Es el precio de referencia por unidad de activo subyacente que MexDer da a

conocer a la cámara de compensación para efectos del cálculo de aportaciones y la

liquidación diaria de los contratos de futuros.

11.3.9 Precio de Liquidación al Vencimiento

El precio de referencia que da a conocer MexOer y con base al cual Asigna realiza

la liquidación de los contratos de futuros en la fecha de liquidación.

11.3.10 Posiciones Limite

Es el número máximo de contratos abiertos de una misma clase que podrá tener un

cliente. El propósito de este límite es prevenir que los especuladores no tengan una

influencia indebida en el mercadoo que asumanun riesgo imprudente.

11.3.11 Contrato Abierto

Es aquella operación celebrada en MexOer por un cliente a través de un socio

liquidador, que no haya sido cancelada por la celebración de una operación de

naturaleza contraria.

11.3.12 Operación de Cierre o Cancelación

Para efectos de registro, es aquella que reduce o cancela la posición abierta de un

cliente en una serie de contratos a través de la celebración de una operación

contraria.

11.3.13 Aportación Inicial Mfnima

Es el efectivo, valores o cualquier otro bien aprobado por las autoridades

financieras que deberán entregar los socios liquidadores a la cámara de compensación

(Asigna) por cada contrato abierto.

11.3.14 Excedente(s) de Aportaciones

Es la diferencia entre la aportación inicial solicitada al cliente por el socio

liquidador y la aportación inicial mínima solicitada al socio liquidador por Asigna.

11.3.15 Posfclón Corta

Es el número de contratos de cada una de las series, respecto de los cuales el

cliente actúa como vendedor.
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11.3.16 Posición Larga

Es el número de contratos de cada una de las series respecto de los cuales el

cliente actúa como comprador.

11,4 Instrumentos!!
Los instrumentos derivados que se cotizan en el Mercado Mexicano de Derivados

son: Futuros del dólar, Futuros de la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio a 28

días, Futuros sobre los Certificados de la Tesorería de la Federaci6n a 91 días, Bono

de Desarrollo del Gobierno Federal de 3 Años (Uquidación en especie) M3, Futuros

sobre el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores y Futuros

sobre las 5 acciones más bursátiles en la Bolsa mexicana de Valores.

Actualmente el MexDer s610 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 función de dichos contratos es cubrir los riesgos que se

presentan debido a movimientos inesperados en el precio del producto o en las

principales variables econ6micas, como el tipo de cambio o las tasas de interés.

El MexDer, tiene a disposici6n del público únicamente contratos de futuros sobre

los siguientes subyacentes:

85 Tomado de: www.mexder.com.mx
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CUADRO 12' SUBYACENTES EN MEXDER
TIPO DE SUBYACENTE

SUBYACENTE
1.· DIVISAS 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 E~Uilibrio a 28 dlas \lilE"), Certificados de la
Tesoreria de la Federaci n a 91 dias (CET S"'), Bono de Desarrollo del
Gobierno Federal de 3 Mos (liquidación en especie) M3.····

4.·ACCIONES····· Cementos Mexicanos, SA de C.V. ¡fEMEX CPO); Fomento Económico
INDIVIDUALES Mexicano, S.A. de C.V. (FEMSA UB ); Grupo Financiero Bancomer, S.A. de

C.V. (GFB O); Teléfonos de México, SA de C.V. (TELMEX L)

·IPC . Indicador de la evolución del mercado accionario en su conjunto. Se calcula en función de
las variaciones de precios de una selección de acciones llamada muestra, balanceada, ponderada y
representativa de todas las acciones cotizadas en la BMV. Se trata del índice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores que busca dar a los inversionistas un parámetro
objetivo para saber cómo varió en promedio el precio de las principales acciones de dicho mercado
en un cierto lapso de tiempo.

" ' Certificados de la Tesorerla de la Federación. Son títulos de crédíto al portador emitidos y
liquidados por el Gobierno Federal a su vencimiento.

····Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal. Son títulos de deuda emitidos por el Gobierno
Federal con el propósito de financiar proyectos de maduración prolongada.

· · ···Las acciones constituyen un conjunto de titulos que se encargan de representar parte del
capital social correspondiente a determinada empresa. Estos Ululos 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 más.

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

MexDerson:

• Acciones de:

- Grupo Carso

• América Móvil

- Grupo Modelo

- Wal-Mart de México

- Teléfonos de México

- Fomento Económico de México

- Cementos Mexicanos

- Grupo Televisa

• IPC de la BMV

• NafTrac
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A continuación se detallan algunas de las características básicas de los contratos

de futuros negociados en el MexDer:

CUADRO 13: CARACTERrSTICAS DE LOSCONTRATOS

CONTRATOS CLAVE MONTO DEL PERIODO DEL UNIDAD DE COTIZACION HORARIO DE
DE FUTUROS DE CONTRATO CONTRATO NEGOCIACI6N"

SOBRE PIZARRAl .
DOlAR DEUA $10000 doIonllI Ck::Io mensualhasIapor Pesospordolar 8.30 A 14:00

13""""", mas dos series
m-ales

IPe IPe $10~ Desde 3 meses hasIa 1 Punto dellPe (cada punto del 8.30 A 15:00

=:,"~"
allo, con V8IlCimienlosen IPe vale $10 pesos)
:J.u"nlo, septillmbr8 y

TlIE a 28 dlas TE r,r~de ciclo mensual hasIa por3f De la la$a futura a la tasa 8.30 A 14:00.- porcartuai de nnlimianlo
anualizada e>presada en lanlos
por ciIlnIocon dos dlgitos
después del puntodecimal.

CETESa91 CT 10000 Celes desde 3 meses hasta 1 Se loma cano bese un Indica de 8.30 A 14:00
dias ~ivalenlea ano, COIWllOCimientos en 100 y 88 le resta la tasa

100000pesos) ma2o,~n~,~ombr81 anuatizada que el cIianleespera
diciamIrIl oblener, ejem . 1lJG.15z085, el

resullado se comIier1e en una
tasa de deocuetm para oblener
el nn:Iirnier*>11000

BONO DE M3 looobonCls desde 3 _ hasIa3 A pnlCio expresado en pesos, 8.30 A 15:00
DES. DEL

~=::::..)
aftas . lX)I'lWIlCi'lÑEldos en con tres declmales después del

~~ED.A ~, sepIiernblIll puntodecimal

ACCIONES o desde3 meses hasta 1 PesosYcenta_ por cada titulo 8.30 A 15:00
allo , con ...ncimienlos en cdizado en la eMoI
:J.u;*', septiIlmbr8 y

CEMEXCPO CMXC 1000 cpo's,
(Cemex),

GRUPO GCAA lOOOacc.
CARSOAl

FEMSAUBD FEMD 1000 uni, ubd

TELMEXL TLMX loooacc.

GRUPO GFBO lOOOacc.
FlNANCIERO
BANCOMERO

(1) más la primera letra y la siguiente consonante del mes de vencimiento y los dos últimos digitos de ese
allo.
(-) Horas tiempo de la Ciudad de México.
(*) Para determinar el monto del contrato en el caso de acciones , sólo se deberá multiplicar el número de
acciones por el precio respectivo .
Series Accionarias:
Certificado de Participación Ordinaria CPO: Tltulos representativos del derecho provisional sobre los
rendimientos y otros beneficios de tltulos o bienes integrados en un fideicomiso irrevocable .
A1: Serie que forma parte del capital social fijo de la empresa, sólo para mexicanos.
UBO: Tltulos vinculados indivisibles que amparan una acción de la serie L.
l : De libre suscripción , con voto limitado, es producto de capitalizaciones de la empresa.

FUENTE: Elaboración propia, con informaci6n de MexOer.
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11.5 Reglamentaciones

El Mercado Mexicano de Derivados y la cámara de compensación, constan de sus

Reglamentos Intemos y de los Manuales Operativos, los cuales han tenido

modificac iones desde su creac ión hasta la actual idad, debido al crecimiento

exponencial del mismo; por tanto , en el siguiente apartado se presenta una breve

descripción de los reglamentos y manuales de los capítulos que considero importantes

y las modificaciones que han ten ido éstos .

CUADRO 14: REGLAMENTO INTERIOR DE MEXDER
llffil A MRNTO tNrF.lllOll OH MRXTlRll

TtnTlII I OIS POS IOONl1S ORNRll AI.F:S (;an .l Ámhitn de Anlicación v nM'in ici(N1f!A

rano 2 Rdnlt:tuMII v Prinr.i nicu dr.1 Mnt".MIo

TtnTl II n PIl~O OH AOMlSl()N roMO c.an. 1 T'lillnMicinnrA r..e11f!l"'aI~

S0C10 II00TIOAOOll y OPFRAOOll ~an. L Rrcn ri.itrur. de Adm illiM

("$I n . ~ ~Mim¡r.:ntn dr. Aclm1.¡II" de in d i h -n nnr.Ael"

r.r~d¡fn v caAU de hnllUl Rouir.fallt :1 In" ThminrM v

rondiclnnl':1l. dr. T.imlidr.7_

("an _4 C'r.rtif'icJtciñn OtnrofMb nor l. RnlJu l

rano.4; Pr.n. nna l dI'! In R ST.. O v dr. h. C:' m ll'Mli de (;nmnr.n!'lAciñn

Ca n . 6 Or.N'Chollldt: 1M SI . v O

TtnTlllm llRSPONSARn IDAO OH l os SOC10 ("an. 1 Oilll'Nlfilicionel' ('.,ene...I""

l JO ITIOAOOR y OPFRAOOll C'ON R1. MRRrAOO r.a n . 2 Cnndnd. Onnativa

Can, :\ Snl ici h JCt . P.nl'r'r..a . \ohnr.in v 1JM de Tnfnrmadrnt

ran. 4 M.~in dr. C'nnflictn'" di! Jn.r.r#.A

('''n. :4;M :an,.in dt! Ri~Df'IlIt

C:an . 6 AdminiAtn t:iñn

TtnTl II IV mNTllArrlS NJr.onAno.~HN I .A ROl ~A (;an. 1 n¡Al'WlfilicinnM("~I,""

C:. n. 2 'PrnN:di mir.nto de AlItnrinntin dr. ~ontrato

c.,.n . 1 Prncr.nimir.nfo de f .iAtano d" nAIU"t~

r an o4 Vicrr.ncia v Modifican"n de fu f'nndiclonr.A r.r.nr.n lr.¡II,

el" ("nntnltAcil'\n

('sm . .c;~dimir.ntn de l'H!.liRtllv Sn.nl':nllitin T ..mnoral

dr. NHoci.cion f'Jll

Ttn JI II V OH lA roNC1iIITAn"'N OH OPlillAnONR.~ mFRCXlAno,

Ttnn OVl VlCm.4.NOA rano1 f)i fl;nclIIlidnnf'$, r""nr.nI...

rJm. '2.Auelitorf~

r.n. 1 Rr.nu""¡ m ilmto. de lnfn nnacilln

rrrrn II vn MRJ)lT)AS OI S01'1 lNAlllAS MRnmAS rano1 Mr.etielAA Tli"ci nlin :uia.

PRFeAl rroRIAS y PROrFflIMIRNTOS ("an . 1. Mr.diellllA~alltoriAfl; v n r.d an cl l'\n de Sihraciollf'!.

I1l'1 J=\mr.ror.nr.iA

r An o::\Rr.cunw"l dr. Rr.cnn.idr.ncili n

r.n. 4 Procr.dimimtn TliAcinlin ari n

Can .li SmlDen"ión Temnoral de Acti.idadeA
TtnTlllvm SOI1 10()N OR mNrllOVf;l!SIA S ("An. 1 OiIU"MWlicionrA C'""nrntlrA

rAno2 Pmcr.dimilmtn d.. r nnciliacili n

(".n. :\ ~dimir.ntn Arhitnf

TtnTlo rx OISPOSlnONl1S FINA l R~ ran. t n .o v Oif.ailln d.. lnftw"tMlndrt

r ..n . '2 Rr.Rnn nuhilid ad dr. l. Rnl lla

Can . :\ Tarifu de St!niriOA

TtnJl II X PH lA CONCRllTACIo N R1.1iCTll()N1CA C-an. 1 DignOflicinnes Gene rala¡

OH OPFRAnONl1S (",.n . '2 Admi n illltnlcitm de If. StlItilln ti,. Nr.oor.i aC':'itin

r.n. :\ f),. la C'ltw!ncitin

Can. 4 Orwracinnr. . r.n r.1 Si .l""a Flr.~nicnel.. N,...oci"citin

r.n. .c; Rt':ol •• Anli C1llh lr.- ,. 1. 110 Onr.ncionr.. rJ"l~r.rtadlllA r.n

RnI..

TllANSnnRlOS

FUENTE: Elaboración propia, con información de MexDer .
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TItulo 11 Procedimiento de admisión como Socio Liquidador y Operador

Capitulo 2 Requisitos de Admjsión.

Ese refiere al personal que puede participar como socio liquidador y operador de

bolsa, que requisitos y documentación deben presentar, como persona morales o

físicas. Solicitar la aprobación a la cámara y en caso de incorformidad presentarla y
esperar resolución.

Capítylo. 5 personal de los Socios LiqYidadores y Operadores.

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

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

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

que se niegue alguna acreditación lo informará el comité de admisión y nuevos

productos.

TItulo 111 Responsabilidad de los Socios Liquidadores y Operadores con el

Mercado

CaPitulo 5 Manejo de Riesgos

Los socios liquidadores y operadores deben elaborar e implementar los

procedimientos, mecanismos, o sistemas necesarios y desarrollar las manuales para

algunos lineamientos mínimos tales como:

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

- Dar un informe detallado de las operaciones realizas al consejo de administración

o comité técnico de socio liquidador y operador

- Definir la tolerancia máxima de los distintos tipos de riesgos a los que pueda

incurrir.

- Establecer parámetros de actuación en caso de violación a la normatividad.

- Mantener un respaldo y control de la información 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

obligación de:

- Verificar el cumplimiento de los requisitos de capitalización

- Enviar un reporte a la bolsa sobre el mismo, así como en caso de disminución del
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- Enviar un reporte a I.abolsa sobre el mismo, así como en caso de disminución del

capital por debajo del mínimo.

- También tendrán que valuar con modelos riesgos de los contratos abiertos,

analizar el riesgo en tiempo real,controlar con modelos de administración de riesgo,

entre otros.

Titulo IV Contratos negociados en la Bolsa

Capitulo 3 Procedimiento de Listado de Clases

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 contratación

previamente aprobada por el comité de admisión de nuevos productos.

Después realiza una convocatoria al público para promover la participación de Jos

operadores como formadores de mercado y socios operadores . A su vez en las

condiciones especiales de operación 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 cobrará la bolsa y la cámara. En tanto que la bolsa determinará el

procedimiento para que se evalúe el diferencial máximo de cotizaciones en base al

volumen de contratos, participación porcentual de la operación, 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 número 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 más bajo. La comisión de nuevos productos

informará el resultado de la subasta.

Capitylo . 5 Procedimjento de Desliste y Suspensión Temporal

Las condiciones para que se desliste una clase, principalmente son las si~uientes:

- baja bursatilización

- modificación de las condiciones de operación

- circunstancia que afecte la negociación

- circunstancia que ponga en peligro la integridad, liquidez, formación de precios,
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- circunstancia que ponga en peligro la integridad, liquidez, formación de precios,

liquidación de clase o serie.

Las suspensiones son de 5 días hábiles y deben ser notificadas a la CNBV y en

caso de prorroga se debe pedir autorización a la misma.

La cancelación debe ser notificada a la cámara y a la CNBV para que se proceda a

descontinuar la negociación y deslistar la clase de que se trate.

Titulo VII Medidas Disciplinarias y Medidas Precautorias

Capítulo. 1 Medidas Disciplinarias

Son medidas disciplinarias, las amonestaciones, suspensiones, revocación de la

acreditación, así como la exclusión de socios liquidadores y operadores.

Las penas económicas van de 50 a 10,000 días de salario mínimo vigente en el

Distrito Federal. Estas penas son para aquellos que incumplan con la normatividad

aplicable y se destinará al fondo de compensación.

Toda amonestación debe ser notificada al representante legal la cual incluye la

medida disciplinaria dispuesta, algunas pueden ser de carácter confidencial.

Capítulo. 2 Medidas Precautorias VDeclaraciÓn de Situaciones de Emergencia

Son para proteger a la bolsa, socios liquidadores, operadores y público

inversionista; consisten en límites a la operación de contratos, requisitos financieros,

suspensión preventiva y liquidación de posiciones.

Una de las medidas precautorias son las auditorias. A su vez el contralor

normativo de iniciar la investigación 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 negociación o pongan en peligro la integridad de la bolsa.

Capítulo. 3 Recurso de ReCQnsideracjón

El recurso de reconsideración de penas económicas debe ser presentado en los 4

primeros días hábiles posteriores a la notificación de la pena económica. Esta
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procederá en los siguientes casos:

- Impugne legalidad

- El afectado no hubiere sido el responsable directo de la violación.

Por tanto la resolución de reconsideración debe estar fundada y motivada.

Capítula. 4 Procedimiento Disciplinario

Los procedimientos disciplinatorios son para resolver la existencia de violaciones y

determinar las medidas correspondientes.

Una integración de casos consiste en la apertura del expediente y puede ser de

dos formas: de oficio y a petición de la parte. Por tanto se debe cooperar y aportar la

información y elementos que requieran para hacer la denuncia correspondiente y

proceder a la notificación que deberá ser entregada personalmente y acusar de

recibido. Posteriormente se procede a la integración de la defensa siempre y cuando

su expediente incluya pruebas de documentación y demás información relevante; si no

existe defensa quedará por entendido que aceptará las medidas disciplinarias.

Capítulo. 5 Suspensión Temporal de Actividades

La suspensión es cuando se considere que esta en riesgo el buen funcionamiento

del mercado y los intereses del cliente; tendrá vigencia máxima de 6 meses

prorrogable con notificación a las autoridades por escrito de la situación y los motivos.

Titulo IX Disposiciones Finales

Capítula. 3 Tarifas de Servicios.

Las tarifas de servicios son determinadas por el consejo y deben ser suficientes

para mantener la operación de la sociedad y que la utilidad pueda crear las reservas

necesarias, realizar inversiones y otras actividades de desarrollo y planeaci6n.

El importe y características deben ser dados a conocer a los participantes de

mercado, estas consisten en cuotas, comisiones y cargos; el pago se debe realizar

trimestralmente.

El consejo establece las cuotas de auditoria anuales y tarifas de operación 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 será acreedor a una pena

económica y puede ser suspendido hasta que efectúe el pago, si este no se hace

dentro de los 6 primeros meses será sujeto a exclusión. En caso de no pagar a tiempo

deberá para una pena convencional por cada día de retraso.

La bolsa emitirá mensualmente una factura por el importe de las comisiones

devengadas y cobradas.

Titulo X De la Concertación Electrónica de Operaciones

Capitulo 4 Operaciones en el Sistema Electrónico de Negociación

Los socíos liquidadores , operadores y formadores de mercado podrán realizar

operaciones en firme , de cruce, de autoentrada, a precio de liquidación, por subastas ,

engrapadas , de cama y de ronda.

El sístema acepta solo dos tipos de posturas de ejecución : en firme y liquidación;

su vigencia será por la negociación o hasta el último día hábil de la semana en que

hayan sido enviados y el horario de mercado de la negociación de la postura dentro

del sistema no podrá ejecutarse con una postura de sentido contrario del mismo socio

liquidador u operador , o en dado caso deberá efectuar una operación de cruce o

autoentrada.

CUADRO15: MANUALDE POLITICAS y PROCEDIMIENTOS DE MEXDER
MANUAl DE POLITlCAS Y PROCEDMENTOS DE I.'EXDER
Cap. 1 Requlsilos de AilrnlMIción de SL yo
Cap. 2 CerIific:adón y~ de PelsonaI

Cap. 3 l"a1esoy corac:l8rIslica del Síslema EIectrtlnico de NeQociac:ión
CaD.4 Recepción de~ de 0Pe<aci6nYlaleIef6nica

Cal>. $CclnceRll::i6nde~

Cap. 6 ldenlIlk:adores de Orden. EiecucI6n. AsilInaci6n y Comlcción de QrleracioMs

CaP. 7 <lbIiIIacior8s~y~deWormacíón
CaP. 8 Plan de ContiJlllBflCia
Cap. 9 Conflictos de lnIeréa
TRANSITORIOS

FUENTE: Elaboraci6n propia, con información de MexDer.
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Capítulo. 2 Certificación y Acreditación de Personal

la bolsa pondrá a disposición, los exámenes de certificación, guías de estudio y
ponderaciones del mismo.

Toda persona que desee realizar los exámenes debe entregar la solicitud por

escrito , entregar la documentación requerida y realizar el pago correspondiente.

Toda información será resguardada y tendrá el carácter de confidencial. Después

de realizados los exámenes la bolsa les entregará los resultados para que puedan

comenzar a realizar los tramites necesarios para su colocación

Capítulo. 5 Concertación de Operaciones

Los socios liquidadores y operadores tendrán que implementar mecanismos,

asignación y administración de las operaciones a realizas, para poder verificar las

ordenes, así como conservar cualquier medio de las instrucciones de los clientes

como garantía para cualquier aclaración al menos dos años y después se procederá a

su destrucción previamente microfilmada.

También tendrá que otorgar una cuenta al cliente y podrá rechazar las ordenes que

considere necesarias (aquellas que no cumplan con las AIM's)

Capítulo. 8 Plan de Contingencia

la bolsa aplicará normas y procedimientos del plan de contingencia para mantener

la confidencialidad de la negociación.

Cuando se decrete una situación de contingencia las operaciones se realizarán

mediante subastas periódicas, podrá hacer uso de las instalaciones e infraestructura

y equipos y comunicaciones de 2 socios liquidadores u operadores; una administrará

la negociación de los subyacentes del mercado de capitales y la otra administrará la

negociación 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 Cámara de Compensación

Cap .3 Registro y Compensación de Operaciones

Cap.4 Patrimonio Mlnimo

Cap.5 Fondo de Aportaciones

Cap .6 Fondo de Compensación

Cap .7 Liquidación de Operaciones

Cap.S Medidas Preventivas y Declaración de Situaciones de Emergencia

Cap .9 Red de Seguridad y Comisionados de Ejecución

Cap.10 Vigilancia

Cap .11 Medidas Disciplinarias

Cap .12 Solución de Controversias

Cap .13 Disposiciones Finales

TRANSITORIO

FUENTE: Elaboración propia, con información de MexDe r.

Caoítulo,2 Fideicomitentes V Socios Liquidadores de la Cámara de Comoensación

Será fideicomitente de la cámara de compensación, aquella persona que cumpla

con los requisitos de admisión y con lo dispuesto por el fideicomiso Asigna.

Será socio liquidador, la fiduciaria que haya obtenido la aprobación por parte de la

bolsa y que cumpla con los requisitos establecidos

La cámara de compensación tendrá un registro de los fideicomitentes admitidos así

como de los socios liquidadores aprobados.

Capítulo .8 Medidas preventivas V Declaración de Situaciones de Emergencia

La cámara de compensación podrá imponer medidas preventivas cuando alguno de

los socios liquidadores:

- Haya incumplido con las obligaciones derivadas de su operación, incluyendo las

cuotas y comisiones o con las obligaciones contenidas en el Reglamento, Manual o

disposición emitida por las autoridades, bolsa o la cámara.

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

Algunas medidas preventivas consisten en:

- Prohibir la celebración de operaciones que incrementen el número de contratos
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abiertos.

- Solicitar el cierre total o parcial de sus contratos abiertos.

- Exigir el incremento en su patrimonio mínimo

Las medidas preventivas deberán ser aplicadas cuando se presente alguno de los

siguientes supuestos:

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

- La celebración de operaciones de un cliente mantenga un número de contratos

abiertos que exceda las posiciones límite establecidas.

- El socio liquidador pueda incumplir con sus obligaciones cuando sus clientes

incumplan las propias.

- Cuando las autoridades así lo soliciten.

A fin de mantener la integridad financiera del mercado, se podrá solicitar a la bolsa

que declare una situación de emergencia cuando:

- Incremente el número de contratos abiertos y/o la variación del precio futuro.

- Aumente la volatilidad de los activos subyacentes, o de las variables que incidan

en la determinación del precio futuro e implique riesgo sistémico.

- Sucedan acontecimientos económicos que incidan en la liquidez y solvencia de

los socios liquidadores o afecten el sistema financiero.

A su vez cuando se declare una situación se podrá imponer, las siguientes

medidas:

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

- Realizar una liquidación extraordinaria.

- Establecer posiciones límites inferiores a las establecidas.

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

efectivo .

- Imponer restricciones a la operación.

La cámara contará con un plan de contingencia en donde se considerarán 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

realización de las actividades, desde sus propias instalaciones. Podrá decretar la

realización de simulacros del plan de contingencia y; será obligación de los socios
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liquidadores y operadores participar en el mismo. Para mantener la continuidad en la

compensación, liquidación, vigilancia y registro contable de las operaciones,

minimizando el costo y el impacto que se deriven de situaciones de contingencia.

Además deberá establecer políticas y procedimientos de seguridad para evitar que

se interrumpa, altere o impida el flujo de información y procesamiento relacionado con

las operaciones. Deberá establecerse medidas para enfrentar caídas de sistemas,

fallas en la interconexión de los mismos, acometidas en la energía eléctrica,

imposibilidad de acceso al área de negociación, recuperación de archivos de

información y ocurrencia de desastres.

•
Capítulo.9 Red de Seguridad y Comisionados de Ejecución

Algunos de los lineamientos mínimos 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 podrá hacerlos líquidos mediante su venta a precio

de mercado.

- En caso de que sean insuficientes para cubrir se deberá notificar del

incumplimiento.

- Podrá utilizar el excedente de patrimonio mínimo, 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 serán 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 resulte del incumplimiento por

parte de un socio liquidador frente a la cámara.

86 EAIM's : Excedente de las aportaciones iniciales mlnlmas. Es la diferencia entre la aportaci6n solicitada a\
cliente V la AIM solicitada por la cámara al socio liquidador.
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CUADRO 17: MANUAL DEPOLlTlCAS y PROCEDIMIENTOS DEASIGNA

MANUAL DE POLfTlCAS y PROCEDIMIENTOS DE ASIGNA

Cap.1 Admisi6n de Fideicomitentes y Autorizaci6n de Socios Uqu idadores

Cap.2 Acreditaci6n del Personal de los Socios Liquidadores

Cap.3 Condiciones Generales de Contrataci6n

Cap. 4 Registro y Compensaci6n de Operaciones

Cap.5 Corrección de Errores

Cap.6 Liquidaci6n de Operaciones

Cap .? Fondo de Aportaciones

Cap.a Fondo de Compensaci6n

Cap..9lnformaci6n

Cap .10 Procedimientos de Transferencia de Posiciones de Operadores o Clientes

Cap .11 Cuotas y Comisiones

TRANSITORIO

FUENTE : Elaboraci6n propia, con informaci6n de MexDer.

CaDítulo.3 Condicjones Generales de ContratacjÓn

Los socios liquidadores deberán contar al menos con un responsable y su suplente

que deberán contar con el certificado expedido por la bolsa, para desempeñarse

como:

- Responsable de la operación.

- Administrador de riesgos.

- Administrador de cuentas .

El procedimiento de alta de contratos no listados y de series de contratos listados,

será por medio de la entrega de una solicitud, la cual debe contener los requisitos

establecidos en las condiciones generales de contratación. Esta será evaluada por la

cámara.

Para mantener una posrcron abierta superior a la posición límite establecida,

deberá el socio Ii~idador enviar una carta dirigida al director general que contenga la

siguiente intorrnación :

- Posici ón que desean cubrir.

- Número de contratos que desean mantener abiertos señalando clase y serie de

los mismos.

- Plazo de la cobertura.

- Declaración bajo protesta de decir verdad de que dicha íntormacíón refleja la

verdad y que cualquier dato falso conllevará a la imposlci ón de la medida
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Notificando a la cámara el momento en que deje de tener aplicación la posición de

cobertura.

Caojtylo.5 COrreccjón de Errores

La cámara no será responsable de errores en el registro de operaciones de los

socios liquidadores y operadores o su personal.

Los socios serán responsables de realizar las modificaciones necesarias ante la

cámara y, en su caso, ante la bolsa, dentro del horario de negociación y hasta 50

(cincuenta) minutos después de que termine la negociación a precio de liquidación de

los contratos sobre el Indice de Precios y Cotizaciones y las acciones.

Capítulo.9 Información

El intercambio de información previo al inicio de cualquier sesión de negociación

entre el sistema de compensación y liquidación y de negociación se efectuará a partir

de las 6:30 y hasta las 6:45 horas.

Se confirmará diariamente toda la información relativa a socios liquidadores,

operadores y contratos.

La cámara y la bolsa contarán con una base de datos que contendrá la información

necesaria para la toma de decisiones en la administración de riesgos , reconsíruccíén

y análisis de las operaciones para una fecha determinada. Asimismo, estarán

facultadas para la difusión de información e indicadores sobre la actividad del mercado

de derivados.

Deberán respaldar la información que generen o reciban microfilmada o grabada en

cintas y/o discos ópticos y la mantendrán al menos cinco años .

Tendrán a disposición de las autoridades toda la información almacenada en caso

de ser requerida para cualquier tipo de aclaración y auditorías.

Los socios liquidadores deberán mantener toda la información correspondiente a

sus operaciones, a la compensación y liquidación a nivel de clientes individuales, así

como toda aquella información de tipo financiera y administrativa al menos por 5

(cinco) añcs.
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Los reportes generados por el sistema de compensación y liquidación podrán ser

emitidos con la siguiente frecuencia:

- Diario
- semanal
- Mensual
- Anual
- Eventual
- Al vencimiento de una Serie
- Especial

11.5.1 Modificaciones

Los cambios en los reglamentos y manuales tanto de MexDer como de Asigna, que

han servido para un mejor desempeño del mercado, principalmente son:

Capitalización a través de los socios liquidadores y operadores ya que se les

permite negociar todos los contratos de futuros listados, con independencia del

número 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 Inversión (UDI's) y en la cámara su capital está integrado por el

patrimonio mínimo (quince millones de UDI's), el fondo de aportaciones (AIM's) y el

fondo de compensación (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 contratación de CETES, se

dispusieron distintas series del contrato de futuro del Cete a 91 días sobre una base

mensual o trimestral hasta por ochenta y cuatro meses (siete años) para su

negociación; y TIIE, al igual que los CETES se dispusieron para su negociación

distintas series consecutivas del contrato de futuro de la TlIE a 28 días sobre una

base mensual hasta por sesenta meses (cinco años).
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Entrada de formadores de mercado con la finalidad ele otorgar mayor liquidez al

mercado, los cuales tiene que someterse a los términos y condiciones de liquidez de

los contratos y con la operación vía telefónica ha proporcionado agilidad y volumen al

mercado.

Exención de la Ley del ISR por la ganancia que se obtenga por la enajenación de

acciones que efectúen las personas físicas residentes en el país y las personas

físicas y morales residentes en el extranjero, y que se derive como consecuencia de

la liquidación en especie de operaciones derivadas de capital, referidas a acciones,

realizadas a través de una operación de registro en la BMV.

Inclusión para operar en el mercado con productos derivados a las instituciones de

fianzas, a las Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros.

Un Sistema Electrónico de Negociación, integrado por el artículo 305.00, en el

Capítulo Tercero.

Desliste del contrato de futuros sobre acciones "BANACCI O· porque no existía

ninguna posición abierta.

11.6 AnA lisis de Mercado

En este apartado se presenta el desempeño 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 dólar) hasta el mes de junio del año 2003.

El proceso de desarrollo observado en el período de análisis es resultado del

comportamiento de las principales variables macroeconómicas, de modo que influyeron

favorablemente sobre la percepción de riesgo de los inversionistas en tomo a sus

coberturas.

75



Rodriguez González carolina

GRÁFICO 12: VOLUMEN DE OPERACiÓN DELCONTRATO FUTURO DEL DOLAREN MEXDER
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FUENTE: Elaboraci6n propia , con datos de MexOer. Varios meses.

Ante la creciente demanda de inversionistas y corporativos se modificaron los

términos y condic iones generales de contratación del contrato del futuro de dólar el 15

de junio de 2001 y aumentando los vencimientos en este instrumento, además de

modificar la aportaciones iniciales mínimas el21 de febrero de 2003. la alta volatilidad

de los mercados al contado, el cambio de administración y la volatilidad de las

acciones tecnológicas en Wall Street, provocó la apertura de nuevas posiciones y la

toma de posiciones en los contratos del dólar, incrementando las operaciones de

cobertura principios del año 2003.

Otro de los factores han incrementado las operaciones son, los altos precios del

petróleo y las presiones alcistas en la paridad cambiaria , la incertidumbre sobre la

evolución económica de Argentina y los movimientos políticos en la economía

mexicana ante la reforma fiscal de diciembre del año 2002 que se discutió en la

Cámara de Diputados.

GRÁFICO 13: IMPORTE DELCONTRATO FUTURO DEL DOLAREN MEXDER
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FUENTE : Elaboraci6n propia , con datos de MexOer. Varios meses.

Luego de que fuera el primer contrato listado en el Mercado MexDer, la baja

participación y la indiferencia prevalece en este instrumento. Y la razón según los

especialistas y gente del propio mercado es que muchos prefieren y están

acostumbrados a operar futuros del peso en Chicago Mercantil Exchange, por la

existencia de diferentes régimenes fiscales de ambos países en operaciones de esta

naturaleza.

76



Rodriguez González Carolina

GRÁFICO 14: VOLUMEN DE OPERACiÓN DELCONTRATO FUTURO DEL IPC EN MEXDER
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FUENTE: Elaboraci6n propia. con datos de MexOer. Varios meses .

Este contrato inició sus operaciones en abril del año de 1999. El incremento de las

operaciones del índice bursátil se debió a la volatilidad de las acciones tecnológicas

en Wall Street, los altos precios del petroleo y las presiones alcistas en la paridad

cambiaria; provocando que tanto los intermediarios, bancos comerciales, así como los

inversionistas realizarán operaciones de cobertura.

GRÁFICO 15: IMPORTE DELCONTRATO FUTURODEL ¡PCEN MEXDER

I IMPORTE IPe ,

~ $2'OOO 'OOO 'OOO'O¡
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~ ~.~.,,~.....,,~ -...-.~ ·····Mso.OOAb;! i.. .. I i i i l' • • tt.. i ••i~i i In un-03

ABR 99 - JUN 03

FUENTE: Elaboraci6n propia, con datos de MexOer. Varios meses .

El aumento del importe que se observa del subyacente IPe, 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 más

altemativas de inversión.

GRÁFICO 16: VOLUMEN DE OPERACiÓN DELCONTRATO FUTURODETIIE 28 EN MEXDER

¡VOLUMEN.

~ ::::::J .- . .. ._
~ -;1.."" "".I/M"" ",.l/t" 'I'i'..~
o MAY 99-.JUN 03
S

FUENTE: Elaboraci6n propia , con datos de MexOer. Varios meses .
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Este contrato inició sus operaciones en mayo del año de 1999. El incremento de

las operaciones de las tasas de interés se debió 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 inflación y

de un posible endurecimiento en la politica monetaria por parte del Banco de México,

para el 2003.

GRÁFICO 17: IMPORTE DEL CONTRATO FUTURO DETIIE 28 EN MEXDER

1IMPORTE T1IE 28 •

P~~~'~'~IE
S 51 .000,000,000,000.0 ---- ------- - - --

~ .....,$O.o~ I i ii I I Ultl¿3 I i ,,' , a;c.1t jI, ,TI~
MAY 99 - JUN 03

FUENTE : Elaboraci6n propia , con datos de MexOer. Varios meses .

La tendencia alcista del futuro de la TIIE a 28 dlas 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 operación.

GRÁFICO 18: VOLUMEN DE OPERACiÓN DELCONTRATO FUTURODELCETE 91

EN MEXDER

N. IVOLUMEN I
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~ 1 ,000 ,00 ---------
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S

FUENTE : Elaboraci6n propia , con datos de MexOer. Varios meses.

Este contrato inició sus operaciones en mayo del año de 1999. Aunque al principio

el CETE 91 no habla tenido tanta importancia como la TIIE 28 a principios del año

2002, ha cobrado importancia y las expectativas de una mayor inflación han

provocado un alza en los rendimientos futuros del papel gubernamental.
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GRÁFICO 19: IMPORTE DELCONTRATO FUTURO DELCElE 91 EN MEXDER

1IMPORTE CT-81 •

p ~~.'OO~l---·E
S $100,000,000,000.0
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MAY 99 - JUN 03

FUENTE : Elaboración propia . con datos de MexDer. Varios meses.

A partir de las modificaciones en las condiciones generales de contratacíón de

este instrumento, la liquidez y el volumen de operación ha ido creciendo, por lo que se

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

alcista.

GRÁFICO 20: VOLUMEN DEOPERACiÓN DELCONTRATO FUTURO DEL M3 EN MEXDER

I VOLUMEN!

~;=~-=:-~==
~ 0 1 . ' 1 " . 'Joo-03
o OCT 01 - .JU N 03
S

FUENTE : Elaboración propia , con datos de MexDer. Varios meses.

Este contrato inició SuS operaciones en octubre del año 2001. A pesar del pobre

desempeño que presento en un principio el bono de desarrollo del gobierno federal a

tasa fija de tres años M3, instrumento que la mayoria de los participantes ha ignorado,

comienzan a ser tomados en cuenta por los intermediarios, puesto que están

destinados principalmente a inversionistas como las Siefores.

GRÁFICO 21: VOLUMEN DEOPERACiÓN TOTALDE CONTRATOS FUTUROS EN MEXDER

IVOLUMEN TOTAL I

FUENTE : Elaboración 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 negociación.

GRÁFICO 22: IMPORTE TOTALDE CONTRATOS FUTUROS EN MEXDER

IIMPORTE TOTAL.

FUENTE: Elaboración propia, con datos de MexOer. Varios meses .

Así 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, así como los nuevos

proyectos que se tienen previstos. Otro factor que ha permitido este desempeño es la

constante revisión de los régimenes fiscales y términos de contratación 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 año 2003, esta conformado de la

siguiente manera:

CUADRO 18: INTERES ABIERTO POR INSTRUMENTO SUBYACENTE

IINTERES ABIERTO JUNIO 20031
-1.8%,

FUENTE: Elaboración propia , con datos de MexOer. Varios meses.
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Capitulo 111 Cobertura de Empresas con Derivados Financieros

111.1 Qecisiones de Inversión y Financiamiento de empresa a corto y largo plazo

JII.1.1 Inversión"

Una de las oportunidades de inversión que se da dentro de una empresa es

aprovechar los excedentes, flujos libres con distintos instrumentos financieros, de

manera que se obtengan los máximos beneficios posibles, en un periodo de tiempo

corto, puesto que son excedentes que la empresa los requerirá en un futuro. Los

elementos de la inversión son los siguientes:

• Liquidez: Disponibilidad de recursos o susceptibilidad de compra venta de cierto

bien dentro de su mercado.

o Rendimiento: Es una medida de beneficio sobre la inversión realizada.

• Plazo: Es el horizonte de tiempo en el cual se espera obtener los beneficios

esperados de la inversión.

• Riesgo: Es la incertidumbre de que se realicen o no los beneficios esperados.

Estadistícamente es la Desviación Estándar 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 gestión de la tesorería y

la gestión del riesgo financiero, tales como forwards, futuros, swaps y opciones, entre

otros.

La principal razón 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 título, suponiendo que el precio de compra sea superior que el precio de

venta tendrá una pérdida de capital. Se pueden dar de tres formas:

87 Es la aportación de recursos con el objeto de conseguir un rendimiento en un periodo determinado de
tiempo. La inversión financiere es aquella que se efectúa con los excedentes después de la operación normal
de la emeresa. Vse destina a la adquisición de titulas 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 comprarlo a un precio inferior.

Arbitraje Internacional. Cuando se cornpra un valor en un mercado y se logra

venderlo 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 acción 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 diseñado específicamente 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 cálculo del rendimiento de este tipo de instrumentos.

• Precios Internacionales. El rendimiento de estos instrumentos esta en función de

los precios internacionales de dichos bienes, o por el desliz cambiario, ya que los

precios internacionales se cotizan típicamente en dólares de E.U.A. Algunos

instrumentos están, respaldados por cantidades determinadas de metales, de petroleo

o de algún otro bien.
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El intercambio entre riesgo· y rendimiento se encuentra en la teoría de inversión,

su objetivo es conseguir el mayor rendimiento con el menor riesgo. Usualmente

empleamos este concepto tanto a la administración de activos como a la de pasivos,

y no únicamente financieros. Esto es:

• Para un determinado nivel de riesgo, asegurar el rendimiento esperado más alto

posible.

• Para una determinada tasa de rendimiento requerida asegurar el rendimiento con el

menor riesgo posible.

CUADRO 19: RIESGO V.S. RENDIMIENTO

FUENTE : CAtedra de Osear León Islas, Materia Finanzas Bursátiles, Facultad de Economla ,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 más alto por

el menor riesgo o viceversa.

Pensemos en una empresa privada: los accionistas aportan un patrimonio (capital)

y conforman una Administración 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

operación en tanto se produzcan los ingresos indispensables. En la trayectoria de

actividad de la empresa, ésta generará pasivos; con sus proveedores de equipo e

insumas, con sus trabajadores, con diferentes autoridades, y posiblemente, con

acreedores que faciliten recursos para la operación 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

88 Se refiere a que existe la posibilidad de que un evento suceda o no. Por ejemplo , el riesgo de que el precio
cambie . el riesoo de Queno haya del bien Quedeseo comprar.
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fijos más la proporción invariable de los activos circulantes de la empresa, la cual se

mantiene sin cambios al menos durante un año; la segunda se integra de la parte

transitoria de los activos circulantes, ésta va cambiando a lo largo de el año. Dentro

del financiamiento existen dos fuentes : de recursos propios y ajenos .

111.1.2 Financiamiento·

Siguiendo a Gitman, existen tres principales fuentes de financiación a corto plazo"':

• Cuentas por pagar,

Las cuentas por pagar comprenden todas las transacciones en las que se compra

mercancías pero no se firma ningún 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 pequeñas.

• Documentos por pagar , y

Son títulos 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 todavía 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 decisión de emitir bonos, obtener prestamos

bancarios, prestamos de compañías financieras; emisión de papel comercial; anticipos

de clientes y prestamos privados.

Cuando las medianas o pequeñas empresas solicitan un crédito comercial y este

servicio es proporcionado por un banco regularmente mantienen una estrecha relación

con el prestatario, dan asesoria a los problemas que pueda tener la empresa .

Existen cuatro fuentes básicas de financiamiento a largo plazo para la empresa . El

lado derecho del balance general se utiliza para ilustrar estas fuentes:

89 Forma en que se transfieren los recursos superavitarios a los deficitarios,

90 Gitman, Lawrence J . fundamentos de Administración financiera. Ed. Adi80n Wesley Logan, México 2000.
P80.359
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CUADRO 20: FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LA EMPRESA

Fuente: Gitman, L.awrence J . Fundamentos de Administración Financiera.
Ed. Adison Wesley Logan, México 2000. pago359

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 participación. En el financiamiento por

medio de la emisión de deuda se deben tomar en cuenta algunos elementos:

su costo es limitado pero constituye una obligación fija

los intereses son gastos deducibles

tienen fecha de vencimiento y pueden exigir un fondo de amortización para

extinguir el financiamiento.

• Acciones Preferentes

Representan la participación 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 características como la conversión para aumentar el

atractivo de las acción 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 emisión 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 emisión es más alto que el de la deuda; y

los dividendos no son deducibles.

En las empresas pequeñas puede ser imposible u originar limitaciones bastante

onerosas

• UtilidadesRetenidas

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

inversión iguale al costo de capital marginal ponderado.

111.2 Tipos de riesgo

Las empresas están 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, deberlan

realizar las siguientes funciones:

o Identificar los riesgos financieros,

o Identificar los métodos para la cobertura de riesgos, y

o Seleccionar el más conveniente.

La creciente utilización y generalización de los llamados productos derivados

responde a una necesidad:

Reaccionar con agilidad a la globalizaci6n de los mercados financieros. Un

fenómeno que, entre otros efectos, incrementa la volatilidad de los precios y, por

tanto, el riesgo de todas las inversiones justamente ahí, en un eficaz control del

riesgo es donde tienen su origen y su mayor justificación el uso de los derivados.

Para garantizar la supervivencia de cualquier actividad económica, 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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anticipándose 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 gestión de su negocio una actitud activa ante el riesgo.

Algunos de los hechos que han contribuido a incrementar los riesgos financieros

en los últimos años han sido los siguientes:

o La volatilidad de los precios de las divisas, de las tasas de interés y de los índices

bursátiles. A partir de la década de los ochenta, 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.

o El proceso de liberalización" y desintermediación"' e intemacionalización" de los

sistemas financieros. Que se refiere a la liberalización financiera y a los proyectos de

reformas estructurales, entre ellos establecer leyes que permitan la integración de los

mercados.

Citando a Jorion, el riesgo puede ser definido como la volatilidad de los flujos

financieros no esperados, generalmente 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 está 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 tecnológicas, diseño

del producto y la mercadotecnia.

• Riesgos Estratégicos

Son resultantes de cambios fundamentales en la economia o en el entorno político.

Son difícil de cubrir, a no ser por la diversificación a través de distintas lineas de

negocios y de distintos países.

91 ADertura al comercio internacional. en este caso a los flujos financieros internacionales.

92 Disminuci6n del financiamiento que es transferido por los intermediarios para las finanzas sean más
directas .

93 La internacionalizaci6n de las economias es la dependencia de los movimientos de las economlas con los
demás paises.

94 Jorion, Phillipe . valor en riesgo, Tr. Juan González Herrera. Ed. Limusa, México 1999. pago23
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• Riesgos Financieros

Están 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 mayoría de las

empresas. La exposición a riesgos financieros puede ser optimizada de tal manera

que las empresas puedan concentrarse en lo que es su especialidad: administrar su

exposición a los riesgos de negocio.

Según Medina, la clasificación de riesgos más comunes se fundamentan en la

procedencia de la incertidumbre y se pueden clasificar en:

CUADRO 21: TIPOSDE RIESGOS FINANCIEROS

TIpo de RIesgo Descripción 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 partic ipa una institución. Riesgo de Liqu idez .

Riesgo de Crédito El riesgo de pérdida debido al incumplimiento de una Riesgo de Liquidación.

contraparte en una transacción financiera. Riesgo de Entrega.

Riesgo Pals .

Riesgo Tecnológico El riesgo de pérdida debido a sistemas inadecuados. Riesgo de Proceso .

y Operacional erroras humanos o de administración. Riesgo de Valuación.

Riesgo de Revaluación.

Riesgo Legal El riesgo de pérd ida debido a aspeclos legales o Riesgo de Adecuación.

regulatorios de las transacciones financieras. Riesgo de Cumplimiento.

Riesgo General Otros riesgos financieros que no se contemplen Riesgo de Reputación.

del Negocio en las cuatro categorlas anteriores. Riesgo de Eventos .

FUENTE : Medina M. Jorge. Uso de los productos derivados en un marco efectivo de administración de
riesgos. Ejecutivo de finanzas numo11, Noviembre 1996 México, pp 34

111.3 Administración 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

FUENTE: Cátedra de Martin Rodrlguez, Materia, Administración y Riesgos de Portafolios,Facultad de
Economla, UNAM, México 2002

El colapso del Sistema Bretton Woods se debió principalmente a la volatilidad los

tipos de cambio, pues las expectativas de devaluación del dólar provocaron una gran

fuga de capitales de Estados Unidos. Algunos bancos centrales europeos intentaron

convertir sus reservas de dólares en oro. Ante ello, Estados Unidos suspendió la

convertibilidad del dólar en oro y por tanto se estableció la fluctuación de los tipos de

cambio; al ser flexibles, estimularon el desarrollo de los mercados financieros y

mejoraron el análisis de riesgo en todas las operaciones financieras generando un

mayor movimiento de capitales entre los países, buscando de una mayor utilidad, y

permitiendo maximizar los beneficios del comercio.

La liberalización de los mercados financieros, acelera la integración de los

mercados y los Estados van adoptando políticas para regular al mismo, para asegurar

el desarrollo de su economía estas transformaciones han afectado el funcionamiento

de las finanzas. Se trata de profundas transformaciones que asocian de manera muy

estrecha la liberalización de los sistemas financieros nacionales y la integración

internacional provocando competencia financiera entre los inversores, en la asignación

de capitales y en los comportamientos de las empresas.

Estos efectos obligaron a las empresas a medir el nivel de exposición y tomar las

medidas necesarias para reducir el riesgo. La administración de riesgos debe

identificarlos y clasificar la exposición al riesgo, todos los valores de impacto deben

estar en las mismas unidades de medición, ya sean valores monetarios o niveles de

impacto, por tanto se debe considerar como un proceso dinámico y competitivo.
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Por tanto la administración de riesgos es el proceso de planear, organizar, dirigir y

controlar las actividades relacionadas con la identificación, análisis y valuación de los

riesgos a que está sujeta una institución o empresa, con el propósito de eliminarlos,

reducirlos o transferirlos.

Un marco de administración 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 institución, tal corno se señala y explica en el siguiente esquema:

CUADRO23: ADMINISTRACiÓN DE RIESGOS

6 Reportes
Mark to market
Diario
Quincena l
Mensua l
Semestral

Reportes Semanales
Contabilidad
Finanzas
Tesorería

4 Estrategias de Cobertura
Futurosr- ~Fo~aros

Swaps
Opciones
Otros

FUENTE: Elaboración propia.

1 Fjsjco Asegurar que se identifica el alcance completo de los riesgos,

comenzando con lo que hace el negocio, hay una cantidad de mecanismos para

identificación de los riesgos, tales como el uso de contratos de seguros y estructuras

organizacionales como sociedades y "joint ventares', Se tiene que definir la relación

entre la empresa y su entorno, identificando las fortalezas, debilidades, oportunidades

y amenazas de la misma, este contexto incluye los aspectos financieros, operativos,

competitivos, políticos, 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 añadido en

forma de apoyo gerencial, con objeto de obtener algún beneficio del éxito de las

mismas. Por tanto, la organización debe identificar los requerimientos de recursos y

proveer recursos adecuados, incluyendo el personal capacitado para las actividades

de administración, desempeño del trabajo, y verificación incluyendo la revisión interna.

3 Análisis de Mereado Ambos análisis reflejan el comportamiento de las principales

variables macroeconómicas y de la empresa, con la finalidad de poder estimar los

beneficios y posibles perdidas. La magnitud de algún evento, si el mismo ocurriera , y
la probabilidad del evento y sus consecuencias, se evalúan utilizando análisis y

cálculos estadísticos.

4 Estrategias de Cobertura Aumentar el alcance y cobertura de la evaluación de

riesgos haciendo uso de diferentes estrategias de cobertura, tales como la eficiencia

operativa que se refiere básicamente a la reducción de costos de transacción,

establecimiento de posiciones cortas y cobertura de riesgo mediante la introducción

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 máximo y mínimo 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 elaboración de informes del estado de riesgos identifica cuatro

situaciones posibles en la administración 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 administración de riesgos, en cuyo

caso se mantienen dentro de lo planificado.

c. Algunas acciones para un riesgo no siguen el plan de administración 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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capacitación estructurada, entre otros.

d. la situación ha cambiado significativamente en relación con uno o más riesgos y

por lo general requerirá una revaloración de los riesgos o volver a planificar una

actividad.

7 Fluios de Efectivo Los flujos de efectivo juegan un papel importante en la

determinación de la inversión bajo un contexto de restricciones de financiamiento.

Este proceso proporciona la representación de un instrumento financiero con el

objetivo de medir su riesgo pues los flujos de caja son una serie de instrumentos

cupón cero valorados a precios de mercado de acuerdo con los precios y tipos de

interés vigentes en la actualidad.

8 Cierres de Operación Utilizar los medios electrónicos y de automatización para

asistir en la administración de riesgos y en la emisión de informes a toda la empresa.

Con la finalidad de comprobar, supervisar, observar críticamente, o registrar el

progreso de una actividad, acción o sistema en forma sistemática para identificar

cambios.

La administración de riesgos se ha convertido en uno de los más 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 protección parcial contra probables implicaciones producidas por

la incertidumbre de movimientos de mercado, pues las innovaciones financieras traen

consigo la exposición a riesgos cada vez más complejos.

Siguiendo a Medina, el autor señala que: "la aplicación 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 problemasa la Dirección General··, es por eso que se tienen que considerar

los siguientes aspectos:

o Asegurar que los riesgos y controles relativos a las operaciones y actividades de

la empresa sean identificados, evaluados y monitoreados, garantizando su eficaz

95 Medina M. Jorge , Uso de los productos derivedos en un marco efectivo de edministraci6n de riesgos.
Ejecutivo de finanzu. México, Noviembre 1996, num . 11 , pp 34 ,

96 Medina M. Jorae , OP. Cil PP. 33
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administración.

o Generar planes de acción sobre las debilidades identificadas, cuyo cumpl imiento

debe ser monitoreado .

o Permitir que el proceso sea realizado de forma descentralizada, es decir, en todas

las ubicaciones geográficas y procesos de la empresa.

o Clara identificación de los responsables de la aplicación del proceso de

administración de riesgos.

<> Facilitar la comunicación y el acceso a la información relativa a los riesgos y

controles para todas las áreas involucradas.

o Garantizar que el modelo a ser desarrollado esté debidamente documentado y

soportado por su metodología, proced imientos y herramientas que garanticen su

aplicabilidad .

o La solución debe ser simple , flexible y fácil de ser implementada.

Para cumplir los objetivos de la administración de riesgos, Medina" señala que: es

recomendable ubicar tres componentes principales que intervienen en en desarrollo de

dicho marco y que a continuación se explican:

CUADRO24: COMPONENTES DEL MARCO INTEGRAL DE ADMINISTRACiÓN DE RIESGOS
1 Fijar los planes T objetivos del Negocio

Apetito al Riesgo

1ICiclo de Control de Riesgos Validación I R.evalidación

III Infraestructura de Admin istrad ón de Riesgos

Políticas, Organizadón Melodologl. Infraestructura Morco de Estructuro
procedimientos de Admón. de de medición desistemu reportes de limites
Tgullls Riesgos de ries gos

FUENTE : Medina M. Jorge, Uso de los productos derivados en un marco efectivo de administración de
riesgos.EjecutiYo de finanzas, México, Noviembre 1996, numo11, pp 34,

97 Medina M. Jorae , Idem.. PP. 34
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l Fijar los planes y objetivos del negocio

La administración de riesgos comienza con el establecimiento de la rnísi én", los

objetivos· y las estrategias"D por parte de la alta dirección, que identifiquen claramente

los riesgos a ser tomados y los retornos esperados de acuerdo a dichos riesgos . Así

que este proceso debe dictar el aapetito al riesgo' de la institución, o naturaleza y el

nivel de riesgos aceptables para la institución.

" Ciclo de control de la administración de riesgos

El proceso para administrar riesgos individuales o de portafolios de inversión y de

financiamiento se lleva a cabo a través del ciclo de control de administración 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 desempeño efectivo , el monitoreo y el control.

111 Infraestructura de administración 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 podrá operar en forma adecuada .

Una administración de riesgos adecuada proporciona entre otras ventajas :

o Seguridad de que se conocen y controlan todos los riesgos que pueden afectar la

existencia de la entidad o el resultado de sus operaciones;

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

o Reducción del impacto en los resultados de la organización por los riesgos no

asegurados, a través de la creación de reservas;

o Recuperación máxima de siniestros asegurados y aprovechamiento de baja

siniestralidad para la obtención de dividendos o reducción de primas; en el caso de

aseguradoras.

98 Misión: Finalidad pretendida por una empresa, o definición del papel que desea cumplir en su entorno o en
el sistema social en Queactúa. y Quereal o pretendidamente es su razón de ser.

lI9 Objetivo: Finalidad perseguida por la actuación empresarial , que gula el establecimiento de planes y
programas en los Quese desarrolla una meta perseQuida.

100 Estrategia : Modelo de decisión que ravela las misiones, objetivos o metas asl como poli ticas y planes
empresariales en sus lIrandes lineas a cumplir despu6s de la táctica .
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Una manera de interpretar el riesgo consiste en esclarecer a la administración los

supuestos sobre los que se apoyan los diferentes cálculos que determinan el valor

presente neto esperado al final del ejercicio; puesto que se verá afectada

adversamente si la variación es negativa, por lo que resulta conveniente calcular la

pérdida máxima posible que la empresa pueda sufrir para establecer las estrategias

convenientes para la operación de su actividad.

Otra manera para que la administración de riesgos capte la dispersión de los

posibles resultados de una inversión es mediante el análisis 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

sólo índica el rango de la dispersión posible en el Valor Presente Neto (VPN), sino

también identifica aquellos parámetros que más influyen en la determinación del

mismo.

Existen cuatro enfoques para el análisis y medición del riesgo"':

1) Enfoque basado en matrices de covarianzas""

El VaR se puede calcular a través de una simple multiplicación de

matrices:

VaR = Jp * Qp

donde p es el vector de flujos de caja cupón cero'" expresados en valor

presente y la moneda de referencia de cálculo 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 descomposición

de los elementos originales de una cartera.

Supongamos que S es la matriz de varianzas-covarianzas original de los

vértices cuyos elementos están expresados en la frecuencia de las series

originales (diarias, semanales, etc.). Q es la matriz de varianzas y covarianzas

'0' Seminario de actualización de MexDer Abril de 2003

,o2 Carlos Blanco. NUEVOS AVANCES EN LA METODOLOGIA DE VALOR EN RIESGO: CONCEPTOS de
VeRdelta y VeRbeta,Universidad Complutense de Madrid y Financial Engineering Associates . Inc.
(cartos@fea.com)

103 CUPón cero: es la emisión con rendimientos Quese nana en una sola exhibic ión al vencimiento .
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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 están

inicialmente expresados en términos anualizados, y deseamos conocer el VaR

a un día y con un intervalo de confianza del 95%, deberíamos escalar la matriz

por un coeficiente igual a 1.65 x 1.65 I 252 (donde 1.65 es el número de

desviaciones estándar correspondiente al 5% y 252 el número de días en los

que se divide el año). 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 cálculo del VaR:

ra ¡l al 2 alml ra *¡ l a*2 l a* 1l m
la2 l 2 a2 ni la*2l 2 a *2 ni¿ a2 2

Q
a *2 2

I .. . ... I = I I
lan J an 2 a; .l lo «, 1 a *n 2 a *2 J

11 11

Otra forma de llegar al VaR de la cartera, es calculando los flujos de

efectivo correspondientes a cada vértice, y a continuación introducir la matriz

de correlaciones para estimar los efectos de la disminución del riesgo como

resultado de la diversificación del mismo, siendo:

VaRcARTERA = JV
T

* [p] * V

donde:

v = [VaR.:. , VaRy] vector de VaR de los vértices de la cartera, de

dimensiones (n x 1)'01

[p] = matriz de correlaciones, de dimensiones (n x n)

104 Hay que tener en cuenta que hemos de respetar el signo original del flujo de caja, por lo que podemos
tener VaR negativos en este paso preliminar para llegar al VaRo 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 honzonte temporal del cálculo del VaR pero conservando el signo original de dichos flujos de
cala.
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Independientemente de la forma utilizada para calcular el VaR analítico, el

resultado es un número, expresado en unidades de la moneda de referencia del

cálculo, que representa la pérdida mínima que puede producirse para un

horizonte temporal y probabilidad determinados.

2) Enfoque basado en escenarios""

• SimulaciÓn Montecado

Consiste en la uíillzación de series de números aleatorios para la creacíén

de escenarios de futuros riesgos potenciales, con base en la historia

observada, una vez definidos los supuestos apropiados acerca de la

dlstribuci ón de los riesgos esperados . Una vez que se cuenta con un número

suficiente de estos escenarios simulados para sustentar una muestra

estadisticamente precisa, es posible determinar la variable de interés.

Cada escenario de la slrnulación consiste en una secuencia de valores que

en conjunto forma una posible vía del riesgo. Cada slrnulación , por lo tanto

debe constar del número de caminos estadistícamente 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

simulaci ón.

En consecuencia, al ordenar todos los valores finales de mayor a menor, la

obtenci ón de la probabilidad acumulativa, es decir, de la probabilidad agregada

de los valores mayores hacia los menores, permitirá 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.

, o~ sem inario de actualizac ión de MexOer Abril de 2003
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• pruebas de Estrés

Una prueba de estrés debe contemplar, al menos, procedimientos de

identificación oportuna y correcta de futuras situaciones de estrés y sus

posibles efectos en el portafolio, generación de reportes comparativos y,

sobretodo, una toma de decisiones, con base en los resultados obtenidos, que

logren optimizar el aislamiento del portafolio, oportuna y apropiadamente, a los

efectos negativos previstos.

3) Enfoquemixto'"

• Simulación Histórica

Tanto la dificultad de manejo de datos necesario para la estimación del VaR

analítico como el problema implícito 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 simulación

histórica, que consiste simplemente en acumular una historia suficientemente

grande de factores de riesgo, calcular los rendimientos históricos sobre el
factor de riesgo más reciente para estimar así un conjunto de escenarios de

posibles factores de riesgo para el día 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

día.

Este modelo supone que para el horizonte de un día no podemos esperar

ningún rendimiento diario, positivo o negativo, que no haya sido observado en

la historia. Sus principales ventajas son la facilidad relativa de cálculo frente al

analítico y el Monte Car1o, y su no dependencia de parámetros como la

volatilidad. Sin embargo, la incorporación de correlaciones para estimar el VaR
de un portafolio, o no se realiza de forma explícita , o su consideración

implícita es tan complicada que no suele hacerse, además de que se da
automáticamente por hecho que no habrá ningún rendimiento diario mayor en

valor absoluto que los positivos o negativos observados en la ventana

considerada.

l06 ldem.
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4) Enfoque VaRIll7

La metodología de la medición de riesgos se desarrolla principalmente en la

de Valor en Riesgo (VaR), el cual se determina como la pérdida máxima de un

instrumento financiero o portafolio de inversión ante movimientos adversos en

los mercados con un nível determinado de confianza y un periodo de tiempo

específico .

VaR es una medida estadística 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 metodología de VaR parte de la valuación a precios de mercado de los

instrumentos financieros y requiere la definición previa de unos parámetros

fundamentales. Los parámetros fundamentales que se desprenden de la propia

definición del VaR, son el intervalo de confianza t,., la volatilidad .,., el plazo

hístéríco'" de observaciones.y el.periodo de tenencia".

111.4 Utilización de los derivados financieros como cobertura.

en .la. década ~de·Jos : ochenta; debidos' los .desequilibrios ·financier<1s que se

observaron en la mayoría de las economías, se produjó un aumento en los precios de

los activos y de los créditos, provocando falta de liqu~en elmercado.,de manera

que los agentes económicos contrajeron deudas a corto plazo en divisas. Este

fenómeno en .las empresas. se.vía.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 fOfm&·de cobertura: "Los productos·.dert~dos-

107 Jorion, Phillipe . ",lar en riesgo Tr. Juan Gonzélez Herrera, Ed. Limusa, México 1999.

108 Si se asume una distribuc:ión normal, es posible definir la probabilidad de obtener rendimientos dentro de
cierto rat1QO al determinar el érea bajo la curva coileSl)oildieille al rango previamente definido.

109 La volatilidad es una medida que sirve para calcular el grado de variabilidad de un activo financiero en el
mercado. Normalmente se utmza la desviación esténdar de las fluctuaciones diarias de los precios
anualizada para POdercomparar con cualauier otro activo.

110 Plazo histórico , es la construcción de modelos en función del pasado de la valuación al rieSQo.

t 1t Periodo de Tenencia o Duración, es la vida media actualizada , hasta el vencimiento de todos los flujos de
efectivo, de un activo financiero crediticio a la tasa de interés del mercado villenle en ese momento.

99



Rodrlguez González C8roIina

son verdaderas herramientas tecnológicas que contribuyen a la segregación de

riesgos y su migración hacia manos más especializadas, expertas o seguras que lo

valorean adecuadamente y, en consecuencia, lo pagan mejor o evitan quebrantos

indeseados en la cadena de creación de valor y consecuentemente en la

competitividad ernpresarial"."2 Aunque algunas ocasiones no consideran su aplicación

por falta de divulgación o de alguna mala experiencia, por tanto pierden la oportunidad

de elaborar estrategias de cobertura de riesgos ante movimientos adversos del

mercado en las diferentes transacciones económicas y financieras.

111.4.1 TaH de loteré'
La fluctuación 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 insütuciones financieras a la empresa.

Por ejemplo:

" Una empresa tiene que realizar una inversión y solicita un préstamo a cierta tasa

durante un periodo determinado; el estado de resultados tendrá variaciones en el

costo de oportunidad, si las tasas de interés disminuyen, y obtendrá 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 tendrá un

impacto negativo en la cuenta de resultados temporalmente por que no podrá

aumentar sus precios de venta.

• Si una empresa tiene un excedente de tesorería, el poder colocarlo a una tasa de

interés influirá 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 difícil 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.

112 Monrov Arturo . Instrumentos del mercado de derivados. El mercado de valores. Septiembre 2001 . P . 26
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111.4.2 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 cotización de la moneda.

Las razones pueden ser:

• Cobrar una exportación, para cubrirse de las oscilaciones que existan en la

moneda al otorgarle los pagos de la mercancía

• Pagar una importación es decir que requiera dar cobertura a los compromisos de

pago en divisas, y
• Tomar un crédito en divisas, podría ser cuando le envían fondos en divisas, a una

filial para realizar algún proyecto de inversión.

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 posición de futuros de divisas tiene un gran efecto de apalancamiento, es decir,

que con una inversión pequeña se está 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 más líquidos, si deseamos utilizar futuros de

divisas para poder deshacer rápidamente las posiciones cuando el movimiento es

inverso al que se tiene previsto.

111.5 Ventajas y desventajas al operar en MEXOER'a
La existencia de especulación no deberla preocupar a los hacedores de política

mientras las pérdidas especulativas sean soportadas privadamente, es decir, sólo 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

desestabilización 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 operación de productos derivados

financieros, tanto por operaciones indebidas como desafortunadas o especulativas,

'13 Tomadode: www.mexder.com.R1X
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que han afectado a muchas entidades, tanto financieras como de otro tipo. Además

del caso Barings, se pueden destacar pérdidas de unos quince mil millones de dólares

en tan s610 diez sociedades.

Las causas que han incidido en que se hayan podido producir tantas operaciones

irregulares en esta operación han sido muchas, destacando una libertad excesiva de

los operadores ; desconocimiento del mercado, operaciones y sus riesgos por parte de

la dirección de las entidades, y, por último, falta de controles adecuados en las

empresas.

Las cuantiosas pérdidas sufrídas proprciaron que se reaccionase en el ámbito

mundial, adoptándose una serie de recomendaciones '''' y medidas para salvaguardar et
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 operación en los distintos mercados se ha vuelto a convulsionar

recientemente , poniéndose nuevamente de manifiesto la importancia de unos buenos

sistemas de detección , control y seguimiento de los riesgos como consecuencia de

las pérdidas sufridas.

Algunos de estos casos se presentan a continuación:

El colapso de Barings'"

Barings tenía la reputación de una institución conservadora . Pero esa reputación

se deshizo cuando el 24 de febrero de 1995, Peter Baring, el gerente del banco,

contactó al Banco de Inglaterra para explicar que Nicholas Lesson, en la firma

subsidiaria de futuros de Singapur había perdido enormes sumas de dinero

especulando con futuros y opciones sobre el Indice accionaría Nikkei·225. En los días

siguientes, los investigadores encontraron que las pérdidas totales del banco

excedian US$ 1000 millones, una suma lo suficientemente grande como para quebrar

la institución.

Un esfuerzo similar al montado en 1890 fue realizado en febrero de 1995, pero el

intento falló cuando no se pudo encontrar un comprador inmediato y el Banco de

" e Se oresenta un resumen de las recomendaciones más ·adelante .
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Inglaterra se negó a hacerse cargo de las pérdidas. de Banngs. ·t;:n .ta ,tarde del.

domingo 26 de febrero el Banco de Inglaterra tomó acción para poner a Barings bajo

administración. La crisis producida por la insolvencia de Barings terminó casi una

semana después cuando un gran conglomerado financiero holandés, el Internationale

Nederlanden Groep .(ING), asumi6 el activo y el pasivo del caído banco mercantil.

Nicholas Lesson creó una cuenta secreta para ocultar UF! pequeño ertot de- i.ffi

compañero de trabajo, utilizándola posteriormente para negociaciones en el mercado

que no le estaban autorizadas. Para ocultar las pérdidas, inventó una transacción

imaginaria, que justificó simplemente falsificando un fax. El fraude se deberia haber

descubierto si el banco hubiese llevado controles más férreos ·y hubieratentdo una
cultura empresarial más estricta, tanto más cuando un inspector del banco estuvo un

mes en Singapur para inspeccionarlo y no se apercató de lo que acontecía.

Caso de Metallgesetlschatt"l

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 petrolíferos; en

1993 MGRM firmo contratos para proveer a sus clientes 180 millones de barriles de

productos petrolíferos durante un período de 10 anos.

Como los compromisos eran sumamente grandes y excedía la capacidad de

refinación de MGRM. Para cubrirse contra la posibilidad de incrementos en precios , la

empresa debió recurrir a Forwards de largo plazo sobre el petróleo, ajustando el

vencimiento de éstos y de sus contratos. Sin embargo, a falta de un mercado viable

de contratos de largo plazo, MGRM acudió al mercado de futuros de corto plazo e

implementó una cobertura convertible, en la cual la exposición de largo plazo se cubre

a través de una serie de contratos de corto plazo, con vencimientos aproxImados de

tres meses, los cuales son traspasados al próximo contrato al vencimiento de los

primeros-(roflíng hedge) .

Sin embargo, la empresa fue expuesta al riesgo base, que es el riesgo de que los

precios del petróleo de corto plazo se desvien temporalmente de los precios de largo

oc::::
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plazo. En 1993, los precios spot cayeron de $20 a $15 dólares, generando llamadas

de margen por un monto aproximado de $1,0 mil millones de dólares, que tuvieron que

ser liquidadas en efectivo.

Algunas de estas perdidas pudíeron haber sido compensadas por ras ganancias en

los contratos de largo plazo con sus clientes, ya que la empresa podía ahora vender

petroleo a precios más altos. Pero, aparentemente, la empresa matriz en A.lemania no

esperaba tener que colocar tan grandes sumas de efectivo. Los principales ejecutivos

e". la subsidiaria estadounidense fueron despedidos y sustituidos por un nuevo-eqtlipo

administrativo europeo. El nuevo equipo procedió a liquidar los contratos restantes, lo

cualcondujoaunapérdidareportadade$1 ;3 mil millones de dólares.

Caso del Condado de Orange'17

Caso del Condado de Orange representa quizás la forma más 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 dólares, pertenecientes

a escuelas y ciudades del condado, distritos especiales u al propio condado. Para

adquirir 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 tota1 de -$20 mi\ millones que fueron invertidos en bonos privados con un

vencimiento promedio de alrededor de cuatro años. En un entomo donde los costos de

financiamiemo a corto plazo eran más bajos que los rendimientos de mediano plazo-, la

estrategia altamente apalancada se desempeño excesivamente bien, especialmente

mientrasca-íanlas tasas deinter-és.

Desafortunadamente, el incremento en las tasas de interés que inició en febrero de

1994 descubrió la estrategia . Durante todo el año, las pérdidas de papal en el fondo

condujeron a llamadas de margen de los intermediarios de Wall Street que habían

proporcionado el financiamiento de corto plazo. En díciembre, al difundirse las noticias

sobre la pérdida, los inversionistas trataron de retirar su dinero. Finalmente, dado que

el fondo no cumplió 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,

l:01\duciendoa una pérdida de 1,64 mil millone-sde dólares.

117 Jorion. OP. cito P8ll . 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 19ushi, de 44 años de edad, había acumulado supuestas pérdidas

estimadas en $1,1 mil millones de dólares. Las pérdidas eran de una magnitud similar

a las que provocaron el derrumbe de Barings, pero Daiwa, el 120. banco más grande

de Japón, se las arreglo para resistir él el golpe. La pérdida absorbió "solo' una

séptima parte del capital de la empresa.

Aparentemente, Igushi había ocultado, desde 1984, más de 30,000 operaciones a

lo largo de 11 años, con bonos del Tesoro Estadounidenses. A medida que las

pérdidas crecieron, según dijo el banco, el operador excedió sus límites de posición

para compensarlas. Finalmente, Igushi empezó 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 19ushi falsificó las listas de

los valores a cardo del banco custodio, Banker Trust. Al parecer, el banco omitió

realizar la confirmación cruzada diaria de operaciones con el resumen mensual del

portafolio.

Estas pérdidas fueron imputadas a varias causas: básicamente operadores

embaucadores en Barings y Daiwa, y riesgo de mercado para Metallgesellschaft y el

Condado de Orange. El único encadenamiento común mediante estos infortunios

casos es la falta de estrictas políticas de administración de riesgos.

CUADRO 25: FACTORES DE RIESGOS EN LAS PÉRDIDAS

Mercado Operacional Fondeo Ausencia de
Controles

Barings Si, acciones Si, operador Si
japonesas tramposo

MGRM Si. petróleo Si, Si
recap italización

C.O. Si. tasas Si. incumplimiento Si
de interés

Daiwa Si
Si, operador

Sitramposo

Fuente: Jorion , Phillipe. valoren riesgo, Tr. Juan González Herrera, Ed. Limusa. México 1999 . pag o58
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Por eso es muy importante, distinguir entre perdidas provocadas por especulación

directa y pérdidas ocasionadas por un programa de cobertura.'" Estas pérdidas ha

originado el desarrollo de recomendaciones de reguladores sobre la administración de

los derivados, como el Grupo de los Treinta (G30), agencias valuadoras Moody's y
Standard & Poor's, por la Intemational 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 VaRo

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

atención continua por parte de la bolsa y de la cámara de compensación, en

especial aquellas 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 evaluarlas

correctamente, es conveniente tanto para evitar el riesgo de mercado como el

de incumplimiento.

c. La evaluación 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 gestión dinámica, sea por los

gastos de tesorería que pueda implicar su mantenimiento, sea por las

impeñecciones del paralelismo con la posición cubierta, también están 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 estarían inmunizadas

respecto a los procesos de Quiebra o suspensión de pagos.

f. Respecto a las operaciones con opciones y futuros debe existir una

impecable coordinación en el organigrama y una gran claridad en los procesos

119 Idem. paa. 48

120 Tomadas del Seminario de actualización de MexDer-BMV 2003; de los informes del Bank of Inlemational
Settlemenls (BIS) de Basilea en 1992, del Banco de Inglaterra, del grupo G-30. y de la C.F.T.C en 1993 y, del
Conareso de los Estados Unidos.
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de control de diversos riesgos.

g. El sistema de retribución de los operadores de derivados debe favorecer

las actuaciones prudentes y éticas.

h. Es preciso una adecuada formación del personal no directamente implicado,

pero afectado por las transacciones de derivados.

i. Deben existir dispositivos automáticos, reglamentarios y tecnológicos, para

impedir los errores humanos en la operación con opciones y futuros. Al mismo

tiempo, son imprescindibles sistemas adecuados de front-office ttf y back

office f2Z
•

j. Es preciso que no se confundan los objetivos operativos de la creación de

mercado con los de la operación 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

gestión separadas de aquellas relacionadas con la operación concreta y en

peñecta coordinación con ellas.

111.5.1 Ventajas

Las ventajas y beneficios de los productos derivados , como los futuros, son

especialmente aplicables en los casos de'''':

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

o Tesoreros de empresas que busquen protegerse de fluctuaciones adversas en las

tasas de interés .

o Inversionistas que requieran proteger sus portafolios de acciones contra los

efectos de la volatilidad .

o Inversionistas experimentados que pretendan obtener rendimientos por la baja o

alza de los activos subyacentes .

o Empresas no financieras que quieran apalancar utilidades.

o Deudores a tasa flotante que busquen protegerse de variaciones adversas en la

tasa de interés, entre otros.

121 Front office . Se refiere a la fonna de operar .

122 Back Offioe . Se refiere al reqistro de control.

123 Tomadasde: www.mex<ler.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 años. Lo anterior responde a las necesidades del mercado

ampliando los servicios que ofrece.

Ejemplo de contrato futuro de dólar'" :

Si el día de hoy el tipo de cambio del dólar con respecto al peso esta en $10.65, la

tasa de interés activa en pesos es del 27%, la tasa pasiva en dólares es del 9% y se

quiere comprar un contrato futuro sobre el dólar a 60 días, tenemos que el valor será

de $10.96, que se obtiene de la siguiente manera:

1 + 0.27·60

TDCF-I0.6S· ti~6ó _10.96
1 +':;:';"::3~60==

donde TDCF: es tipo de cambio futuro

Suponiendo que un empresario requiere de 15 000.00 dólares en 60 dias, para la

compra de maquinaria puesto que no tiene el dinero en este momento, y teme una

devaluación, es decir su riesgo financiero es que aumente el precio del dólar.

El empresario tiene la opción de solicitar un préstamo el día de hoy, y comprar

dólares, con la ventaja que al comprarlos, los puede invertir en una cuenta en dólares,

debido a los usará dentro de dos meses.

Si la tasa en dólares es del 9%, y como solamente necesitará 15 000.00 dólares,

entonces el empresario únicamente debe adquirir el día de hoy 14 778.325 dólares,

que se obtienen de esta manera:

15000
0.09* 6U - 14778325

1+ 360

ya que si se invierte esta cantidad, por sesenta días en una cuenta en dólares al

9%, se obtendrán los 15000.00 dólares, esto es:

124 Postura firme de compra-venta IIObre un número determinado de contratos con series sucesivas, a un
mismo precio por un volumen mlnimo de contrato. Las posturas deben contener un mlnimo de dos series
sucesivas y la postura contraria que perfecciones la operación cleberá formularse por el mismo numero de
series de la postura puive. Utilizando los futuros de TIIE del MexOer como materia prima, es posible crear un
instrumento nuevo que va más allá que las partes que lo componen. Al concatenar los contratos en un mismo
sentido de compra o venta como cadena de futuros se construye un ellQrapado.

l~ Material de apoyo para la maestrla en Ingenierla Financiera, elaborada por el profesor Act. Adolfo Martinez
Huerta. Universidad de La Salle. México 1999
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14778.325* (1 + O.~~60) -15000

El precio al que comprará estos dólares, será el actual suponiendo que el tipo de

cambio sea de $10.65, por lo tanto, el monto en pesos que solicitará será 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

pagará por el préstamo será de $7082.51 mismo que se obtienen de la siguiente

forma:

157389.16'" o.2:~60 -7082.51

Por lo tanto el monto que necesita el empresario para adquirir los 15 000 dólares

es de $164471.67, esto es que cada dólar lo adquirió realmente en $10.96, o sea:

164471.67 ,. 10.96
15000

El empresario necesita 15 000 dólares en dos meses, y el precio actual es de

$10.65, pero como quiere eliminar el riesgo de una devaluación, el monto que

necesitará desembolsar hoy será de $159 750.00, si esta cantidad se la prestan y al

final pagará $164 471.67 la tasa de interés sería de 17.73% esto es:

r( 164471.67 -1) ~l* 100-17.73
L 1597.:'50 60 J

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 dólar en dos meses a $13.00 y el empresario

no haya realizado una cobertura, pudo haber pagado $159 750.00 por los 15 000

dólares, pero en realidad pago $195 000.00, es decir tuvo una pérdida de $32 250.00

Al inicio de la operación, en vez de solicitar un crédito, el empresario compro los

15 000 dólares en contratos de futuros en $10.96, y 60 días después los vendió a

$13.00, entonces gano en la operación 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- 3 5250 - 472 1.67

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

siguiente forma:

r{ 4721.67) ...~1"' 100 _ 17 73
L\!59750 60 J .

En el caso que disminuya el precio del dólar en dos meses a $9.70, el empresario

pudo haber pagado $159 750.00 por los 15000.00 dólares 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
FUTUR.O SOBIlE EL DOLAR.

(Tasa de inter~s en pesos del 27% T en dólares del 9%)
A la baja I A la alza I Igual

DIaO
Spot 10.65 10.65 10.65
Futuro 10.96 10.96 10.96
&sis 0.31 0.31 0.31

DIa 3l
Spot 9.7 13 10.65
Futuro 9.7 13 10.65
&sis -
Po aición natural c o r t a (ae quiere c o m p r ar dólares)
Compra real -145500 -195000 -1997S0
Com pra posibl e 1997SO 1997S0 1997SO
Diferencia spot 14250 -35250 -
Adquisición del fut uro -164471.67 -164471.67 -164471.67
Venta del futu ro 145500 195000 1S97S0
Diferencia en futur os -18971.67 3052S.33 -4721.67
Tasa del futuro -fI):lI:1WJ'nE 1ll.36871171 -17.224863103
Uti lidad total -4 721 .6 71 - 4 72 1. 6 71 - 47 2 1.6 7
Taaa Total - 17. 7339718 3 11 -17.7 339718311 - 17. 733971 83 1
Poaición natural larga Cae uiere yende r dólares)
Venta real 145500 195000 159750
Venta pos ible -1997S0 -1S97S0 -1997S0
Diferencia en SDOt -14250 35250
Adqu isición del futuro 164471.67 164471.67 164471.67
Venta del futuro -145500 -195000 -1997S0
Diferen cia en futuros 18971.67 -30528.33 4721.67
Tasa del futuro f:f):lI:1WJ'nE -1ll.36871171 17.224863103
Utilidad total 472 1.671 472 1.671 4721 .67

FUENTE: Elaboración propia con Matarial de apoyo para la maestría en Ingeniería Financ iera , elaborada
por el profesor Act . Adolfo Martinez Huerta , Universidad de La Salle , México 1999
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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 sinnúmero de participantes, por lo que los spread entre compra

y venta son generalmente más 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 fa tasa de interés anualizada, para un plazo de 30 días, es hoy de

25% un inversionista quiere solicitar un crédito de $300,000.00, para invertirlo dentro

de tres meses. Si el inversionista desea sujetar la tasa de 25% dentro de tres meses,

tiempo en que estará en condiciones de efectuar la inversión, puede encontrar una

solución comprando un contrato futuro sobre tasa de interés.

El inversionista recurre a una institución financiera que venda contratos futuros de

tasa de interés del 25% anualizada con un plazo de 30 días, dentro de 90 días, sobre

los $300,000.00

Si al transcurrir los 3 meses, la tasa de interés para un plazo de 30 días ha

disminuido, a 21%, la institución financiera con la cual se lleva a cabo la negociación

del contrato futuro, pagará 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 días sobre los $300,000.00

genera $1000.00 esto se representa de la siguiente forma:

vp _ fI~) "'301 ...300000 - 1 000
L\36O) J

El valor presente de esta cantidad descontada durante 30 días a la tasa del 21%

es de $982.8, lo anterior se establece de la siguiente forma:

f f(O.04) ... 301 1
1 I 3!SQ 1 l.

vp-

l
( b:zi;¡¡30) J 300000 -982.8
\1..- 360----------

128 Adolfo Martlnez Huerta . OP. Cit .

111



Rodriguez Gonzá/ez Caulina

El inversionista recibe $982.8 mismos que si se suman a los $300,000.00 iniciales

y los invierte durante 30 días a la tasa vigente del 21% obtendrá $306 249.99, de esta

forma el inversionista obtuvo una tasa del 25% en su estrategia de inversión, a pesar

de la disminución de la tasa de interés. Si se hubieran invertido los $300,000.00 .

durante 30 días con una tasas del 25% se habrían obtenido $306 250.00

En caso de que exista un aumento en las tasas de interés a 29% el inversionista

deberá pagar a la institución financiera el valor presente de la diferencia de tasas, y
por consiguiente su inversión será menor al monto inicial; debido al aumento de las

tasas de interés, obtendrá finalmente una tasa del 25% para 30 días en tres meses.

Los resultados de ambos ejemplos se resumen en el siguiente cuadro:

CUADRO 27: COBERTURA DE TASA DE INTER~S

FUTURO SOBRE TUE 28
(Tasa de interés en pesos del 25%1

A la baia I A la alza I I2WI1
DIaO

Spot 25 25 25
Futuro 25 25 25
Basis -

DIa30
Spot 21 29 25
Futuro 21 29 25
Basis - -
Poaición natural corta (se Quiere comprar dólares)
Compra real -3009828 -299023.59 -306250
Compra posible 306250 306250 306250
Diferencia spot 5U>7.2 7226.41 -
Adquisición del futuro -318750 -318750 -318750
Venta del futuro 3009828 299023.59 306250
Diferencia en futuros -17767.2 -19726.41 - l25OO
Tasa del futuro -{í6.888282353 · 74.264131765 -47.058ll23529
Utilidad total .125001 -125001 -12500
Tasa Total -2 4 . 48 9 795 9 181 -24 . 489 795 9 181 -2 4. 489 7959 18
Posición natural laru (se uiere vender dólares)
Venta real 3009828 299023.59 306250
Venta posible -306250 -306250 -306250
Diferencia en Soot -5U>7.2 -7226.41 -
Adquisición del futuro 318750 318750 318750
Venta del futuro -3009828 ·299023.59 -306250
Diferencia en futuros 17767.2 197U>.41 12500
Tasa del futuro $66.89 $74.26 $47.06
Utilidad total 125001 125001 12500
Tasa Total 24.4897959181 24.489795918 1 24.489795918

FUENTE: Elaboración propia con Material de apoyo para la maestrla en Ingenierla Financiera , elaborada
por el profesor Act. Adolfo Martinez Huerta, Universidad de La Salle, México 1999
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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.

111.5.2 Desventajas

Debido a que los derivados constituyen una herramienta efectiva para la cobertura

de riesgo y para estrategias de inversión 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 administración de riesgos por parte de algunos empresarios;

por tanto, es necesario incorporar a un mayor número de participantes tanto

inversionistas institucionales como empresas.

La falta de promoción de este mercado entre las medianas y pequeñas 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 diversifiquen sus

riesgos estableciendo un limite a la concentración del riesgo de mercado, en función

del capital básico de la propia empresa. Con la intenci6n de preservar un adecuado

vínculo entre sus pasivos y activos , deben contar con una fuente primaria de pago

independiente , que no dependa de la situación 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 tamaño no pueden accesar al mercado de futuros.

En consecuencia resulta importante incorporar a grupos financieros, que otorguen

las garantías necesarias para la incursi6n de las PyMes al mercado de futuros

(MexDer), concibiendo la posibilidad de interpretar adecuadamente el concepto de

riesgo común de las empresas, que cumpliendo con determinados requisitos, puedan

recurrir a sociedades que asuman el riesgo que pudieran afectar a la empresa. Por

tanto la captación de recursos del empresario, resulta conveniente para que las

instituciones de crédito diversifiquen sus riesgos encargándose de una adecuada

combinación en la integración de sus pasivos y activos.

127 Jorion . Philtipe . valor en rielAo Tr. Juan González Herrera, Ed. Umusa , México 1999. pago47
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El deudor deberá constituir un depósito de dinero en la sociedad de inversión

acreditante para aplicar los recursos respectivos a la conformación de la misma y a su

vez para que utilice los depósitos en la contratación 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 canalización de dichos recursos expidan los empresarios,

los cuales contemplen un plan que contenga las medidas que deberán asumir, a fin de

cumplir con los objetivos previstos.

Dichas empresas deberán brindar información que permita la obtención de reportes

periódicos 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 inversión de instrumentos de deuda

principalmente de cobertura; que mediante una sociedad de inversión puede iniciar el

empresario su inversi6n con montos proporcionalmente inferiores. la sociedad de

inversión 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 información sobre el portafolio, además del estado de cuenta mensual al cliente

inversionista.

En la nueva Ley de Sociedades de Inversión que entró en vigor en diciembre del

2001 tiene entre sus principales objetivos, aumentar la participación de pequeños y

medianos inversionistas en el mercado de valores, mediante la creación de nuevos

servicios y diversos tipos de fondos, la ampliación del régimen de inversión, permite a

los fondos invertir en productos derivados que incluyen contratos a futuro sobre tasas

de interés, índices y divisas.
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CONCLUSIONES

El proceso de globalización financiera reorganizó los mercados ante la

incertidumbre por la que atravesaban, en este caso el comercio internacional, dando

así modificaciones en los procesos de financiamiento de los gobiemos y de las

empresas que realizaban sus transacciones a nivel internacional. Debido a las

presiones del dólar 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

económicos por diversificar las distintas inversiones para poder obtener mayores

rentabilidades.

Ante la desregulación y liberalización financiera no se puede dar marcha atrás,
puesto que es un proceso vigente que ha vuelto más sensibles a los mercados y ha

modificado el aumento de la competencia entre los intermediarios, profundización de

las crisis financieras y la conglomeración de grupos financieros, así como la
orientación de las actividades financieras, por lo que se ha tratado de que el

funcionamiento de dichas actividades sean más transparentes e ir resolviendo los

problemas de información asimétrica.

Por tanto la innovación 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 mayoría no están 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,
Metallgesellschaft, entre otros.

Estos acontecimientos han provocado preocupación, e incluso alarma, frente al

reciente rápido crecimiento de este mercados y los peligros que presenta el amplio

uso de estos instrumentos, sin una regulación y conocimientos apropiados. Por eso

es indispensable, diferenciar las perdidas ocasionadas por especulación 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 específico de un producto o instrumento financiero;

- Opciones, contratos en donde se obtiene el derecho más no la obligación, de

comprar (vender) un instrumento durante el período determinado a un precio máximo

(mínimo),pagandosólo 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 más dinámico ha sido el de productos

derivados financieros quedando atrás el mercado de capitales, pues aunque en los

dos mercados ha habido mayor participación por parte de inversionistas, se ha

adoptado la cultura de la prevención 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 mercado ha implicado una mejor

regulación y transparencia financiera para fortalecer al mismo, y entre las instituciones

que realizan una vigilancia de estos mercados, se encuentran Fondo Monetario

Internacional; Banco Internacional de Pagos; Organización para la Cooperación y

Desarrollo Económicos; el Banco Mundial de Comercio; el Grupo de los Siete; el

Instituto de Finanzas Internacionales; la Reserva Federal de Estados Unidos; la

Asociación Internacional de Derivados y Swaps, entre otros.

Así, diversos grupos trabajan elaborando propuestas para reducir los posibles

vaivenes de las crisis financieras que pudieran ocurrir mediante la evaluación 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 sólo facilitan su manejo. Visto

desde esta perspectiva, el rápido crecimiento de los mercados de derivados en años

recientes simplemente refleja avances en la tecnología del manejo del riesgo de las

distintas modalidades mencionadas como son los Forward, opciones, futuros y swaps;

éste último ha servido para elaborar estrategias para tasas de interés y así disminuir

el riesgo contraparte.

El tamaño 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 rápidamente del mercado debido a su liquidez, siempre es posible

encontrar compradores y vendedores, y al apalancamiento que éstos presentan; la

inversión inicial es pequeña comparada con la de otros 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

especulación 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 físicas, inversionistas institucionales y fondos

de pensiones llevar a cabo una administración adecuada del riesgo de mercado con

bajos costos de transacción. Además, cuando las transacciones se efectúan con

derivados listados (negociados y cotizados en bolsas), el riesgo contraparte es

mínimo debido a la asociación del mercado con una cámara de compensación y

liquidación que garantiza el cumplimiento de las obligaciones adquiridas en los

contratos.

Algunas instituciones han tratado de desarrollar esquemas de apalancamiento a

través de cuentas de margen y un mecanismo más eficiente para vender en corto,

pero las entradas o salidas de inversionistas modifican la posición del fondo y
tendrían una repercusión sobre la operación planteada.

Con la ampliación en México del régimen de inversión que permite a los fondos o

Sociedades de Inversión Especializadasen Fondos para el Retiro (Siefores) invertir en

productos derivados que pueden incluir contratos a futuro sobre tasas de interés,
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índices 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 concentración del riesgo de mercado, en función

del capital básico de la propia empresa. Con la intención de preservar un adecuado

vínculo entre sus pasivos y activos, deben contar con una fuente primaria de pago

independiente, que no dependade la situación financiera de la empresa.

En este caso mi propuesta es que se puedan involucrar en el MexDer a la Banca

de Desarrollo o Sociedades de Inversión; pues a pesar del dinamismo que se observa

en este mercado no ha cambiado su carácter restrictivo ya que la operación del

mercado resulta bastante oneroso para la mayoría de las empresas mexicanas

principalmente las PyMes, ya que en promedio se necesitan al menos $100,000.00

pesos para poder acceder al mercado; además 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 participación de pequeños y medianos empresarios,

mediante la creación 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 asesoríay orientación por parte de la CONDUSEF.

Su actividad sería 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 aecasar mercado de capitales por ser

limitado y costosos. Serán las responsables de evaluar los instrumentos que deseen

adquirír, sin descuidar los principios básicos de la inversión. También elaborarán un

prospecto de información para los empresarios; en donde establezca las cuotas y

comisiones, políticas de inversión, liquidez, adquisición, así como los límites máximos

y mínimos de inversión por instrumento de su cobertura. Este prospecto, debe ser

claro y comprensible. Además 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 dará mayor

profundidad al mercado. Y por consiguiente la ampliación del número de participantes,
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impulsará el crédito y desarrollo de las empresas; sin embargo debe existir una mayor

difusión respecto a las actividades que se pueden realizar a través de MexOer y

capacitación empresarial.

Por tanto los empresarios que acudan a MexOer 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 peñectamente corno funciona este

mercado, y utilizarlos en función de las necesidades de sus actividades, además de

verificar la sólidez de la institución a la que recurran.
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