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Introduccion

El MEXDER, Mercado Mexicano de Derivados, es un mercado de reciente aparicién y
uso en el Sistema Financiero Mexicano; un mercado organizado como tal no existia en
México, existia la posibilidad de invertir en instrumentos derivados fuera del mercado o
mejor conocido como OTC (over the counter); en otro caso la BMV cotizaba warrants ,
instrumento similar en operacion a las opciones, pero a un asi la difusion de este tipo
de instrumentos no habia sido la adecuada por lo cual el uso era minimo. En cambio en
paises del resto del mundo mercados de este tipo tienen ya bastante tiempo operando,
por lo que las posibilidades que se les presentan a los agentes economicos ya sea para
invertir o administrar los riesgos son mayores, la amplia gama de instrumentos que
ofrecen facilita al inversionista el encontrar uno que mejor se adapte a sus
necesidades.

Actualmente la evolucién que ha tenido el MEXDER es realmente satisfactoria y de
llamar la atencién, ya que el nimero de contratos operados en los Ultimos afios es de
los mas sobresalientes a nivel mundial, segin estadisticas de IOMA organismo
internacional formado por mas de 45 Bolsas de derivados destaca la operacion de
contratos futuros por parte del MEXDER. La adicién en el presente afio de contratos
opciones, amplia el abanico de oportunidades para los inversionistas, proporcionando
un mayor ndmero de herramientas para una mejor administracién del riesgo.

Con la puesta en marcha del MEXDER no solo se les ha proporcionado a los
inversionistas herramientas para administrar los riesgos, si no que a la economia le ha
proporcionado una mayor estabilidad; ya que las expectativas que se forman en el
mercado de las variables como tasas de interés, tipo de cambio, se ven reflejadas a la
economia.

Ademas a los inversionistas institucionales como las administradoras de las afores,
permite que a los ahorradores se les pueda proporcionar un mejor rendimiento al
momento de su retiro con una menor exposicion al riesgo. Por otra parte las
sociedades hipotecarias han podido proporcionar a las familias la opcion de adquirir su
vivienda a crédito con tasas preferenciales y fijas durante todo el periodo que dure el
contrato.

El atraso en el desarrollo de este tipo de mercado en México es inminente
provocando que su tamafio sea muy pequefio y no tiene en la economia la influencia
que pudiera tener comparandolo con mercados de otros paises, por otro parte a nivel

internacional tampoco se puede hablar de que el MEXDER tenga un verdadero peso.



Esto por que el nimero de inversionistas y de empresas emisoras es muy reducido,
pudiendo ser una opcién mas segura para los pequefios y medianos inversionistas,
ademas dificilmente este tipo de agente econdmico puede dirigir su ahorro en
inversiones de cartera; aunado a las deficiencias de un mercado de reciente creacion
como puede ser la regulacién, falta de innovacién financiera para la creacion de nuevos
tipos de instrumentos derivados, y los utilizados son muy pocos.

Las necesidades provenientes de un mundo globalizado han permitido grandes
avances en muchas areas de la economia, como es el desarrollo de mercados
financieros donde ahora existe la posibilidad de realizar inversiones en cualquier
mercado del mundo; es el caso del mercado de derivados el cual tiene caracteristicas
muy peculiares en su forma de operar por lo que nos enfocaremos a analizar el
funcionamiento de esté en México.

Es primordial que se inicie el andlisis con la historia de los instrumentos derivados
cémo surgen, cémo operan, qué son. En México este mercado (MEXDER) es de
reciente creacién entonces analizaremos su desarrollo y las perspectivas que se tienen;
una vez hecho este andlisis se va a comparar con los mercados de derivados
internacionales mas importantes, para asi tener una idea mas clara de la posicién que
tiene el MEXDER en la economia mexicana y en el ambito internacional.

En el capitulo primero se definiran los distintos tipos de instrumentos derivados
existentes, como funcionan, los antecedentes y la evolucién de los mismos a través de
los afios, terminando con un breve andlisis de los mercados que por historia son los
mas importantes del mundo y a su vez los que mas contratos operan.

El capitulo dos habla de la historia del MEXDER, desde los comienzos del uso de
derivados en mercados OTC hasta la constitucién de un mercado organizado en 1998;
se analizaran los instrumentos operados asi como los subyacentes; parte fundamental
son los participantes de este nuevo mercado organizado y las ventajas y desventajas
que pueda presentar un mercado de este tipo.

En un tercer capitulo se analizaran mas a detalle las ventajas del MEXDER en el
mercado de valores concluyendo con las ventajas en la economia mexicana parte
fundamental del andlisis; se analizara que tipo de agentes inversionistas recurren a
este mercado; se analizara el tamafio del mercado, es decir el nGmero de contratos
operados para finalizar con una comparacién con mercados derivados internacionales.

El capitulo cuatro es parte fundamental de esta investigacion, ya que en €l se analiza
un posible futuro del mercado de derivados, ha donde se dirige; que perspectivas se
tienen del mercado, de cdémo ha funcionado y si ha cumplido con los objetivos y metas



gue internamente se ha marcado. Terminando con un analisis de la importancia del
MEXDER en el ambito internacional, si realmente atrae inversion extranjera, y que tan
bien colocado este a nivel mundial.

En el quinto y Gltimo capitulo se presentaran una serie de propuestas que podrian
promover el desarrollo del mercado de derivados en México como pueden ser la
implementacion de un nuevo mercado; la incursidon de deuda estatal y municipal como

subyacentes; y la implementacion de nuevos instrumentos al mercado.



CAPiTULO I
LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

I.1. DEFINICION, USOS E IMPORTANCIA DE LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS

La creacién de nuevos instrumentos financieros y la innovacion financiera surge de la
necesidad que tienen los distintos agentes econdmicos para reducir los riesgos
existentes; como puede ser la volatilidad, el tipo de cambio, la tasa de interés, entre
muchos otros.

Por otra parte los instrumentos derivados se pueden utilizar para crear inversiones a
la medida, ya que los inversionistas se pueden beneficiar de las circunstancias que
prevalezcan en el mercado, diferencias de precios, en las tasas de interés u otro
acontecimiento que pueda beneficiar la inversion 'realizada. Con respecto a la
volatilidad de commodities (mercancias) se pueden asegurar sus precios ahora para
que en un futuro el riesgo de que dicha mercancia sea mas cara se elimine y de esa
manera se obtendra dicha mercancia a un precio ya pactado. -

Los distintos agentes econdmicos pueden utilizar los productos financieros no solo
para disminuir el riesgo, se puede utilizar para adquirir financiamiento en el mercado
ya sea nacional o internacional por medio de la emision de deuda buscando un
intercambio de tasas de interés en algun otro pais e inclusive con otra divisa, donde el
dinero sea mas barato y accesible.

Es aqui donde nacen los productos derivados; un instrumento derivado es un activo
financiero que deriva su valor de un bien u otro activo financiero denominado bien
subyacente o de referencia. Los productos derivados se clasifican de acuerdo a su
activo subyacente; en commodities si es un activo fisico como puede ser la carne de
res, el petrdleo, el oro, jugo de naranja, maiz, etc. y en financiero si es un activo no
fisico, ya sea tasa de interés, tipo de cambio, algin indice bursatil, acciones, e
inclusive un producto derivado. Los primeros derivados financieros aparecieron en los
EE.UU. a mediados de los 70, y los lanzaron bolsas de futuros que aplicaron la misma
mecanica para los futuros financieros que la que utilizaban para los futuros sobre

materias primas.



Esta mecanica operativa ha ido adaptandose por todos los paises que establecen
mercados de derivados financieros, lo cual, una vez mas, da un gran nivel de
uniformidad a la negociacién de derivados financieros en todo el mundo. Los
principales productos derivados son las opciones, los warrants, los swaps, futuros y
forwards.

En México opera el Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER), en el se encuentran
listados contratos de futuros sobre los siguientes subyacentes financieros; divisas ddlar
de los Estados Unidos de América (DEUA); indices del Indice de Precios y Cotizaciones
de la BMV (IPC); deuda Cetes a 91 dias (CE91), TIIE a 28 dias (TE28), y Bono a 3
afios (M3); acciones de Cemex CPO, Femsa UBD, GCarso, GFBB O y Telmex L.

En el mercado no organizado o mejor conocido como Over the Counter se negocian
los warrants o titulos opcionales; principalmente de canastas e indices accionarios, y

acciones individuales.
1.2. CUALES SON LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS EXISTENTES

FORWARD

Un instrumento forward es un contrato para comprar o vender un activo en una
fecha futura y precio pactado desde el inicio; este contrato normalmente se celebra
entre instituciones financieras o una institucién financiera y un cliente de ésta. Este
tipo de contratos no necesitan de un mercado organizado normalmente son OTC (over
the counter).

Por otra parte estdn los contratos spot o al contado que es cualquier contrato cuya
liquidacion es inmediata o a muy corto plazo; lo opuesto a un contrato forward o a
plazo.

En un contrato forward una de las partes asume una posicion larga (long position)
acordando comprar el activo estipulado en una fecha futura pactada a un precio
igualmente ya acordado; por otro lado esta la contra parte que asume una posicién
corta (short position), acordando la venta del activo a la fecha y precio acordado.

El precio acordado se le conoce como precio de entrega, entonces cuando el tiempo
de liquidacién a llegado el valor del contrato forward es el mismo que el de precio de
entrega por lo que el resultado es cero, esto significa que no hubo ningln costo para
alguna de las partes, ya sea en posicién larga o corta. El tenedor de la posicidon corta
entrega el activo estipulado en el contrato al tenedor de la posicion larga a cambio de

la cantidad de dinero acordada o el precio de entrega. El valor de un contrato forward



esta determinada por el precio del activo negociado en el mercado entonces se puede
tener un valor positivo o négativo del forward dependiendo como se comporte el precio
en el mercado del activo subyacente o de referencia.

Los contratos forward sirven como cobertura de riesgo por la volatilidad que exista
en el mercado del activo subyacente, si fuera el caso de bienes fisicos, ya que se
pueden crear forward de tasas de interés, tipo de cambio, etc. "La diferencia entre el
precio spot y el precio forward puede interpretarse segin Keynes como el precio de
una especie de péliza de seguros que pagan los productores de materias primas a los

especuladores para que les quiten el riesgo de precio de sus manos”.

FUTURO

Un contrato futuro es un acuerdo entre dos partes una que compra y una que vende
un activo a un determinado tiempo y precio acordado previamente. La similitud entre
un forward y un futuro por definicion son iguales, la diferencia entre estos es que un
futuro se negocia en mercados organizados por lo que existe una estandarizaciéon de
los contratos en cuanto a calidad, cantidad del activo y fechas de vencimiento. Al
negociarse en mercados organizados es necesaria la presencia de una camara de
compensacion que sea la responsable de que se cumplan los contratos.

Pueden crearse contratos futuros sobre commodities como carne de puerco, azlcar,
algodén, cobre, aluminio, petréleo, oro, etc.; los futuros financieros sobre indices
bursatiles, tasas de interés, deuda publica o privada.

Los mercados de futuros ofrecen a los consumidores y productores de materias
primas la posibilidad de cubrir (en inglés, "hedge") los riesgos que resulten de la
variacion de precios de esas materias primas. En un mercado normal, el contrato a
futuro de una materia prima se cotiza a un precio superior al que se aplicaria para la
entrega inmediata de esa materia prima, pues la entrega diferida implica unos gastos
de almacenamiento y seguro, asi como el costo del capital inmovilizado.

Sin embargo, los movimientos de ambos precios, el contado y el futuro, cambian de
forma muy similar pues los factores externos afectan a ambos de igual forma. Ya sean
estos factores atmosféricos, como sequias o heladas; o politicos tales como guerras o
bloqueos; o tecnoldgicos como el descubrimiento de propiedades o aplicaciones de una

materia prima en particular.

! Rodriguez de Castro J. “Introduccién al analisis de productos financieros derivados”.Ed. Limusa. México
1995, primera edicion. Pag.40.



Esta similitud en los movimientos del futuro y el contado, permite establecer
coberturas tomando una posicion opuesta en el mercado de futuros a la que se
mantiene en el mercado de contado.

En México los contratos futuros operados son unicamente sobre activos financieros
como son del dolar de los Estados Unidos de Ameérica; indice de precios y cotizaciones
de la BMV (IPC); deuda publica CETES a 91 dias; TIIE a 28 dias; bono a 3 afios (M3),
bono a 10 anos (M10); acciones de empresas como Cemex CPO, FEMSA UBD,
GCARSOQ, GFBB O y Telmex L. Ademas de la adicién de las opciones sobre el IPC de la
BMV, acciones individuales y sobre el ddlar de los EUA.

En mercados de derivados extranjeros el nimero de contratos futuros es mayor, asi
como la variedad de los activos subyacentes; por ejemplo en el EURONEXT. LIFFE
abarca los siguientes paises:

Amsterdam: Mercados comerciales de Euronext Amsterdam y mercados derivados de
Euronext Amsterdam, que son mercados regulados bajo ley holandesa.

Bricelas: Mercado de derivados de Euronext Brucelas, que es un mercado regulado
bajo ley belga. )

Lisboa: Mercado de futuros y de opciones de Euronext Lisboa, que es un mercado
regulado bajo ley portuguesa.

Londres: Administracion y gerencia de LIFFE, que es un intercambio reconocido de la
inversion bajo ley inglesa.

Paris: MATIF y MONEP, que son mercados regulados bajo ley francesa.

Todos son mercados regulados bajo directorio de los servicios de inversion de la
unién europea, a excepcion de los mercados comerciales de Euronext Amsterdam.

En este EURONEXT. LIFFE los contratos futuros negociados son tanto de activos
financieros como de commodities por mencionar unos cuantos tenemos:

Futuros financieros: Futuros sobre indice EONIA; futuro a tres meses de la tasa de
interés de EURIBOR; futuro de opciones a tres meses de EURIBOR; futuro a un afio de
la opcion a tres meses del EURIBOR.

Por el lado de las acciones de empresas, el 88.65% de acciones pertenecen al indice
EUROSTOXX 50 y el 67.26% pertenecen al indice FTSE 100; en su mayoria las
compaiias son de telecomunicaciones, automotrices, tecnologia, bancos, informatica,
energia, farmacéutica, quimica, alimentos y bebidas entre otras.

Los contratos de commodities son de cocoa, futuros sobre opciones de cocoa, café,

azucar, e inclusive futuros sobre el clima y los indices en las temporadas de invierno.



Hay otros mercados especializados en commodities como el London Metal Exchange
(LME) especializado en derivados financieros pero de metales; los activos de referencia
son el cobre grado A, latén, aluminio, zinc, niquel y plomo. Entre otros mercados
especializados esta el Minneapolis Grain Exchange (MGEX), donde se negocian
exclusivamente futuro y opciones sobre granos principalmente maiz, semilla de soya,
trigo.

El MEEF opera en Madrid, Espafia en este se negocian activos financieros del indice
IBEX 35 el cual es un indice ponderando por capitalizacion, compuesto por las 35
compafias mas liquidas que cotizan en el Mercado Continuo de las cuatro Bolsas
Espafiolas; futuros S&P EUROPE 350, S&P EUROPE 350 sectors donde el activo
subyacente es cada uno de los 10 indices sectoriales del S&P; futuros sobre acciones
de las sociedades del IBEX 35.

OPCION
Una opcion es un instrumento financiero derivado que da el derecho mas no la

obligacion, de comprar o vender un bien subyacente a un precio determinado, por el
cual se debe pagar un precio denominado prima. Existen las opciones put y call; una
opcion call da al tenedor el derecho de comprar el activo referido a un precio
determinado en una fecha determinada; por otro lado la opcién put da al tenedor el
derecho de vender el activo subyacente en la fecha y precio pactado. El precio del
contrato es conocido como el precio de ejercicio o strike price; la fecha de termino del
contrato es fundamental en el uso de las opciones de alli que se derive una distincién
més entre ellas, estas pueden ser de tipo americanas o europeas; las opciones
americanas puede ser ejercida en cualquier fecha hasta su fecha de vencimiento, en
algunos casos existen fechas determinadas; las opciones de tipo europea solo pueden
ser ejercidas en una sola fecha que es la fecha de vencimiento del contrato.

Las opciones proporcionan un abanico de posibilidades para los inversionistas ya que
se pueden crear opciones con cualquier activo subyacente sean acciones, swaps,
futuros, las mismas opciones entre otros. Aunque las mas comunes siguen siendo las
opciones sobre acciones.

Para valuar las opciones tenemos que tener en cuenta que los precios de las
opciones reflejan directamente los cambios de precios en las acciones subyacentes,
siempre que la opcién tenga un beneficio implicito, bien por que el precio al mercado
sea superior al precio de ejercicio, en el caso de calls; o bien por que sea inferior, en el

caso de puts.

w



Por otra parte, si el precio en el mercado de la accidn es inferior al precio de ejercicio
de un call, ese call siempre podra valer algo sobre todo si queda bastante tiempo para
el vencimiento, pero su precio no subird aunque suba el precio de la accién o subird
muy poco, hasta que el precio de la accion en el mercado se aproxime al precio de la
accion.

Cuando el precio de ejercicio de ese call y el precio de la accién subyacente se
equiparan, y continta la tendencia alcista, los movimientos de la accién son replicados
por la opcién. Estas tres posibilidades se conocen universalmente por sus nombres
ingleses.

En el caso de calls, son:

o Opcién con beneficio implicito: precio de ejercicio inferior al de la accion en el
mercado;(in the money option).

o Opcién a la par: precio de ejercicio = Precio del mercado; (at the money
option).

o Opcién con pérdidas implicitas: precio de ejercicio superior al de la accion en el
mercado;(out of the money option). Estos conceptos se aplican, tanto a calls
como a puts.

Las opciones en general, pero particularmente las opciones sobre acciones tienen
tres tipos de aplicaciones. 1.- Especulacién 2.- Coberturas 3.- Rentabilidad via primas;
las dos primeras son estrategias de compra (call) y la tercera es una estrategia de

venta (put).

I. ESPECULACION: La prima que se paga por una opcién es una fraccion del precio
de la accién subyacente, con lo que un pequefic movimiento en el precio de la
accion puede tener una gran repercusion porcentual sobre el precio de la opcidn.
El comprador de opciones sabe exactamente cuanto arriesga, (el importe de la
prima pagada), y su beneficio potencial es ilimitado (caso de calls) puesto que no
hay techo tedrico al posible valor de una accién.

En el caso de puts el beneficio maximo es el precio total de la accién que llegaria a
cero en un caso extremo, tal como, la quiebra de la entidad emisora de las acciones
subyacentes. Es importante sefialar que esta limitacion de riesgo a la prima invertida
no es aplicable cuando se trata de futuros. La compra de futuros no exige un pago de

prima.



Mientras que el comprador de una opcidon ostenta derechos y ninguna obligacion
hacia terceros, el comprador de un futuro tiene el derecho de liquidarlo, pero si no lo
hace, tiene la obligacién de entregar o recibir el fisico. Ademas si el precio del futuro
subiese o bajase el limite en un dia, el tenedor de un futuro podria verse incapacitado
para liquidar su posicién incurriendo en pérdidas que exigirian nuevas aportaciones de
capital.

Pero el comprador de opciones sabe que su riesgo se limita a la prima pagada, sean
cuales sean las circunstancias, mientras que el comprador de futuros puede incurrir en
pérdidas muy superiores a su contraparte. Al especulador en opciones tiene el
problema del tiempo. Ya que ha invertido en un activo con una vida muy corta (que se
deprecia cada dia que pasa si no varia el subyacente) y necesita rentabilidades.

II. COBERTURAS: Las opciones sobre acciones permiten establecer coberturas sobre
posiciones en acciones especificas. Asi, un inversor que desee protegerse contra
una posible caida de unas acciones concretas que cuenten con opciones
cotizadas, puede comprar puts para cubrirse contra esa caida de precios. La
minusvalia en las acciones quedara compensada por la plusvalia en los puts.

Un inversionista que haya vendido unas acciones que tengan opciones cotizadas,

podra comprar calls para protegerse contra una posible subida de la accion.

III. RENTABILIDAD VIA PRIMAS: Las estrategias anteriores, especulacion y cobertura,
implican la compra de opciones. Esta tercera estrategia se basa en vender
opciones como operacion inicial, y en buscar el apoyo del tiempo en lugar de
enfrentarse a él. El vendedor desea que el precio de la opcién disminuya para
poder volverla a comprar mas barata; o mejor todavia, dejarla que expire sin
valor.

Anteriormente el vendedor de opciones, (en este caso se trataba casi siempre de
opciones de compra "calls"), eran inversores con carteras importantes que realizaban
contratos de opciones sobre acciones en su cartera a cambio de primas.

Los compradores de estos contratos no podian negociarlos con facilidad, hasta que
las bolsas introdujeron su negociacién en 1976. La venta de puts, es decir como
primera transaccion, es la forma tipica en que empieza a operar estos compradores de
opciones que busca rentabilizar su capital via primas. Si el precio de la accién sube, los

puts vendidos expiran sin valor y el comprador gana el total de las primas cobradas.

En este caso vuelve a vender puts, que pueden o no ejercerse. Si el precio de la
accion sigue subiendo no se ejerceran y el vendedor volvera a ganar la prima. Si por el

contrario el precio de la accién baja, los puts vendidos se ejercerdn y se vera obligado



a comprar las acciones, por consiguiente el comprador vendera calls sobre la recién
adquirida cartera.

Si efectivamente el mercado continua bajando los calls expiraran sin valor, y el
comprador volvera a vender calls. Eventualmente el mercado volvera a subir y el
vendedor tendrd que entregar las acciones subyacentes a los compradores de los calls
vendidos, liquidando su cartera, con lo que estd donde empezd, es decir sin acciones y
con dinero, pero con unos ingresos por primas vendidas que en muchos casos pueden
representar beneficios importantes sobre el capital empleado.

Para terminar esta descripcion sobre las posibles aplicaciones de las opciones,
conviene sefalar que hoy en dia los propios mercados de derivados actian de
contrapartida. Es decir un comprador adquiere derechos sobre su opcidn frente a la
bolsa que se la vendid, no frente a un tercero, como es el caso de los mercados de
acciones (o de futuros) donde la bolsa simplemente facilita la operacion entre
comprador y vendedor regulando la negociacion y liquidacién de la misma.

En el caso de opciones se puede argumentar que la Bolsa estd emitiendo valores
continuamente al actuar de contrapartida de compradores de opciones, cosa que es
cierta, y que deberia sujetarse a las normas sobre emision de valores. Por ello las
Comisiones de Valores condicionan la autorizacién a los mercados de derivados a que
actien de contrapartida en transacciones de opciones, "emitiendo" y "rescatando"
valores, a que estos les sometan el programa completo de negociacién y de
supervision para su aprobacion.

Las opciones se negocian en mercados organizados. El American Stock Exchange
(ASE), y el Philadelphia Stock Exchange (PHX), empezaron a negociar contratos de
opciones sobre acciones cotizadas en la Bolsa de Nueva York (NYSE) en 1976. Estos
fueron los primeros contratos de opciones a negociarse en bolsa en el mundo, y
tuvieron rapida aceptacién. En México el MEXDER inicia la operacién de las opciones
dentro del programa de desarrollo del mercado, a partir de marzo del 2004.

En el ambito internacional los mercados de derivados que negocian opciones es
variado es el caso del NASDAQ/ASE, donde se negocian opciones a largo plazo (3
afios), conocidas como LEAPS, sobre algunas acciones, que en inglés significa "salto".
Los "leaps" ("Long Term Equity Apreciation Securities") son Unicamente de tipo call, y
tienen menos liquidez que las opciones normales.

El Chicago Borrad Options Exchange (CBOE) es uno de los mercados mas
importantes en el ambito internacional donde se operan exclusivamente las opciones;
en él se negocian opciones de acciones, de indices como el S&P 100,S&P 500, Russell
2000, Los indices del sector se comenzaron a negociar en CBOE en octubre 1992. Las



opciones en indices de sector en el automotor (AUX), la sustancia quimica (CEX), el
software (CWX), ambiental (EVX), juego (GAX), el oro (GOX), la asistencia sanitaria
(HCX), el internet (INX), el seguro (IUX), el petréleo (OIX), la venta al por menor
(RLX), y el sector transporte (TRX). En 1994, el indice de CBOE México (MEX), el
Nikkei 300, acciones Indexan (NIK) y el indice de CBOE Israel (ISX)..En 1995, los
indices nuevos del sector de CBOE en REITS (RIX) y la tecnologia (TXX) se agregaron.
Warrants

Los warrants son opciones para comprar (call-warrants) o vender (put-warrants) una
accién o un indice bursatil. Aparecieron en los Estados Unidos a finales de 1970 cuando
los altos intereses forzaron a los emisores de obligaciones a mejorar las condiciones de
colocaciéon ofreciendo un instrumento adicional. Generalmente se ofrecia un warrant
por cada 2 6 3 obligaciones suscritas y estos warrants se inscribian en una bolsa para
facilitar su negociacidon. “Son titulos opcionales ofrecidos en venta por empresas con
acciones, instituciones bancarias o casas de bolsa sobre acciones, canastas de acciones
o indices de precios”.?

Cada lote de warrants daba derecho a adquirir una accién, del mismo emisor que
emitia las obligaciones, a un precio de ejercicio estipulado, en cualquier momento
hasta su vencimiento, generalmente de 3 a 5 anos. El precio de ejercicio se fijaba en
un monto superior al precio de la accién en el momento de emitir el warrant (entre un
20% y un 100% superior), y esa diferencia se llama (al igual que en el caso de
obligaciones convertibles) prima de conversion (conversion premium).

Hoy en dia, los warrants no los emiten emisores de obligaciones sino bancos y casas
de bolsa. Estos warrants se emiten de tipo call y put, y dan derecho a su tenedor a
comprar o a vender el subyacente al precio de ejercicio, exactamente igual que una
opcidn. Los vencimientos de estos warrants suelen ser de hasta a dos afios, y se

suelen emitir sobre indices bursatiles y sobre acciones muy liquidas.

2 Diaz Mondragon Manuel. "Mercados financieros de México y el Mundo”. Ed. Gasca. México 2002, primera
edicidn. Pag.70.



Como hemos dicho, los warrants se consideran valores y la entidad emisora debe
registrar la emision con la Comisiéon de Valores indicando el nimero maximo de
warrants call y warrants put que emitird en total, la forma en que respaldarad esa
emision, y la manera en que mantendra un mercado secundario, actuando como
contrapartida para los inversores que deseen comprar o liquidar warrants.

Esta funcién de contrapartida es, en la practica, la mas importante del emisor de los
warrants y por ello las Comisiones se aseguran antes de autorizar una emisién de
warrants que la entidad emisora tenga la capacidad y solvencia suficientes para
realizarla correctamente. El emisor de los warrants tiene que garantizar el
cumplimiento con los tenedores que exijan conversion, y ello se lleva a cabo
manteniendo un inventario de las acciones u opciones correspondientes.

Los warrants emitidos por entidades financieras se inscriben en bolsas de valores y la
negociacion se hace a través de esas bolsas. En Espafia varias entidades (Société
Generale, Citibank, etc.) emiten warrants sobre el IBEX-35 y algunas de las principales
acciones que lo componen (BBV, Telefénica, Repsol, etc.). Los warrants sirven para
especular, y para establecer coberturas, pero no para estrategias vendedoras, pues no

se pueden vender al descubierto; es decir, solo se pueden vender warrants adquiridos.

SWAP

Los swaps u operaciones de permuta financiera es un acuerdo contractual en el que
dos partes, llamadas contrapartes intercambian una corriente de flujos monetarios,
expresados en una o varias divisas, calculados sobre diferentes tipos o indices de
referencia que pueden ser fijos o variables; es decir swaps de tasas de interés, de
divisas, de commodities, de indices bursatiles y de indices macroeconémicos.

Los swaps son contratos a la medida para satisfacer las necesidades que requieren
las contrapartes por lo que no opera dentro de un mercado organizado o mejor
conocido como OTC (over the counter).

Los swaps se utilizan para reducir costos de financiamiento, administrar riesgos,
aprovechamiento de las economias de escala, arbitraje entre mercados o la creacién de
nuevos instrumentos financieros.

Los swaps de intereses, son contratos que obligan a las partes a intercambiar, en
fechas establecidas, los intereses correspondientes a aplicar dos tipos de interés
diferentes a un capital acordado. Los contratos de swaps de intereses no incluyen el

intercambio de capitales, como ocurre con los swaps de divisas.
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La gran mayoria de swaps de intereses se basan en el intercambio de los intereses
correspondientes a una tasa fija, por los correspondientes a una tasa de interés
flotante. Por ello, este tipo de swap se conoce en inglés como "plain vanilla”", es decir
"simple vainilla".

Los swaps de intereses aparecieron a principios de la década de 1980, respondiendo
al hecho de que, aunque muchos grandes bancos podian tomar dinero prestado a largo
plazo a tasas fijas en mejores condiciones que muchas empresas, no deseaban
mantener compromisos con intereses fijos a largo plazo, cuando sus depésitos estaban
sujetos a intereses variables a corto plazo.

Por otra parte, muchas empresas industriales podian conseguir préstamos en base
LIBOR en muy buenas condiciones, pero preferian tener tasas de interés fijas que les
evitaban correr riesgos de subidas de intereses. El mercado de swaps de intereses se
desarrollé muy rdpidamente en Londres y Nueva York, a partir de 1982. Inicialmente,
los margenes eran muy grandes, y ello atrajo a muchos participantes, incluyendo
intermediarios especializados, los "swap brokers", (agentes de swaps) y "swap dealers"”
(intermediarios de swaps que actiian también como contrapartida).

Los volimenes de contratacién se multiplicaron en cinco anos, siendo el swap mas
contratado, el de tipos de interés "fijo por flotante" en eurododlares. Si bien los swaps
de tipos de interés son instrumentos utilizados principalmente por entidades
financieras e industriales, hoy en dia muchos bancos los han hecho accesibles a sus
clientes individuales. En estos casos, generalmente, el cliente suele tomar el interés
fijo y pagar el interés flotante sobre un capital, depositando un porcentaje de ese
capital (10 al 15%) en garantia de cumplimiento.

Los swaps de divisas tuvieron su origen en el Reino Unido, aunque no como los
conocemos ahora, durante los afios setenta el gobierno britdnico gravé con impuestos
las transacciones en divisas, con la intencion de encarecer la salida de capitales con la
idea de que alentaria la inversién nacional y la inversion extranjera fuera menos
productiva, entonces surge el préstamo paralelo, ya que con este se podian evitar
estos impuestos; la ingenieria financiera crea los prestamos back-to-back que son
contratos entre dos corporacionés en distintos paises; una de ellas solicita capital en su
mercado para luego prestarlo a la otra empresa; la segunda realiza la misma operacion
en su mercado para luego prestarlo a la primera con lo que ambas empresas tienen la
posibilidad de acceder a mercados de capital en un pais extranjero sin el intercambio

en los mercados de divisas.
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Un swap de divisas es un contrato que obliga a dos partes a intercambiar, durante un
periodo de tiempo determinado, dos flujos de intereses nominados en diferentes
divisas y normalmente al final del periodo, el principal a un tipo de cambio acordado al
inicio del contrato.

Este tipo de swaps hace posible adquirir fondos en cualquier moneda vy utilizarlos
para invertir en activos nominados en cualquier otra moneda; “con esta ventaja se
hace posible la explotacion de ventajas comparativas que tienen diferentes empresas
en diferentes monedas con el propésito de reducir costos financieros”.? Existen otras
ventajas, como pueden ser el cubrir el riesgo del tipo de cambio, acceder a nuevos
mercados, y aprovechar las economias de escala.

Un swap de commodities (productos fisicos) es cuando las partes acuerdan
intercambiar flujos periédicos de dinero a un precio fijo por unidad sobre una cantidad
de una determinada commodity (mercancia), a cambio de otros flujos monetarios
basados en un precio variable por una cantidad dada de alguna mercancia; estos
productos pueden ser iguales o diferentes.

El swap de activos es un swap de tipo de interés o de divisas que se ha unido a un
activo; la tasa flotante con la que estructura un swap esta vinculada al rendimiento
total de algtin indice accionario, este rendimiento incluye tanto los dividendos como la
apreciacion de las acciones; el inversionista ha cambiado los flujos que recibia por un
activo a tipo fijo por otros a tipos variables superiores a los existentes en el mercado.
Los inversionistas utilizan este tipo de swap para administrar riesgos, tanto de tipo de
interés como de cambio; riesgo de crédito, asi como la falta de liquidez de algunos
activos.

El swap de indice bursatil o equity swaps es un instrumento de cobertura, en el que
como cualquier otro swap existe un intercambio de dos flujos, el variable y el fijo; su
principal caracteristica es que los flujos variables se obtienen al aplicar la variacion
porcentual de un indice bursétil, sobre una cantidad principal; a la parte que asume el
mayor riesgo recibe una cantidad adicional.

Un swap macroecondémico funciona exactamente igual que cualquiera de los antes
mencionados; un tipo fijo por uno variable, con la diferencia de que este tipo de
contrato debe estar referenciado a un indice macroeconémico, como puede ser el PIB,
PNB, la tasa de inflacidn, el indice de confianza, entre otros. Este tipo de swap permite

al inversionista cubrirse del riesgo de los ciclos econémicos recesivos.

3 Marshall F. John; Kapner R. Kenneth. “Cémo entender los swaps”. Ed. CECSA. México 1997, primera
reimpresion. Pag. 106.



1.3. COMO FUNCIONAN ESTOS INSTRUMENTOS

FORWARDS Y FUTUROS

Como se dijo anteriormente un forward y un futuro son por definicion similares; sus
obligaciones son las mismas para las partes contratantes, el vendedor se compromete
a entregar el activo referido en la fecha y al precio acordado; mientras que el
comprador tiene la obligacion de pagar el activo en la fecha y precio mencionado.

Por otra parte existen diferencias sustanciales entre este tipo de contratos. En primer
lugar tenemos que un Futuro esta estandarizado debido a que a se negocia en
mercados organizados, la cantidad, la calidad, fechas y precios son las mismas;
mientras que un Forward es mucho mas flexible las caracteristicas antes mencionadas
las determinan tanto el comprador como el vendedor. En segundo lugar la regulacion
bajo la cual operan los futuros es una garantia, ya que es la Camara de Compensacién
la que liquida los contratos de este modo ambas partes cumplan con el contrato
eliminando este riesgo; cuando en los Forwards se establece una cantidad tnica como
garantia. Por ultimo, existe una Cdmara de Compensacién que se encarga de cazar
posiciones, es decir, se vuelve comprador para el vendedor y viceversa, vendedor para
el comprador; su posicion es siempre igual a 0 ya que vende lo que compra. "Los
Futuros son una especie de contrato Forward estandarizado y negociable en un
mercado organizado, con un sistema prudencial basado en la constitucién de margenes
y capital para respaldar su integridad”.*

La operacion de los Futuros actéa como un juego suma cero; lo que gana uno pierde
otro; por tanto la suma de las perdidas y las ganancias es cero. Por ejemplo si un
inversionista tiene una posicién larga o de compra, este obtiene ganancias conforme el
precio del activo subyacente suba; al momento de liquidar el contrato el precio spot o

de mercado del subyacente serd mas alto que el precio al cual pacté el Futuro.

* Diaz Tinoco; Herndndez Trillo. “"Futuros y Opciones Financieras. Una introduccién”. Ed. Limusa. México
2002, tercera edicion. Pag. 16.
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Grafica 1.
PERDIDAS Y GANANCIAS DE LA POSICION LARGA O DE COMPRA

Ganancias

Precio subyacente

Pérdidas

FUENTE: ELABORACION PROPIA

La parte que vende o tiene una posicién corta, actia al contrario al de la posicion
que compra; las ganancias de la posicién vendedora aumentan cuando el precio de
mercado del subyacente disminuye, esto por que va a vender el activo a un precio
mayor que el de mercado; por otro lado tiene pérdidas cuando el precio spot aumenta,
entonces esta vendiendo a un precio menor.

Grafica 2.
PERDIDAS Y GANANCIAS DE LA POSICION CORTA O DE VENTA
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FUENTE: ELBORACION PROPIA



FORWARD DE TIPOS DE INTERES A PLAZO: FORWARD RATE AGREEMENTS-
FRA'S

Los contratos de tipos de interés a plazo, o FRA'S, son utilizados por bancos y
empresas que necesitan contratar con condiciones distintas a las que ofrecen los
mercados de futuros sobre tipos de interés. Los contratos de FRA'S se establecen ente
dos inversores, (en el 99% de los casos corporativos o bancarios), uno de los cuales
necesita garantizarse una tasa de interés minima para una colocacién a realizar a
partir de una fecha futuro conocida, y otro inversor, que desea limitar el costo de un
préstamo que ha decidido obtener, a partir de la misma fecha futura, y por el mismo
importe.

Ambas parte acuerdan el importe nocional, (es decir teérico), del préstamo, y fijan
una tasa de interés a aplicar a ese préstamo a partir de la fecha futura acordada, asi
como una tasa de interés de referencia, que pueden ser LIBOR, EURIBOR, en el caso
de México la tasa lider del mercado a 28 dias, para valorar el FRA en esa fecha. Si
efectivamente, llegada la fecha futura la tasa de interés de referencia es superior a la
tasa contratada, el "prestamista" abona al "prestatario” el importe del exceso de los
intereses que esa mayor tasa representa sobre el préstamo nocional.

Si por el contrario, los intereses en esa fecha futura, (la fecha de liquidaciéon del
FRA), son inferiores a los intereses de referencia, el "prestatario” abona la diferencia
correspondiente al “prestamista”. Los términos "prestatario" y "prestamista” se han
entrecomillado, pues de hecho el FRA no incluye un contrato de préstamo. Sélo obliga
a los contratantes a liquidar, por diferencias, las diferencias de interés que puedan
existir en la fecha de liquidacién entre el interés de referencia, y el interés contratado.

El inversor que toma la posicion de un posible prestamista, es el vendedor del FRA, y
el que toma la posicién opuesta, es decir de prestatario, es el comprador del FRA. Asi
vemos, que el comprador de un FRA se beneficia si los intereses suben, lo que le
permite compensar los costos adicionales de un préstamo resultantes de esa subida; o
simplemente embolsarse el beneficio de la operacion. En cambio, ese comprador
perdera si los intereses bajan, pero esa pérdida se vera compensada por los menores
intereses del posible préstamo.

El vendedor, en cambio, gana si los intereses bajan, y pierde si suben. Los FRA'S son
instrumentos muy utilizados por tesoreros de bancos y directores financieros de
empresas, para cubrir riesgos de fluctuaciones de interés, tanto para operaciones de
activo, (colocar dinero), como de pasivo, (tomar dinero). No son instrumentos

utilizados normalmente por inversores individuales.



OPCIONES Y WARRANTS

Una opcidn es un instrumento financiero que otorga al tenedor el derecho mas no la
obligacion de comprar o vender un activo o subyacente en una fecha determinada a un
precio igualmente ya pactado.

Supongamos que un inversionista desea comprar una opcién de compra (Call) de
acciones de GMODELO con un precio de ejercicio $20 por accion desde junio hasta
noviembre del mismo afio. Si al llegar la fecha de liquidacion del contrato, el precio de
mercado de la acciébn de GMODELO es de $19 por accion, el inversionista tendra
pérdidas; ya que se puede comprar la accion en el mercado a un precio menor al
pactado en la opcién; si decide no ejercer su derecho su pérdida se vera limitada
Gnicamente al costo de la prima; ante esta situacion el inversionista se encuentra OTM
(Out The Money) fuera del dinero.

Tenemos el caso de que el precio de mercado es de $24 por accion, al llegar la fecha
de liquidacién; para el inversionista esto representa una ganancia puesto que consiguid
las acciones mas baratas de lo que pudo haberlas conseguido en el mercado, con una
ganancia por acciéon de $4 multiplicado por el nGmero de acciones compradas, el
inversionista se encuentra en una situacion ITM (In The Money) en el dinero.

Al llegar la fecha acordada, el precio spot de la accién es de $20; lo que significa que
es el mismo precio acordado al de mercado; por lo que para el inversionista es lo
mismo, obtener las acciones en el mercado o bien ejercer los derechos que le otorga la
opcion; si fuera el caso se le conoceria como ATM (At The Money) en el dinero; no hay
pérdidas ni ganancias.

En el caso de la opcidén de venta (Put), funciona de forma inversa a un Call; las
ganancias se obtienen con precios a la baja en el mercado. Graficamente se veria asi
un Call y Put (Gréfica 3).
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Grafica 3.
RENDIMIENTO DE UNA OPCION
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FUENTE: “Futuros y Opciones Financieras. Una introduccion”

En donde la linea se vuelve horizontal al eje de las "X"; se le conoce como la pérdida
del inversionista o bien la prima que ha de pagar; como se puede observar la pérdida
es conocida, el riesgo se redujo a un minimo, mientras que las ganancias se vuelven
infinitas, tanto en un Call como un Put.

Los titulos opcionales o Warrants funcionan de forma similar a las opciones; los hay
de tipo europeo, americanas; salvo el hecho de que los Warrants son emitidos
directamente por las compafias que normalmente son las empresas que emiten las
acciones; por el otro lado las Opciones son emitidas por el mercado; aunado al hecho
de que en el caso del mercado mexicano las emisoras de los Warrants son casas de
bolsa esto permite que existan Warrants de venta, cuando no podria existir uno de
este tipo cuando la empresa emisora es la misma; ademas no tienen la misma
flexibilidad de las opciones al momento de crear estrategias para el inversionista.

SWAPS

Uno de los Swaps mds cominmente utilizad es de tasa de interés; aunque como se
menciono anteriormente, se pactan Swaps de divisas, commodities, activos, indices
bursatiles y macroecondmicos.

Supongamos que una empresa llamada Telmex ha emitido deuda a tipo fijo que se

pagara trimestralmente con vencimiento a dos anos, ahora desea endeudarse a tasa
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de interés variable; y otra empresa llamada Telefénica que ha emitido a tasa variable,
pero quiere pagar intereses fijos. Con un contrato Swap, Telmex pagara
trimestralmente a Telefénica los intereses de su deuda a cambio de recibir de
Telefénica los intereses a tipo fijo, para hacer frente a su emision; por lo tanto Telmex
quedara endeuda a tipo variable y Telefonica a tasa de interés fijo, tal y como ellas lo

querian.

Figurq 1.
SWAP DE TIPO DE INTERES FIJO POR VARIABLE

Paga trimestralmente a Telefénica intereses a
tasa variable

TELMEX l-lll-l-il|.|-|-x.-lnlllllllllllu---i.l’- TELEFONICA

»

Paga trimestralmente a Telmex intereses a tasa fija

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON BASE EN “INTRODUCCION AL ANALISIS DE PRODUCTOS
FINANCIEROS DERIVADOS"

I.4. ANTECEDENTES DE LOS INSTRUMENTQOS DERIVADOS

El uso de los instrumentos derivados tiene una larga historia aunque no desde
siempre se les ha conocido con este nombre. Hacia el afio 1600 en Japdn se utilizaba
un mercado de futuros organizado de arroz principalmente, los Sr. Feudales recibian el
pago de la renta de la tierra en especie el problema de ellos era que los precios de las
cosechas variaban cosecha tras cosecha debido a diversos factores naturales y
humanes, cuando su principal prioridad era el tener liquidez. Los pagos recibidos eran
enviados a las ciudades para ser almacenados con lo cual obtenian la liquidez deseada;
mas tarde se empezaron a emitir recibos contra las mercancias depositadas en los
almacenes lo cual aumento la liquidez del mercado aunado a la gran confianza que
podian representar estos contra recibos.

En 1730 el mercado del arroz se ostentaba como un mercado de futuros moderno,
los contratos que se pactaban se estandarizaron tanto en cantidad, calidad del arroz y
duracién del mismo; ademas de que existia una cadmara liquidadora (Clearinghouse)
donde los participantes debian tener una linea de crédito lo suficientemente amplia
para poder hacer frente a las obligaciones contraidas. Aunque por otra parte no estaba
permitida la entrega fisrca del arroz, el uso del mercado era meramente especulativo;

afios mas tarde fue que se podia hacer la entrega fisica del arroz.
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En Europa principalmente en Amsterdam se utilizaban las opciones sobre acciones de
la Compaiiia de las Indias y de Holanda; se generaban expectativas sobre la empresa a
su retorno de la India y otros lugares; si se tenia un viaje exitoso las expectativas del
pago de dividendos aumentaban y por lo tanto el precio de la accién aumentaba.

El origen de los modernos mercados organizados de contratos a futuro se remonta a
finales del siglo XIX, cuando las mejoras en los medios de transporte, el aumento de la
produccion de materias primas, la concentracion del consumo en grandes centros
urbanos, y la difusion de informacién a través de los medios de comunicacién,
aumento enormemente la volatilidad de los precios de materias primas, tanto agricolas
como industriales; principalmente en Nueva York y Chicago. Esto obligd a los
comerciantes a establecer contratos de futuros para asegurar el precio de las
mercancias; Asi, en Estados Unidos por ejemplo, las cosechas de cereales
desembarcaban de una vez en unos cuantos mercados centrales, principalmente
Chicago (el nicleo de poblacién mas cercano a las grandes fincas de cereales), a
finales de Julio, inundando silos y presionando los precios a la baja en afios de buenas
cosechas, con el consiguiente perjuicio a los agricultores.

Por otra parte los industriales, (molinos, fabricas etc.) se veian afectados por precios
altos cuando las cosechas eran menores. Agricultores y procesadores empezaron a
ponerse de acuerdo antes de la entrega de la cosecha, estableciendo contratos para la
entrega del trigo o el maiz a un precio determinado que permitia a ambas partes
satisfacer sus necesidades.

Esos contratos, a su vez, se empezaron a negociar primero entre procesadores, que
asi completaban sus inventarios o colocaban sus excedentes de cereales; y mas tarde,
entre los propios agricultores, y especuladores en general.

El Chicago Board of Trade (CBOT), fue el primer mercado organizado de contratos a
futuro en constituirse en los Estados Unidos y se fundd en 1848. El CBOT normalizé los
contratos a futuro de trigo, maiz, y cebada, definiendo el importe de cada contrato,
(5.000 "bushels”, medida de peso que representa la capacidad de carga de cereal de
un vagon de ferrocarril americano), el tipo de cereal, las fechas de entrega admisibles
para estos contratos, (inicialmente Junio y Septiembre), y normas de calidad tales
como, grado de impurezas, humedad maxima admisible etc,

El CBOT establecid la contratacion en base a subastas continuas en corros, fijando el
sistema de cotizacion en centavos por libra, y las oscilaciones minimas de precio en un
centavo. También fijé la oscilacién maxima de precios tanto al alza como a la baja
respecto el precio de cierre del dia anterior, de forma que, si la cotizacién del contrato
de maiz de septiembre bajaba mas del limite permitido respecto al precio del cierre
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anterior, se suspendia la contratacién hasta el dia siguiente por haber bajado el limite
("down the limit").

Las mismas disparidades coyunturales entre oferta y demanda afectaban a otras
materias primas, como el azlcar, el cacao, y el café que llegaban de forma masiva a
Nueva York, Hamburgo, y sobre todo, a Londres. En Londres se establecié el London
Sugar Cocoa and Coffee Exchange, a finales del siglo XIX, donde se negociaban
contratos a futuro en azlcar, café, y cacao.

Mas tarde los mercados se comienzan a especializar dando lugar en 1874 a un nuevo
mercado organizado el Chicago Produce Exchange en el cual se negocian
exclusivamente futuros sobre productos perecederos; otro claro ejemplo de la
especializacion es el Chicago Butter and Egg Board; estos dos mercados son la base
para la constitucion de lo que hoy conocemos como el Chicago Mercantile Exchange
(CME).

En Londres y Nueva York operaron durante muchos afios esas bolsas de café, azlcar,
y cacao; la de Londres se transformd en el London Commodity Exchange que fue
absorbida por el mercado de futuros financieros, (el London International Finantial
Futures Exchange) (LIFFE) en 1982, mientras que la de Nueva York se fusioné en 1998
con la Bolsa de Algodén de Nueva York (New York Cotton Exchange o NICE), formando
la New York Board of Trade (NYBT).

En cuanto a materias primas industriales, la London Metals Exchanges (LME)
fundada en 1877 es la primera bolsa de metales del mundo, y en ella se negocian
contratos al contado y a futuro de cobre, aluminio, plomo, niquel, estafio y zinc. En el
Iﬁternational Petroleum Exchange (IPE), de Londres, fundado en 1980, y en el New
York Energy Exchange, (NYNEX), fundado poco después, se negocian contratos a
futuro sobre petréleo crudo, gaséleo, gasolina, y gas natural.

En el LIFFE se negocia también un futuro de fletes maritimos. Los contratos a futuro
sobre metales preciosos, oro, plata, platino, y paladio, se negocian principalmente en
el Commodity Exchange de Nueva York, (COMEX), aunque existen varios mercados de
oro y plata fisica en el mundo, destacando el de Londres.

Los mercados de contratos a futuro de materias primas que acabamos de relacionar
son los mas importantes. Ademas existen otros secundarios de los cuales el mas
importante es el Chicago Mercantile Exchange, (CME), el hermano menor del CBOT,
que fue el primer mercado del mundo en introducir, en 1974, futuros financieros,

concretamente futuros sobre divisas.
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1.5. LOS MERCADOS DE DERIVADOS MAS IMPORTANTES EN EL MUNDO

Los primeros derivados financieros aparecieron en 1972, en la forma de futuros
sobre divisas, introducidos por el International Monetary Market de Chicago (IMM).
Poco después, (1976), comenzaron a negociarse los futuros sobre tipos de interés, con
la introduccién del contrato a futuro sobre el Bono del Tesoro a diez afios por el
Chicago Board of Trade (CBOT).

Estos contratos, tuvieron una gran aceptacién, provocando que las bolsas crearan
nuevos contratos de futuros financieros, introduciéndose mas de 16 contratos
diferentes en los primeros afios de la década de 1980. La creatividad financiera
norteamericana termind contagiando a Europa, y al resto del mundo, credndose
durante la segunda mitad de los 80’s una variedad de mercados especializados en
derivados financieros en muchos paises, tales como el LIFFE en 1982, {London
Financial Futures Exchange), el MATIFF en 1985, (Marché a Terme des Futures
Financieres de Paris), y en 1990, el MEFF (Mercado Espafiol de Futuros Financieros), en
México el MEXDER (Mercado Mexicano de Derivados) inicia sus operaciones el 15 de
diciembre de 1998, como la primera bolsa de futuros en el pais.

Estos mercados empezaron ofreciendo futuros y opciones sobre bonos y depésitos en
las divisas locales, asi como sobre los indices bursatiles de mercados de valores. Al
mismo tiempo, introdujeron opciones sobre algunas de las acciones mas importantes
de sus mercados, con lo que al terminar el siglo, el inversor internacional tiene a sus
disposicion una red global de mercados de derivados financieros, que le permiten
especular, establecer coberturas, o buscar rentabilidades via estrategias de venta, en
una gran variedad activos.

En la actualidad existen diferentes asociaciones que agrupan a las bolsas de
derivados de todo el mundo una de ellas y la mas importante es la WORLD
FEDERATION OF EXCHANGES, la cual relne a otras asociaciones del mundo como
IOMA (Internacional Option Market Association).

IOMA la integran alrededor de 46 bolsas de derivados, de las cuales, unas de estas
tienen una gran variedad de productos derivados y otras se especializan en solo

algunos productos. Las bolsas que la conforman son las siguientes:



F"_—'—*-“‘ T T
American Stock Exchange !I LCH.Clearnet SA

Athens Derwatwes Exchanges, S.A. ] London Metal Exchange Ltd. (LME) ||
(ADX}

Australlan Stock < Exchange _j Malaysia Derivatives Derwatwes Clearing House

Bolsa de Valores do S3o0 Paulo [ MalaySia Derivatives Exchange Berhad |I
Borsa Itailana SpA MEFF

Bourse de Montréal Mercado Mexicano de Derivados
(MEXDER)

Canadian Derwatwes Clearing Corp. r_ New York Board of Trade (NYBOT) |
Chicago Board of Trade ;CBOT) ! New York Mercantile Exchange (NYMEX}J

‘ [ Chicago Board Options Exchange [ NOS Clearing ASA |
Chtcago Mercantile Exchange (CME ] OM London Exchane Limited (OMLX

China Zhengzhou Commodity Osaka Securities Exchange
Exchange

Copenhagen Stock Exchange ] Oslo Bgrs

] i Eurex Frankfurt AG ] l—_ Pacific Exchange 1PCX1
Eurex Zirich AG —_||__Pniladelphia Stock Exchange (PHLX) |
[ Euronext Amsterdam j ’_—W
. I Euronext Brussels J Singapore Exchange |
—Eurm l—s— ydney Futures Exchange (SFE) |
| HEX Integrated Markets Ltd. __L—1| Taiwan Futures Exchange (TAIFEX)
| Hong Kong Exchar;;a; and Clearing F Tel-Aviv Stock Exchange !

International Petroleum Exchange The Clearlng Corporation
IPE
International Securities Exchange The Options Clearing Corporation, Inc.
(ISE)

| Korea Stock Exchange II Tokyo Stock Exchange ]
| LCH.Clearnet Limited | | Wiener Borse AG I

El mercado de derivados es uno de los mercados financieros que mas crecimiento

presenta afio con afio, en el 2002 crecié aproximadamente un 39% lo que representa

mas de seis billones de contratos anuales; en el afio 2003 solo crecié un 31%, es decir

ocho billones de contratos operados, aunque el crecimiento sigue siendo significativo.
Dentro de este crecimiento destaca el Korea Stock Exchange, que ya actualmente

forma parte de la asociacién, ya que el contrato de opciones sobre el indice de la



misma bolsa representa por si solo el 55% del volumen total de opciones negociadas
en todo el mundo durante el 2003; el éxito de este contrato surge gracias al tamano
del contrato, es decir, las cantidades de inversion requeridas para este contrato son
minimas, por lo cual se encuentra al alcance de inversionistas con bajos niveles de
capital, pero esto depende de las especificaciones de cada una de las bolsas. Por lo
cual hay veces que es dificil comparar una bolsa con otra debido a esta diferencia en
los tamanos de contratos; debido ha esto se ha tratado de homogeneizar la forma en
la que se miden las cantidades de contratos. Otro determinante en este crecimiento en
el nimero de contratos son los mercados de EUA, debido a la importancia que tienen
en el mundo, y a otros factores como pueden ser las negociaciones electrdnicas; como
en el caso del contrato “"E-mini” del Chicago Mercantil Exchange, el cual se realiza a
través de internet via E-mail, este es un contrato futuro del S&P 500 que tuvo un
crecimiento del 39% 6 161 millones de contratos, cuando el contrato del mismo
subyacente, conocido como el “big” se negocié en solo 20 millones de contratos; esto
mismo ocurrid con los contratos sobre los indices NASDAQ 100 y el RUSSELL 2000 los
cuales se pueden operar igualmente de forma electrénica.

El crecimiento de cada una de las bolsas depende necesariamente de los contratos
que esta ofrezca, como se menciono en parrafos anteriores uno de los mas grandes
éxitos de la bolsa de Corea es el contrato de opcidn sobre el KOSPI 2000 que opero
2,837.72 de contratos, un crecimiento del 50.16% con respecto al afo anterior y otro
sobre productos agricolas. En el EUREX, mercado europeo, destaca el contrato sobre
futuros sobre Euro bonos con 244.41 de contratos, un diferencia de 27.79% con
respecto al ano anterior; en el mercado norteamericano tenemos el éxito del CME, el
futuro a tres meses del Euroddlar, el cual operé 208.77 de contratos, un crecimiento
del 3.31%. Para el MEXDER el contrato mas negociado es el futuro sobre la TIIE 28 el
cual se negocié en 162.08 de contratos lo que es un crecimiento del 101.10%; para
concluir los cinco contratos mas negociados en el mundo esta el E-mini mencionado
anteriormente®.

La competencia entre los mercados es un factor fundamental para atraer un mayor
numero de inversiones y para la promocién del crecimiento en el volumen de los
contratos operados en cada mercado; los mercados que presentan mayor competencia
lo hacen a través de los contratos que mayor demanda tiene; como son el CBOT, CME,
LIFFE, EUREX.

5 Las cifras son en millones de contratos; el afio al cual se hacen referencia las cifras son del 2003.
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Otro gran acierto que han tenido algunas de estas bolsas es la reduccién en los
costos de transaccion lo que proporciona una mayor atraccion de inversionistas;
aunque por ejemplo el EUREX no ha tomado parte en este rubro, pero por otro lado el
tamanfio de los contratos es menor a los del CBOT. Es por ello que ahora la competencia
se vuelve un factor clave en la atraccion de inversiones en cada uno de los mercados
por lo que han decidido ofrecer una mas amplia gama de posibilidades que se adecuen
a lo que cada inversionista busca en su afan de administrar el riesgo o por el simple

hecho de especular.
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CAPITULO II
EL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS (MEXDER)

I1.1. RECUENTO HISTORICO DE LOS DERIVADOS FINANCIEROS EN MEXICO

La historia de los derivados comienza en el periodo 1978-82, se operaron futuros
sobre el peso mexicano fuera de México, en el CME. En 1983, se introdujo en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) un sistema para la operacion de futuros de acciones, que
en 1985 llegaron a representar 5% del volumen accionario.

En 1986, se hicieron las primeras operaciones de futuros de petrobonos. Pero en
1987, las operaciones de futuros tanto de acciones como de petrobonos se
suspendieron debido a su baja operatividad. En 1987, se introdujeron instrumentos de
cobertura de divisas peso/ddlar denominados “"Contratos de Coberturas Cambiarias”,
un instrumento operado no en la Bolsa sino en forma extrabursatil pero con una
regulacién estandarizada por el Banco de México.

La emisién de instrumentos de deuda por parte del gobierno fue fundamental en la
constitucion de carteras, ya que permite indicar los valores nominales a distintas
bases; por ejemplo los PETROBONOS indizados al petrdleo del Istmo; PAGAFES
indizados al tipo de cambio controlado; TESOBONOS indizados al tipo de cambio libre.
Cuando se renegocia la deuda, se emiten los bonos BRADY en 1990, que incorporan
una clausula de recompra que funciona como una Opcién ligada al promedio del precio
del petréleo del Istmo.

Afos después, ya entrada la década de los 90’s, se comienzan a negociar contratos
Forward como mercado no organizado (OTC), sobre tasas de interés de titulos
gubernamentales, tasa interbancaria y sobre el Indice Nacional de Precios al
Consumidor. En 1992 los Titulos Opcionales se negocian en la BMV sobre indices y
acciones; al mismo tiempo en mercados internacionales se inicia la negociacién de
Opciones sobre ADR “s de empresas mexicanas en el Chicago Board Options Exchange,
New York Options Exchange, etc. Por otra parte en los mercados no organizados, se
pactan contratos Forward y Swap sobre tipo de cambio, tasas de interés y

commodities, entre los distintos intermediarios extranjeros y nacionales.
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La mayor parte de los contratos pactados se realizaban en mercados que no tenian
la suficiente regulacién y supervisién, lo que generaba un riego adicional si alguna de
las partes contratantes no cumplia con su obligacion. La regulacién beneficia la
operacion eficiente de los mercados financieros, sobre todo si se trata de mercados de
valores y productos derivados. “La autorregulacion del mercado significa la
combinacién de la fuerza de la regulaciéon gubernamental con la regulacion, auditoria y
estrecha vigilancia en los procesos de negociacion y liquidacion de contratos”®. Esta es
una de las principales necesidades para crear un mercado de derivados que cumpliera
con los requisitos internacionales y de este modo poder enfrentar la globalizacion de

los mercados financieros internacionales.
I1.2. ORIGEN Y DESARROLLO DEL MERCADO DE DERIVADOS EN MEXICO

A mediados de los 80's, México seguia sufriendo los estragos de la crisis de 1982,
aunado a la caida de los precios internacionales del petroleo en 1986; fue entonces
que se aplicaron programas heterodoxos de estabilizacién econdmica, entre estos, se
firmo el acuerdo Brady de renegociacién y reestructuracion de la deuda en 1989; con
objetivos muy claros para acceder a mercados internacionales de capitales y liberar la
balanza de pagos; este acuerdo culmino mas tarde en Enero de 1994 como el NAFTA
(Tratado de Libre Comercio de América del Norte), el cual incluye un régimen de libre
movilidad de capitales entre México y Estados Unidos de Norteamérica.

Estos acuerdos exigian aplicar ciertas politicas y reformas estructurales, en el sector
financiero, las mas importantes comienzan en Mayo de 1989, se reformo la regulacién
con respecto a la inversion extranjera; en Julio se abrieron los mercados de capitales a
la inversion extranjera, a través de un régimen liberal de inversion neutral, y la nueva
forma de operar de los bancos.

En Diciembre de 1990 se abren los mercados de dinero para la inversién extranjera,
con la restriccion de inversiones en portafolios que contengan instrumentos emitidos
por el Gobierno, es en este afio cuando inician las negociaciones del Tratado de Libre
Comercio. En 1991 la Bolsa Mexicana de Valores es reconocida por la US SEC como un
mercado seguro; y los principales bancos se privatizan.

Cubriendo las etapas marcadas por el tratado, en Enero de 1994 entra en vigor. Ya
una vez renegociada la deuda, el sector financiero lo que se buscaba, con este tratado
era incrementar la entrada de capitales tanto en inversion directa como en inversiones

®Lic. Carlos Neda Land&zuri "MEXDER: El primer mercado financiero autorregulado en México” en MEXDER
Publicacion Especializada. Afio 1, No.1. Martes 8 de octubre 2002. Pag. 3.
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de cartera; a principios de la década de los 90’s los portafolios de inversion tenian un
rol muy importante y creciente, de no existir ninguno en 1989, se incremento a 3.4
billones de ddlares en 1990, en 1993 era de de 28.4 billones, una vez puesto en
marcha el tratado se incrementarian en un 3.3%.

Estas reformas al sector financiero provocaron que la demanda de productos
financieros derivados se viera incrementada; el uso principal de los instrumentos era
para cubrirse del riesgo de tipo de cambio y las tasas de interés principalmente. Por
otro lado las negociaciones se realizaban en mercados no organizados generando un
riesgo adicional en caso de incumplimiento por alguna de las partes.

Con el objetivo de ofrecer un mercado de cobertura 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. EIl MEXDER, Mercado Mexicano de
Derivados, surge como respuesta a la necesidad de contar con un mercado organizado.

El 31 de diciembre de 1996 las Autoridades Financieras publicaron en el Diario Oficial
de la Federacion las reglas a las que habran de sujetarse las Sociedades y Fideicomisos
que intervengan en el establecimiento y operacion de un Mercado de Futuros y
Opciones cotizados en Bolsa y el 16 de mayo de 1997, la Comisidon Nacional Bancaria y
de Valores emitié las "Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en
sus operaciones los participantes en el Mercado de Futuros y Opciones cotizados en
Bolsa".

Las reglas proveen el marco normativo para las funciones de los participantes del
mercado en tanto que las disposiciones ofrecen el marco regulatorio que obedecen los
esquemas operativos, de control de riesgos, supervision y vigilancia del mercado.

En base a lo anterior tanto el MEXDER como Asigna, Compensacion y Liquidacion
emiten sus propios Reglamentos en noviembre de 1998 y Manuales en diciembre del
mismo afio. Y es bajo estos documentos que se autorizan los Socios Liquidadores y los
Socios Operadores.

El 15 de diciembre de 1998, el MEXDER inicia operaciones con cuatro Socios
Liquidadores por cuenta propia operando el contrato de futuro sobre el délar de
Estados Unidos de América, con 4 series, Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre de
1998.

El 15 de Abril de ese mismo afio, inicia la cotizacién de futuros sobre el Indice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa (IPC) junte con el inicio de funciones de los Socios

Operadores.
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Los contratos de futuros sobre CETE a 91 dias y TIIE a 28 se listan el 26 de mayo de
1998 y el 29 de julio los contratos sobre acciones: BANACCI O, CEMEX CPO, FEMSA
UBD, GCARSO A, GFB O y TELMEX L. Los instrumentos derivados que hoy cotizan en
el Mercado Mexicano de Derivados son: Futuros del délar, Futuros de la Tasa de
Interés Interbancaria de Equilibrio a 28 dias, Futuros sobre los Certificados de la
Tesoreria de la Federacién a 91 dias, Futuros sobre el Indice de Precios y Cotizaciones
de la Bolsa Mexicana de Valores y Futuros sobre las 6 acciones mas bursétiles en la

Bolsa mexicana de Valores.
11.3. CARACTERISTICAS DEL MEXDER

El MEXDER se constituyd como una Sociedad Andnima de Capital Variable,
autorizada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico; inicid sus operaciones el 15
de Diciembre de 1998 al negociar contratos de futuros sobre subyacentes financieros;
asi mismo se cre6é una Camara de Compensacion (ASIGNA); ambas instituciones son
reguladas y supervisadas por las autoridades financieras SHCP, BANXICO, CNBV.

La mision del MEXDER es: “Impulsar el crecimiento del Mercado Mexicano de
Derivados de acuerdo a las necesidades de las empresas, inversionistas y del Sistema
Financiero en general, desarrollando herramientas que faciliten la cobertura,
administracion de riesgos y eficiencia en el manejo de portafolios de inversién, en un
marco de transparencia e igualdad de oportunidades para todos los participantes”.”

La constitucién de un mercado de derivados organizado y estandarizado requiere que
se persigan ciertos objetivos, para que este cumpla con su papel en el Sistema
Financiero Mexicano y promueva el desarrollo de la economia; “El MEXDER promueve”®

Establecer condiciones para una mayor competitividad financiera internacional.
Desestimular la migracion de capitales mexicanos a otros mercados.
Lograr un balance adecuado entre importaciéon y exportacion de servicios
financieros.

O Diversificar y flexibilizar los instrumentos disponibles por el sector financiero
mexicano.
Atraer la participacion de intermediarios e inversionistas extranjeros.
Desarrollar y facilitar la aplicacion de mecanismos de administracion de riesgos.

T http://www.mexder.com.mx
J http://www.mexder.com.mx
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Generar instrumentos de cobertura para empresas no financieras.

Promover el crecimiento vy diversificacion del mercado de productos
estructurados, listados en la Bolsa Mexicana de Valores.

Crear un mercado de opciones y futuros listados, con toda la infraestructura
necesaria para su adecuado funcionamiento, de acuerdo a los rigurosos
estandares internacionales para los mercados de derivados y que exigen los
organismos internacionales.

Establecer una Cdmara de Compensacion centralizada.

Modernizar el sistema bancario de pagos.

Homologar los estdndares internacionales de regulaciéon, autorregulacion y

supervision.

El MEXDER opera conjuntamente con una Camara de Compensacién, la cual es un

fideicomiso constituido por alguna institucion de banca muitiple como Gnica autorizada

por la SHCP, para operar como contraparte de cada operacién que se celebre en la

bolsa, asi como compensar y liquidar contratos de Futuros y Opciones; para que esta

camara se constituya debe contar con al menos 5 socios liquidadores.

La Camara de Compensacién debe cumplir con ciertas obligaciones para que el

mercado opere de manera eficiente, entre estas obligaciones se encuentran:

A.

Establecer los mecanismos necesarios para efectuar la compensacion y la
liquidacion de las operaciones.

Actuar como contraparte ante instituciones de crédito, casas de bolsa o clientes
por las operaciones que por cuenta de tales personas les lleven los socios
liquidadores.

Exigir, recibir y custodiar las Aportaciones Iniciales Minimas, las liquidaciones
diarias y las liquidaciones extraordinarias que les entreguen los socios
liquidadores.

Administrar y custodiar el fondo de compensacion y el fondo de aportaciones.
Elaborar y someter a la aprobacién de las autoridades los requerimientos
estatutarios y demas requisitos que tendran que cumplir los socios liquidadores.
Pactar la posibilidad de intercambio de informacién con otras camaras de
compensacion.

Contar con mecanismos que les permitan dar seguimiento a la situacion
patrimonial de los socios liquidadores.

Establecer programas permanentes de auditoria a los socios liquidadores.



Establecer los controles internos necesarios para que los funcionarios y
empleados encargados de su administracion y operacion, no puedan encargarse
de la administracion y operacion de ningtn socio liquidador.

Instrumentar, vigilar y sancionar las medidas que deberdn adoptarse para
procurar la integridad financiera de la camara de compensacion, como lo son,
entre otras, la determinacién de las aportaciones, la mutualizacion de riesgos
entre los socios liquidadores, asi como las demas medidas complementarias de
correccion.

Pactar en los contratos de fideicomiso que la propia camara de compensacion
podra intervenir administrativamente, cuando se presenten las circunstancias
previstas en su reglamento interno a los socios liquidadores, con el objeto de
aplicar las medidas correctivas necesarias para la sana operacién de la cdmara
de compensacion y de la bolsa.

Definir las medidas que deberdan adoptarse en caso de incumplimiento o
quebranto de algun socio liquidador, disefando una red de seguridad.

. Definir coordinadamente con la bolsa, un limite por cliente para cada tipo de
contrato de futuro y de opciones celebrado por un socio liquidador, a partir del
cual deberdn dar un especial seguimiento a las actividades en la bolsa del socio
liquidador y de sus clientes que se encuentren en tal supuesto. No obstante lo
anterior, la bolsa, durante el dia, y previa consulta que efectué con la cdmara
de compensacién, podra reducir el citado limite de acuerdo con el volumen que
se hubiese operado en el mercado ese dia.

Fijar coordinadamente con la bolsa, un nimero maximo total de contratos
abiertos, para aquellos contratos de futuros y contratos de opciones, cuyo
activo subyacente justifique tal medida, en funcion de la existencia del activo
subyacente de que se trate en el mercado, y de la fecha de vencimiento de
tales contratos.

Crear al menos un comité de administracion de riesgos y un comité de auditoria
de acuerdo con las normas prudenciales que, en su caso, establezca la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Proporcionar a las autoridades con la frecuencia y de la manera que se les
solicite, la informacion sobre su actividad y la de los socios liquidadores.

. Someterse a la supervision y vigilancia de la bolsa.

Publicar sus estados financieros y presentar a las autoridades el resultado de
una auditoria externa realizada por alguna de las firmas que aprueben dichas

autoridades, efectuada por lo menos una vez al afo, e informar al publico
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trimestralmente sobre su situacidon financiera, sus fuentes de financiamiento y

los mecanismos de proteccion que utilizaran en sus operaciones.
Cumpliendo estas obligaciones es como se constituye ASIGNA que es la camara de
compensacion que opera conjuntamente con el mercado de derivados, ASIGNA opera

de la siguiente manera.

Figura 2.
OPERACION DE ASIGNA

as w e

PLERIES + AN

FUENTE: MEXDER

Una vez pactada la operacion el MEXDER envia a ASIGNA los datos de la
operacion para convertirse en el comprador del vendedor y el vendedor del
comprador asumiendo el riesgo de crédito contraparte, cumpliendo asi su funcion

principal.

I1.4. PARTICIPANTES EN EL MEXDER

Los participantes en el Mercado Mexicano son los socios liquidadores BBVA-
BANCOMER, BANAMEX, SANTANDER-SEFIN, SCOTIABANK-INVERLAT, que participan
como accionistas del 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 el mercado. Para lo cual requieren cubrir los requisitos
financieros, crediticios y operativos que establecen las normas aplicables al mercado
de derivados; 14 socios operadores que son los encargados de realizar la
intermediacion, los Operadores son personas morales facultadas para operar Contratos

en el Sistema Electronico de Negociacion de MEXDER, en calidad de comisionistas de
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uno o mas Socios Liquidadores; asi como 13 formadores de mercados, los cuales son
operadores que han obtenido la aprobacién por parte de MEXDER, para actuar con tal
cardcter y que deberdn mantener en forma permanente y por cuenta propia,
cotizaciones de compra o venta de Contratos de Futuros y Opciones, respecto de la
Clase en que se encuentran registrados, con el fin de promover su negociacion creando

un mercado secundario de mayor liquidez.
I1.5. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS

La creacion de un mercado de derivados en México ha permitido modernizar y elevar
la competitividad de nuestro sistema financiero en el ambito internacional, ha
propiciado la permanencia de los capitales y ha contribuido a la estabilidad

macroecondémica, condicién necesaria para el desarrollo.

El MEXDER cuenta con una camara de compensacién (ASIGNA) que ha obtenido una
de las mejores calificaciones en cuanto a funcionamiento; es decir, el riesgo de
incumplimiento se elimina ya que funciona como contraparte tanto del vendedor como
del comprador; asi como regulador y supervisor dandole una mayor transparencia al

mercado.

Como cualquier otro mercado organizado, el MEXDER cuenta con un conjunto de
leyes, normas, reglamentos e instituciones que respaldan el funcionamiento del

mismo, lo que crea gran confianza y certidumbre a los inversionistas.

La infraestructura con la que cuenta es digan de cualquier mercado a nivel
internacional; cuenta con un sistema electrénico con el que opera siendo uno de los
mas avanzados a nivel mundial, lo que facilita la negociacién de los contratos
pactados, realizando la operaciones en tiempo real sin la necesidad de un lugar fisico

como anteriormente se hacia.

Por otra parte en mayo del presente afio, la International Options Markets
Association (IOMA), institucion perteneciente a la Federacion Internacional de Bolsas,
publica estadisticas de operacion del afio 2002, dando a conocer que MEXDER es la
bolsa de derivados con mayor crecimiento a nivel mundiales instrumentos derivados
sobre tasas de interés, colocdndola en el lugar nimero seis en la negociacion de

futuros a nivel internacional.



El gran desarrollo que ha tenido el MEXDER ha despertado el interés de otros
mercados financieros internacionales, realizando alianzas estratégicas que beneficien a
los mercados, es el caso del MEFF (Mercado Espafiol de Futuros y Opciones); con el
proposito de desarrollar un mercado de opciones financieras listadas en México, se
prevé que afines del 2003 comiencen a operar conjuntamente ambos mercados, “En
una primera etapa ofreceremos opciones sobre el Indice de Precios y Cotizaciones de la
BMV, asi como algunas acciones individuales, como pudieran ser TELMEX, WALMEX y el
NAFTRAC; se abre la posibilidad de que en el mediano plazo podamos contar con un
listado cruzado de productos entre ambas bolsas, con ello seria posible negociar a
través de MEXDER contratos como el EURO y el IBEX-35 y a su vez en Espaia listar
opciones del IPC.”°A pesar de que aun no se cuenta con un mercado de opciones
operando en el mercado mexicano, se planea que a finales del 2003 se comiencen a
listar opciones en el MEXDER, sobre el IPC, un par de acciones individuales y sobre el
délar de los Estados Unidos de América. Este par de propuestas constituyen un gran
avance para el Sistema Financiero Mexicano y para la economia, atrayendo a nuevos
inversionistas y permitiendo diversificar a los ya existentes, tanto nacionales como

extranjeros sus inversiones dentro del pais.

Un mercado de derivados organizado como tal, es el caso del MEXDER, no
representa ninguna desventaja, para la economia o el sistema financiero mexicano por
el contrario; lo que podria representar una desventaja es el hecho, de ser un mercado
de reciente creacidn, donde aun no se han desarrollado nuevos instrumentos
derivados, y los operados solo son derivados financieros. No existe un mercado donde
se operen derivados de commodities, los productores, intermediarios, etc. se podrian

beneficiar bastante si tuvieran acceso a un mercado de este tipo.

Un mercado de derivados, como gran avance al sistema financiero mexicano,
representa una forma adicional de atraer una mayor cantidad de inversiones al
mercado de valores y a la economia, ya que mediante esta captacion adicional de
recursos los ahorros percibidos se pueden canalizar en inversiones productivas; por
otra parte para las empresas el costo de fondearse a través de este medio es mucho

mas barato que si recurrieran a un préstamo bancario.

? prieto Trevifio Guillermo."Asociacion Estratégica MEXDER-MEFF”. Publicacion especializada del MEXDER.
Afio 1. No.5. Martes 10 de junio 2003. Pag.2.

L)
Ll



Para los inversionistas institucionales el mercado de derivados representa un seguro
para ellos, con un mercado asi pueden administrar los riesgos a los que estan
expuestos de una manera mas eficiente, de esta manera ellos mismos pueden
presentar mejores opciones de crédito, para los usuarios que no tienen acceso a este

mercado.

En conclusién, el MEXDER es uno de los avances mas importantes del sistema
financiero mexicano, representa un sin nimero de ventajas; lo importante es que se le
tiene que dar el impulso y la difusidn necesaria para que siga creciendo de modo tal
que todos y cada uno de los agentes econémicos se beneficien de el; promoviendo el

desarrollo del pais.
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CAPITULO III
ANALISIS DEL DESARROLLO DEL MERCADO DE DERIVADOS EN MEXICO

III.1. DESARROLLO Y PAPEL DEL MEXDER EN EL MERCADO DE VALORES

La creacién de un mercado de derivados en México tenia como principales objetivos
desarrollar, modernizar e internacionalizar el sistema financiero; de esta manera los
distintos agentes econdmicos podrian contar con nuevas formas de control de riesgo;
al mismo tiempo proporcionaria estabilidad, liquidez y profundidad en el mercado
financiero, sin dejar de lado el canalizar de modo més eficiente los recursos hacia la
actividad productiva.

Todo esto en un entorno perfectamente regulado y supervisado por las autoridades
competentes, ya sea instituciones gubernamentales, privadas, como la de los mismos
agentes participantes del mercado, creando sus normas y reglamentos internos. El
régimen juridico bajo el que opera el mercado de derivados en México esta regido por
las reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan
en el establecimiento y operacién de un mercado de futuros y opciones cotizados en
Bolsa, publicadas el 31 de diciembre de 1996 en el Diario Oficial; disposiciones de
caracter prudencial a las que se sujetaran los participantes en el mercado publicadas el
26 de mayo de 1997; el reglamento interior de MEXDER y ASIGNA, estatutos y
procedimientos; asi como leyes y disposiciones que se aplican al Sistema Financiero
Mexicano; buscando asi la eficiencia y transparencia de un mercado naciente.

El MEXDER ha venido a darle un nuevo impulso al mercado de valores, las opciones
para dirigir los recursos de los distintos agentes econdmicos se incrementaron, al
tiempo que el dirigir recursos en un mercado de derivados se convirtid en una especie
de seguro para ellos, conociendo, limitando y eliminando los riesgos a los que se
enfrentan; las empresas obtendrdn financiamientos cubriéndose de la volatilidad e
inestabilidad de tasas de interés, tipo de cambio y de las variables econdmicas que
afecten su actividad principal. Por otra parte las inversiones de cartera se verian
beneficiadas no solo con la diversificacién en la conformacion de la misma, si no que
podria “asegurarse” incluyendo productos derivados.

El contar con una cadmara de compensacion como ASIGNA le da una mayor solidez al
mercado, funcionando como contraparte de cada uno de los contratantes asegura la
liquidacion de las operaciones negociadas, proporcionando confianza a los

inversionistas de que no exista el riesgo de incumplimiento; es a su vez supervisora lo
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que incrementa la eficiencia y transparencia; ASIGNA ha sido reconocida a nivel
mundial, por las calificadoras internacionales otorgandole una de las mas altas
calificaciones, gracias a su correcto desempefio y cumple con estandares establecidos
por la International Finance Corporation (IFC), International Organization of Securities
Commissions (I0SOCO) y los propuestos por el G-30.

Al constituir el MEXDER fue necesario hacer reformas en el Sistema Financiero que
permitiera un mejor desenvolvimiento del mercado bursatil como la centralizacion de
los procesos administrativos y de liquidacion de los titulos negociados en el mercado
de valores; la valuacién diaria de instrumentos de capital y de deuda; simplificar los
procedimientos legales para la ejecucion de garantias; modernizacion de los sistemas
bancarios de pago; establecer esquemas competitivos de intermediacion y alcanzar
niveles adecuados de capitalizacién y capacidad tacnoldégica de los participantes;
homologar los estandares internacionales de regulacion, auto regulacion y supervisién;
desarrollo del sistema de valores prestables y ventas en corto; participaciéon de bancos
comerciales en el mercado de titulos de deuda; incorporacién de intermediarios
internacionales en la BMV, asi como la incorporacién de la BMV en el Sistema
Internacional de Cotizaciones (SIC) para listar y negociar titulos emitidos en el
extranjero; entre otros. Estos avances en el Mercado de Valores han permitido su
modernizacion y por ende el ser competitivos internacionalmente, atrayendo un mayor

numero de inversionistas al pais.
I11.2. IMPORTANCIA DEL MEXDER EN LA ECONOMIA MEXICANA

La creacién y o perfeccionamiento de las reglas y las instituciones que permitieron el
surgimiento de un mercado de productos derivados que permite cubrirse ante eventos
de volatilidad en tasas de interés, tipo de cambio, e incluso en el precio de ciertas
materias, ha sido uno de los mas grandes avances para la economia nacional, ya que,
como una de las economias mas abiertas esta expuesta a los fenomenos externos de
los cuales no puede tener control.

Uno de los grandes problemas de inestabilidad econdmica a los que se enfrentaba el
pais en los afios 80's era la volatilidad de las tasas de interés, repercutiendo
gravemente en la actividad productiva de las empresas y en la enorme cartera vencida
a la que se enfrentaba la banca. En el periodo de 1980 a 1988 fue uno de los periodos
donde esta situacién se vivio de manera continua, con las tasas pasando de un 20% al

iniciar 1980 hasta superar el 120% en 1987; el encarecimiento continuo de los costos
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financieros de las empresas fue enorme en esos afios. Luego de una recuperacion
durante el sexenio 1988-1994 que permitid que las tasas bajaran hacia niveles
cercanos a un digito, la crisis de 1995 volvié a mandar las tasas en un periodo muy
corto por encima de los niveles de 50% y se tardaron practicamente dos afios en
volver hacia niveles de 20%; por lo que muchos de estos créditos se volvieron
imposibles de pagar, tanto para las empresas como para las familias, fue entonces que
el Gobierno intervino para poder rescatar el sistema bancario. Esta crisis fue causante
de la perdida de confianza tanto de los acreditados y de los bancos sobre la viabilidad
de un crédito. A pesar de las acciones adoptadas para enfrentar la crisis y las reformas
al sistema financiero han ido poco a poco dando resultados en la estabilidad
macroecondmica y en la solidez del sector financiero, asi como en la asignacion de los
créditos.

La asignacion de los créditos no ha alcanzado los niveles que se tenian antes de la
crisis, aunque con el paso del tiempo se han ido restableciendo debido a que las
instituciones de crédito emplean directamente los derivados en la administracion de
riesgos de crédito y mercado, y en la optimizacion del uso del capital al reducir riegos
via derivados. Esto beneficia a su vez a las empresas y familias; si una empresa
solicita un crédito, puede contratar un SWAP pagando a la tasa que mas le convenga
sea fija o variable; por otra parte las familias se benefician ya que ahora las
instituciones pueden ofrecer créditos hipotecarios a tasas, pagos y plazos fijos gracias
a la cobertura que los bancos contratan para protegerse y proteger a los acreditados
de la volatilidad en las tasas y en el caso de los inversionistas, con productos que
ofrecen una tasa garantizada o mayor.

El mercado de derivados, a su vez, proporciona una mayor generacion de
informacion de precios y tendencias lo que contribuye a una estabilizacién de los
mercados, esta estabilizacion en los mercados se refleja en la confianza de los
inversionistas atrayendo mayores capitales que se canalizan en mas y mejores
inversiones productivas; por otra parte los factores externos que puedan repercutir en
la volatilidad de las variables macroeconémicas se pueden prever para reducir el efecto
que tengan sobre ellas, lo que se refleja en la estabilidad de la economia.

Los objetivos primordiales de las tesorerias de las empresas es el obtener
financiamiento a bajo costo sin exponerse a un riesgo innecesario o muy alto, con el
MEXDER se a abierto esta opcidn, ya que se pueden administrar los riesgos con un
mayor apalancamiento, aunado a una mayor diversidad de estrategias que beneficien

a la empresa.
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En el caso de México no son muchas las empresas que recurren al mercado de
derivados para cubrir estos objetivos, son principalmente los bancos; en cambio, en un
estudio realizado por la Asociacion Internacional de Derivados y Swaps (ISDA, segun
sus siglas en inglés), se afirma que el 92% de las 500 mayores empresas del mundo
por volumen de ingresos utilizan derivados para cubrir sus riesgos de forma mas
efectiva. De ese 92% que utiliza estos instrumentos, mas del 90% los usa para
administrar el riesgo de tipos de interés, el 85% el riesgo de tipo de cambio, el 25%
los utiliza para cubrirse contra cambios en el precio de commodities, y solo el 12% el
de acciones. Desde un punto de vista geografico, el 94% de las 196 empresas
estadounidenses incluidas entre las 500 primeras utilizan estos instrumentos. En el
caso de Japdn (89 firmas) son el 91%, 92% las francesas (37 compaiias), 100% las
britanicas (35), y el 94% las alemanas (34 empresas); aunque por otra parte, en el
caso de Estados Unidos sélo tres bancos, JP Morgan, Bank of America y Citigrop,
controlan el 89% de los 56 billones de ddlares (52,4 billones de euros), mas de cinco
veces el PIB de EEUU, que mantienen en derivados el conjunto de entidades
financieras, al mismo tiempo tienen el 30% de la negociacion global en derivados.

111.3. TAMANO DEL MERCADO DE DERIVADOS EN MEXICO

A nivel internacional el tamafio de un mercado de derivados y su crecimiento se
mide a través del nimero de contratos operados, asi como el interés abierto el cual
indica la profundidad que en un momento determinado tiene un mercado de derivados,
a través del nimero de posiciones o contratos que se mantienen vigentes.

A partir del inicio de operaciones del MEXDER se ha presentado una creciente alza en
el ndmero de contratos negociados; en el primer mes de operacién del MEXDER, en
Diciembre de 1998 el volumen operado fue de 1,507 contratos con un importe de
$158,783,380 pesos, en interés abierto represento un total de 290; ya para el mes de
Enero de 1999 el volumen se incrementd en un 223%, el volumen operado fue de
4,870 contratos con un valor de $671,914,880 pesos, el interés abierto fue de 97
contratos. Los contratos listados en los primeros 4 meses de operaciones del mercado
el subyacente era de deuda, a partir del quinto mes se incrementaron los subyacentes

con la adicion del IPC, TIIE, acciones individuales, y tipo de cambio.
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Grafica 3
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Como se puede observar en la grafica 3, la tendencia del mercado es a la alza, los
contratos negociados han ido aumentando en volumen con el transcurso de los afos
de operacion del MEXDER; en Enero del 2002, se comienza a acentuar mas esta
situacion, a finales del mismo afo el volumen acumulado de contratos llego a
84,274,979, con un importe de $8,360,964,554,494 pesos; es muy notorio el
crecimiento que ha tenido el mercado a partir del inicio de sus operaciones, lo que
habla de la aceptacion que ha tenido por parte de los inversionistas y de las
instituciones participantes. En Junio del 2003 el mercado alcanzo su maximo histérico
en nimero de contratos negociados con un aproximado de 30 millones de contratos en
un solo mes, con un interés abierto de mas de 8 millones de contratos. En el afio 2004
el alza en la cantidad de contratos operados se ha mantenido constante y actuando en

forma similar al afio anterior.
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Cuadro 1.

VOLUMEN OPERADO POR EL EXDER

ANEALT

20,014,831

618,989 18,015,281 | 84,274,979 173,820,951

58,360,502,191 195,651,703,226 | 1.78Billones | 8.48illones | 17,257,712,137,558 | 2,885,521,128,717
8,098 17,657 13,919 52,209 107,744 19,157
185,631 1,253,692 1,475,338 5,397,109 20,487,211 21,822,232

Fuente:Elaboracion Propia con base en estadisticas del MEXDER

En el cuadro 1 se observa la tendencia creciente del mercado a través de los afios de
operacion del MEXDER. Cuando en el primer afio de operaciones alcanza un volumen
de 618,989 contratos cuatro afios después en diciembre del 2003 se llego a una cifra
de mas de 173 millones de contratos.

Los contratos mas negociados en Enero del 2003 son los futuros de las tasas de
interés con un 99.84% de participacion total, le siguen el futuro de divisas con una
participacion del .110% vy el de indices con una participacion del .052%, los futuros de
acciones para ese mismo mes fue de cero.

Los instrumentos mas operados son los deuda, dentro de estos el mas recurrido es el
de la TIIE, anteriormente tenia listadas 36 series mensuales con lo cual era posible
realizar operaciones a futuro de esa tasa de interés durante los proximos tres anos,
actualmente se le adicionaron 24 vencimientos mensuales mas para cubrir un total de

60 meses es decir los proximos 5 anos.
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Cuadro 2
PARTIC[PACION POR ACTIVO FINANCIERO
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En el cuadro 2 se puede corroborar que el instrumento mas negociado es el de la
TIIE a 28 dias, desde el inicio de las operaciones del MEXDER este instrumento ha sido
el que mayor éxito ha tenido, en su primer afio de una participacion del 38.97% del
total en el afio 2003 ocupo el 93.24% del volumen de contratos y para los dos
primeros meses del 2004 tuvo un volumen del 98.02%. El CETE 91 es el segundo
instrumento con mayor volumen de contratos en el mercado, comenzd con una
participacion del 8.86% en el afio 1998-99 en el 2000 disminuyo el volumen con
solamente 0.38% de participacion en el 2001, 2002 y 2003 la participacion se mantuvo
entre el 4 y 6%, en los primeros meses del afio tiene 1.70% de participacion.

El futuro del ddlar en el primer afio de operacion tuvo el volumen de participacion
mas alto hasta el momento; las recurrentes crisis econdmicas de fines de afo a los que
México se enfrentaba y la devaluacién de la moneda mexicana en consecuencia de las
crisis, pudieron ser el motivo por el cual los inversionistas querian proteger sus
recursos de estas devaluaciones mediante el uso de los futuros; con el transcurso de
los afios este instrumento ha perdido participacion en el mercado, todavia en el afo
2000, tuvo una participacion del 22.88%, a partir de ese afio se ha mantenido por
debajo del 1%.
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II1.4. PRINCIPALES AGENTES INVERSIONISTAS EN EL MEXDER

En el sistema bursatil mexicano se operan miles de millones de pesos, de los cuales
aproximadamente el 70 por ciento es intermediada por las casas de bolsa, 17 por
ciento por las sociedades de inversion y 14 por ciento por las SIEFORES.

Estos recursos se invierten en las casas de bolsa, aproximadamente el 40 por ciento
estd en acciones; es decir, en instrumentos de renta variable, sin embargo en los
inversionistas institucionales, como son las sociedades de inversion y las SIEFORES,
pues practicamente la inversiéon en acciones es muy baja o nula en el caso de las
SIEFORES.

Por tipo de instrumento, podemos ver que el 50 por ciento todavia, de todos los
recursos intermediados por los intermediarios bursatiles y en la bolsa, es de papel
gubernamental, muy seguro pero con relativamente bajo rendimiento, y solamente el
33 por ciento esta en el mercado accionario.

Ahora, veamos la parte de la demanda, en cuanto a las sociedades de inversion y las
SIEFORES, que son los dos grandes inversionistas institucionales, ‘a parte obviamente
de las casas de bolsa, que tienen un mandato particular de cada cliente.

En las sociedades de inversion, aqui hemos visto un crecimiento muy interesante, en
donde ha crecido importantemente, los activos de las sociedades de inversion, mas de
60 por ciento de diciembre del 2000 a diciembre de 2001, y de diciembre de 2001 a
2002 otro 12 por ciento, para llegar a un total de alrededor de 320 mil millones de
pesos.

Y el niumero de inversionistas también ha crecido de manera importante, y por
primera vez creo que en México tenemos un buen ndmero de inversionistas, en estas
sociedades de inversién, que realmente es algo significativo, con alrededor de 600 mil
cuentas.

En el tema de las SIEFORES, la tasa de crecimiento promedio anual desde 1997 a
agosto de 2000, ha sido de casi 20 por ciento, una tasa de crecimiento muy elevada. Y
obviamente aqui, con el ahorro de largo plazo que estd detras de estos activos, se
puede tener un crecimiento muy importante.

Es por eso que es tan importante que estos recursos se inviertan correctamente, se
diversifiquen. Pero también puedan entrar a la bolsa de valores, a acciones de renta
fija, para asegurar un rendimiento a los trabajadores, ahi esta su ahorro; pero también
para darle profundidad a los mercados de capital.
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Ahora, estos inversionistas institucionales tienen capacidad de tomar mas papel de
las empresas mexicanas. Actualmente casi el 80 y tantos por ciento esta concentrado
en papeles de gobierno.

Y sin embargo, el nuevo régimen de inversidn que existe ya aprobado por la ley y
por la CONSAR permite que, por ejemplo, en papel con calificaciones altas emitido, se
pueda tener hasta el 100 por ciento del total de la inversién en SIEFORES, en este tipo

de papel, y solamente hay el 12 por ciento del total.

IIL.5. EL MEXDER FRENTE A LOS MERCADOS INTERNACIONALES

Con el transcurso del tiempo en todos los Paises principalmente los desarrollados, se
han caracterizado por el hecho de que el mercado de valores, y el mercado de
derivados son un canal de financiamiento para los proyectos productivos, asi como un
medio idoneo para la administracion de riesgos.

Por ejemplo en Estados Unidos el financiamiento de las empresas proviene en su
mayoria del financiamiento bursatil, no del financiamiento bancario; aproximadamente
el 85% proviene del financiamiento bursatil y un 15% del financiamiento bancario;
esto gracias a la gran diversidad de figuras que pueden fondearse como las pequenas
y medianas empresas, asi como empresas de tecnologia, Estados, Municipios, etc.

En Paises en vias de desarrollo como México, aproximadamente la mitad del
financiamiento obtenido proviene del sector bursdtil la gran mayoria de este sigue
proviniendo del sector bancario; aunado al hecho de que las pequefias y medianas
empresas no recurren al fondeo bursatil.

El ndmero de empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores son
aproximadamente 170 cuando en Canada hay 3 mil 800 emisoras, y en Brasil 400, lo
que repercute directamente en el MEXDER ya que son tnicamente 5 las emisoras que
cotizan instrumentos derivados de acciones individuales lo que limita la diversificacion
de instrumentos negociados.

Para las economias del mundo es muy importante el papel que juegan las Bolsas de
cada una de ellas, es una forma en la que se atraen capitales, ya sea en inversiones de
cartera o en inversiones directas; las Bolsas sirven ademas como un parametro para
los inversionistas, con el cual ellos determinan que tan factible o viable es el dirigir sus
capitales a esos mercados. En el siguiente cuadro se muestra la participacion que

tuvieron las Bolsas con respecto al PIB de cada Pais.
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Cuadro 3
IMPORTANCIA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EN LA ECONOMIA NACIONAL

.

Norte América

Sudamérica

Europa, Africa,
Medio Oriente

Asia, Pacifico

2001 2001
Valor de. Formacion Bruta Nuevo capical

Pais PIB mercado % de capital incrementado %
Bermuda NA 2.5 NA NA NA NA
Canada 705.2 611.5 86.70% 139.8 13.6 9.70%
México 617.8 126.3 20.40% 121.2 NA NA
EUA 10,082.20 | 13,826.60 | 137.10% 1,646.30 114.50 7%
Argentina 268.8 33.4 12.40% 37.9 0.1 0.40%
Brasil 502.5 186.2 37.10% 97.6 2.1 2.10%
Chile 66.5 56.3 84.70% 14.2 0.3 2.10%
Peru 54 9.8 18% 9.9 0.4 4.20%
Austria 188.5 25.2 13.4% 43 0.8 1.80%
Bélgica 230 ~ ~ 48.3 ~ ~
Dinamarca 161.4 85.1 52.80% 34.2 0.7 1.90%
Finlandia 120.9 190.5 157.60% 23.9 1.5 6.30%
Francia 1,310.20 ~ ~ 265.1 ~ ~
Alemania 1846.1 1,071.70 58.10% 373.9 26 0.70%
Grecia 120.2 83.5 69.50% 28.5 1.2 4.30%
Hungria 51.9 10.4 20% 12.2 0.02 0.20%
Iran 73.3 7.4 10.10% 19.8 0.4 1.90%
Irlanda 103.3 75.3 72.90% 23.8 4 16.80%
Israel 114.5 58.2 50.90% 20.7 1.3 6.40%
Italia 1,088.70 527.5 48.50% 215.7 13 6%
Luxemburgo 19 23.8 125.40% 4.2 2.4 57.20%
Malta 3.6 1.4 37.50% 0.8 0.2 21.50%
Holanda 380.1 ~ ~ 83.6 ~ ~
Noruega 163.7 69.4 42.40% 31.T 3.2 10.20%
Polonia 176.6 26.2 14.80% 38 0.7 1.90%
Portugal 109.8 ~ ~ 31 ~ ~
Eslovenia 18.8 35 18.40% 4.7 0.16 3.30%
|Sudéfrica 113.3 84.3 74.50% 16.7 0.03 0.20%
|Espaiia 581.7 NA o~ 145.9 NA ~
Suiza 209.8 236.5 112.70% 36.7 0.7 2%
Suecia 247.1 625.9 253.30% 51 2.3 4.50%
Turguia 102 69.7 68.30% 22.6 4.1 18.10%
Reino Unido 1,422.70 2,164.70 152.20% 242.1 29.6 12.20%
Australia 357.9 375.6 104.90% 75.1 6.7 8.90%
China 1,241.8 506.1 312.80% 41.8 8.3 19.80%
India 464.6 ~ ~ 101.7 ~ ~
Indonesia 153.3 26.8 17.50% 37.3 2.2 5.90%
Japén 4,141.40 | 2,293.80 55.40% 1,068.70 16.9 1.60%
Corea 422.2 194.50 46.10% 114.3 4.00 3.50%
Malasia 88 119 135.10% 21.9 0.7 3.20%
Mueva Zelanda 50.5 17.7 35.10% 9.5 0.9 9%
Filipinas 71.4 20.6 28.80% 12.2 0.1 1.20%
Singapore 85.6 117.3 137% 25 0.9 3.40%
Sri Lanka 15.7 1.3 B8.50% 3.5 0.002 0.10%
Taiwan ~ 292.9 ~ ~ 1.5 ~
Tailandia 114.8 36 31.30% 26.8 3.2 12%

FUENTE: IMF International Financial Statistics Yearbook 2001
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En el 2001 el PIB en México fue de 617.8 millones de ddlares, el valor de mercado
de la Bolsa fue de 126.3 millones de ddlares, lo que representa el 20.4% de
participacién total en el PIB. Paises como Estados Unidos tuvieron un PIB de 10,082.2
millones de ddlares, el valor de mercado de las Bolsas fue de 13,826.6 millones de
ddlares, es decir, 137.1%, lo que indica que el valor de mercado de las bolsas de EUA
en conjunto tienen un valor de mercado mayor que el PIB del toda la economia.

Economias similares a la de nuestro pais como los son Argentina, Chile, Brasil, y por
debajo Per(; muestran en proporcidn a su producto un comportamiento similar en la
participacion de sus Bolsas, a excepcidon de Chile. Argentina tuvo un PIB de 268.8
millones de délares; el valor de mercado de la Bolsa fue de 33.4 millones, lo que
representa un 12.4% del total. Brasil tuvo en PIB de 502.5 millones de ddlares; el
valor de mercado fue de 186.2 millones, lo que representa el 37.1%. Chile en este
caso mostréd un PIB de 66.5 millones de ddlares y un valor de mercado de 56.3
millones de ddlares, es decir, 84.7% de participacién de la Bolsa. Con la excepcidn
antes mencionada de Chile las otras economias muestran una participacion de sus
Bolsas similar entre cada una de ellas.

Ahora analicemos Bolsas de Paises mds desarrollados; en parrafos anteriores se hizo
mencién al caso de EUA. Suecia tuvo un PIB de 247.1 millones de délares, el valor de
mercado fue de 625.9 millones, lo que representa un 253.3% con respecto al PIB. El
Reino Unido tuvo un PIB de 1,422.7 millones y un valor de mercado de 2,164.7
millones, lo que representa el 152.2%. Suiza tuvo un PIB de 209.8 millones, el valor
de mercado de la Bolsa fue de 236.5 millones de ddlares, representando un 112.7%
con respecto al PIB.

Como se puede observar en el cuadro 3 y en el andlisis, los paises con economias
mas desarrolladas tienen mercados que crecen en algunos casos mas que el mismo
producto interno, y en otros casos la proporcion del valor de mercado con respecto al
producto es poco mas de la mitad. La importancia que tienen los mercados financieros
para las economias es fundamental; ya que a través de los mercados financieros se
pueden atraer mas inversiones, ademas como se menciono anteriormente, los
mercados financieros son una forma mas barata mediante la cual las empresas pueden
allegarse de recursos y no como en el caso de México en la que la mayor parte del

financiamiento es otorgado por las instituciones de crédito.
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Grafica 4

VOLUMEN TOTAL DE FUTUROS Y OPCIONES
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A nivel mundial en el afio 2002 se negociaron mas de 6 billones de contratos, lo que
representa un incremento del 39% con respecto al 2001. Las Opciones crecieron un
47% con 3,912,848,295 contratos operados en todo el mundo, los Futuros un 26%
2,104,777,716 contratos operados.

Las opciones son instrumentos financieros muy flexibles, ya que se pueden crear una
gran variedad de combinaciones con estas, para que se adapten de mejor forma al
perfil de cada inversionista, inclusive es posible crear opciones sobre otros
instrumentos derivados, es por ello que esta gran flexibilidad se ve reflejada en el
nimero de contratos operados y a que el volumen sea mayor que el de los futuros. En
la grafica 5 se presentan los porcentajes en los cuales crecieron las opciones, los
futuros y el porcentaje total del crecimiento de ambos productos e el afic 2002 con

respecto al afo anterior.
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Grafica 5.

CRECIMIENTO DE LOS DERIVADOS
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explicar por el hecho de que con un mundo globalizado la volatilidad como riesgo

FUENTE: IOMA

sistematico afecta no solo a un mercado o pais, sino que tiene afecta todo el entorno

internacional; es entonces que los agentes econdmicos recurren a estos mercados para

administrar los riesgos a los que estan expuestos.

Grafica 6.
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Se muestra en la grafica 6 la participacion en el volumen total de derivados por

regiones del mundo; la region que mayor participacion tiene es Asia-Pacifico con un

36% del total seguido de Norte América con 32%, Europa 28%; Sur América se

encuentra muy por debajo de las regiones anteriores con solo 3%; Africa y el Medio

Oriente en conjunto apenas suman un 1%.
La participacion de los activos subyacentes fue la siguiente; donde los indices son los

activos con mayor participacion seguido de las acciones con un 23% y los contratos de
divisas con la menor participacién de un 1% (grafica 7). La volatilidad que presentan

las diferentes Bolsas del mundo, permite a los inversionistas invertir en ellos a un

cuando los mercados vayan a la baja, permitiendo una diversificacion del portafolios de

inversion.

Grafica 7.
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Grafica 8.

VOLUMEN DE OPCIONES POR ACTIVO
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Las Opciones de indices de bolsas son los instrumentos mas negociados entre los
afios 1973-2002, sequido por las opciones de tasas de interés, deuda de gobierno,

commodities y en una muy pequefia porcion las opciones de tipos de cambio.
Grafica 9.

PORCENTAJE DE OPCIONES POR ACTIVO
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En la grafica se puede observar mas claramente como se distribuye porcentualmente
la participacion de los subyacentes. Los indices tienen una participacion del 60% en el
afio 2002 con un aumento del 14% con respecto al ano anterior; las opciones sobre
acciones tienen una participacién del 33% en el 2002, con una disminucion del 12%
con respecto al 2001. Por el contrario las opciones sobre monedas (Tipo de Cambio)
tuvieron una participacion nula el afo. El resto de los subyacentes tienen

participaciones sumamente inferiores, que van del 1% al 4%.
Grafica 10.

PORCENTAJE DE FUTURQOS POR ACTIVO

Equity Index 2002:2001
25% Equity Index

0
~6%

Stock
3%

Commodity

13% Commaodities
o
Currency :
20, Stock +2%
2%

"Gov Debt
32%

Interest
_25%

Fuente [OMA

En la grafica 10 ée presenta la participacion de los subyacentes en el volumen de
total de los Futuros; se puede observar que la participacion, de los subyacentes, tiene
una distribucidon mas uniforme, no se centra en dos subyacentes como es el caso de
las opciones; la deuda gubernamental es la de mayor volumen con un 32% del total,
siguiéndole la tasa de interés y los indices con un 25% cada uno; el resto de los
activos van desde el 1% al 13%. Los futuros sobre indices crecié 6% mas que el afo
anterior, la participacion de las acciones un 2% y las commaodities tuvieron un

decremento en la participacion del 7%.
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De acuerdo a estadisticas internacionales reportadas por IOMA, organismo
internacional que agrupa mas 45 bolsas de derivados alrededor del mundo; uno de los
mercados que mas aumento, en el afio 2002, la negociacién de derivados de tasas de
interés fuel el MEXDER con mas de 373% con respecto al afio anterior, es decir mas de
66 millones de contratos, cuando el CBOT negocio mas de 74 millones de contratos; el
EUREX 38 millones, y el CME 34 millones de contratos, en comparacion con estos dos
Ultimos es notorio que el MEXDER opera mas del doble de este tipo de contratos, lo
que habla de la buena aceptacion que han tenido estos instrumentos para un mercado

reciente.
Grafica 11.
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La grafica 11 nos muestra el desarrollo que tuvieron los mercados en el afio 2001 y
2002, destaca el hecho del creciente avance que tiene el MEXDER frente a otros
mercados que tienen varios afios operando aunado a la variedad de instrumentos que
negocian, tomando en cuenta que el mercado mexicano solo negocia futuros

financieros sin mucha variedad de subyacentes, esto significa que la demandad de
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estos productos en Mexico existia y era bastante amplia lo que significo un gran
avance para el sistema bursatil y financiero mexicano.

Por otra parte tenemos los 10 mercados de derivados mas grandes a nivel mundial,
de acuerdo a su volumen de operacion, en primer lugar tenemos al Korea Stock
Exchange con casi 2 mil millones de contratos al afo, le sigue el EUREX con 800
millones contratos; BOVESPA, Bolsa de Valores de Sao Paulo, perteneciente a una
economia similar a la Mexicana esta colocada en el décimo lugar con casi 200 millones
de contratos, (Grafica 12 ), el MEXDER no figura entre las 10 bolsas més grandes del
mundo.

Grafica 12.
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Grafica 13.

10 BOLSAS CON MAYOR VOLUMEN OPERADO

Fuente: IOMA
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Por otro lado el MEXDER se encuentra dentro de las 10 Bolsas que por volumen de
contrato operan la mayor cantidad de futuros (grafica 14); en primer lugar tenemos el
EUREX con aproximadamente 540 millones de contratos, en segundo lugar esta el CME
con poco mas de 400 millones, y el MEXDER ocupa el sexto lugar con casi 100 millones
de contratos futuros, e inclusive se encuentra por arriba del Korea Stock Exchange
donde este opera aproximadamente 40 millones de contratos, no olvidando que es la -
mas grande a nivel mundial. El hecho de que el MEXDER se encuentre en el sexto
puesto se puede explicar por que los contratos futuros son los Unicos negociados en
ese mercado, recordando que es uno de los mercados de mas rapido crecimiento en el
mundo.

Los mercados con mayor volumen de contratos de opciones en el 2002 se ilustran en
la grafica 15. En la primera posicién se encuentra The Korea Sotck Exchange con mas
1,800 millones de contratos seguido por el EURONEXT con una participacion de 400
millones de contratos, el CBOE con poco mas de 200 millones de contratos. De las
Bolsas de Sudameérica se encuentra BOVESPA con una operacion de opciones de 150
millones de contratos. En este rubro el MEXDER aun no figura debido a que es en el
2004 cuando inicie la operacion de las opciones, donde se espera que los contratos

tengan una buena aceptacion dentro del publico inversionista.
Grafica 15.
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Las 10 Bolsas del mundo que mas derivados sobre acciones manejan se encuentran
en el siguiente orden, como lo muestra .la grafica; el EURONEXT opero casi 350
millones de contratos en el afio 2002; el CBOE poco mas de 150 millones de contratos;
el ISE 150 millones, el AMEX poco mas de 140 millones y BOVESPA alrededor de 80
millones de contratos. Existe una diferencia significativa entre el EURONEXT vy las otras
nueve Bolsas, con respecto al CBOE la diferencia son aproximadamente 170 millones
de contratos.

Grafica 16.
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El EURONEXT tuvo un volumen de casi 350 millones de contratos gracias a la
participacion que tuvieron las opciones, estas tuvieron un volumen de 323, 587,474
contratos; los futuros en el mismo afio se operaron a un nivel de 7, 570,175 contratos.
El “Chicago Board Options Exchange” negocio 173, 189,719 opciones sobre el mismo
instrumento, este mercado no negocia futuros de ningln tipo, esta especializado en los
contratos de opciones. En el afio 2002 el MEXDER no negocio ningun futuro de este

instrumento.



Grafica 17.
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La lista de las 10 Bolsas que tienen el mayor volumen de contratos derivados sobre
indices la en cabeza The Korea Stock Exchange con caso 2,000 millones de contratos,
la diferencia de esta con la segunda Bolsa que opera estos mismos contratos el CME
con 200 millones de contratos la diferencia entre ambas son mas de 1,800 millones de
contratos operados (grafica 17).

El “"Chicago Board Options Exchange”, negocio 94,383, 545 contratos de opciones y
ningun contrato sobre futuros; por otro lado el CME opero 212, 177,526 contratos
sobre futuros en el mismo afo 2002, cuando en el mismo ano el volumen de las
opciones en el mismo mercado'fue de 5, 355,737 contratos. El MEXDER opero 49,243
futuros sobre indices; la diferencia entre los mercados de derivados mas grandes del
mundo y el mercado mexicano es demasiado grande, a pesar del crecimiento gue ha
tenido con mas del 300% no tiene un volumen tan grande de contratos.

Hasta el momento con las cifras y graficas analizadas la Bolsa de Corea es el
mercado que mas contratos derivados opera en el mundo; en la distribucion del
volumen de contratos por regién, la regién con mayor volumen fue la de Asia-Pacifico,

lo que se puede explicar por el crecimiento de esta Bolsa en especifico.
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Grafica 18.

10 BOLSAS CON MAYOR VOLUMEN DE DERIVADOS SOBRE TASAS DE INTERES

350 +

300

250 1

Contracts (milions)

Fuente: IOMA

Destaca el MEXDER en la posicién nimero tres en cuanto a los derivados de tasas de
interés con mas de 80 millones de contratos, solo atras del EURONEXT con casi 200
millones, ocupando la primera posicién se encuentra el CME con poco mas de 300
millones de contratos, existe una diferencia de mas de 200 millones entre el mercado
mexicano y el CME, pero recordando el hecho de que solo se negocian futuros en
México y en Chicago existe un gran variedad de instrumentos.

En el MEXDER los futuros de tasas de interés es el instrumento con mas éxito en el
mercado; ya que en el afio 2(_}01 contaba con 36 series mensuales lo que permitia
cubrir riesgos por.los proximos tres anos, en el afo 2002 se le agregaron 24
vencimientos mensuales mas, ahora se pueden cubrir 60 meses es decir los proximos
5 afos. Con estos cambios se busca el desarrollo del mercado y el incremento en el
nimero de participantes que se beneficien con el uso de derivados de tasas de interés
en sus estrategias de inversidn y cobertura. En el afio 2002, de acuerdo a los datos
mostrados en el cuadro 2, el MEXDER realizo negociaciones con un volumen de 80,
606, 463 contratos de futuros sobre tasas de interés, en abril del 2004 las opciones de

tasas de interés comenzaron las negociaciones en el mercado.
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El CME negocio 202, 451,997 contratos en el mismo ano, siendo el mercado con
mayor volumen el la operacion de este tipo de instrumento; El EURONEXT opero 147,
159,819 contratos del mismo instrumento; ambos mercados operan opciones sobre
tasas de interés, en la grafica 19 podemos destacar el desempefio que tuvieron lo que
los coloco en la posicién 1 y 2 respectivamente en la operacidon de derivados de este

instrumento.

Grafica 19.
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Los derivados de deuda gubernamental son otro de los instrumentos que han tenido
una gran aceptacion en el MEXDER ya que gracias a estas negociaciones el mercado se
encuentra en la séptima posicion aunque muy por debajo del EUREX y del CBOT, el
primero tiene opera un volumen de 450 millones de contratos cuando el MEXDER
apenas 10 millones de ellos.

El MEXDER, actualmente opera Certificados de la Tesoreria de la Federacion a 91
dias (CETES), Bonos M3 con vencimiento a 3 afios y la nueva adicidn a finales del afio
2003 y principios del 2004, la adicién de Bonos M10 con vencimiento a 10 afos. Con
esta ultima adicién se le esta proveyendo al inversionista una base de vencimiento

trimestral hasta por doce periodos es decir tres anos.
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En los mercados de Norte América que negociaron derivados sobre deuda
gubernamental fueron “Bourse de Montreal” (Bolsa de Montreal) con 3,744 contratos
de Opciones y 1,803,420 contratos de Futuros; el otro mercado fue "Chicago Board of
Trade” (CBOT)negocio 54,743,806 contratos de Opciones y 205,594,628 contratos de
Futuros. El MEXDER solo opero contratos de Futuros con 3, 579,165 contratos.
“Chicago Mercantil Exchange” negocio 4,169 contratos de Futuros. Bolsas de Sur
Ameérica como la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, BOVESPA no operaron estos
contratos, Unicamente la BM&F con 15,230 contratos. Recordemos que el tamafno de
un mercado de derivados se mide por medio de la cantidad de contratos operados, 6
bien a través del interés abierto; de acuerdo a esto si comparamos estos mercados con
el MEXDER observamos que en comparaciéon con BM&F que fue la Unica bolsa de
Sudamérica que negocio futuros de deuda gubernamental el mercado mexicano se
encuentra muy por arriba de este mercado. En el cuadro 5 se muestra el resto de las
Bolsas, estas estan clasificadas por region, tipo de contrato ya sea opcién o futuro

tanto de deuda gubernamental como de tasas de interés.
Grafica 20.
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Los derivados sobre tipo de cambio son los productos que menor participacion tienen

en los mercados internacionales; el mercado que mads contratos opera sobre este



instrumento es el CME con 24 millones de contratos, en ese mismo ano el BM&F opero
18 millones de contratos y TASE 12 millones. El MEXDER uUnicamente negocio 52, 108
contratos; la diferencia entre el CME y el MEXDER es de mas de 23 millones de
contratos.

En el cuadro 4 se muestran las cifras del nimero de contratos de opciones y futuros
que opero cada uno de los mercados en el afo 2002. Podemos destacar que
Unicamente siete mercados operan opciones sobre este instrumento, destaca el TEL-
AVIV SE con 11, 958,540 contratos, el segundo mercado que destaca por este contrato
es el CME con 2, 160,009 contratos; el BM&F tuvo un volumen de 2, 046 302
contratos; los otros cuatro mercados no tienen un volumen por arriba de los 100 mil
contratos. En cuanto a los futuros solo 10 mercados realizan esta operacion, el que
- mayor volumen tiene es nuevamente el CME con 22, 104,842 contratos; le sigue en
volumen operado el BM&F con 16, 132,923 contratos; el NY Board of Trade tuvo un
volumen de 1, 62,409. Con estas cifras se corrobora la grafica 20.

Grafica 21.
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En cuanto a las commodities observamos que la participacion de estos instrumentos
derivados no tiene un volumen tan alto como los derivados financieros; a pesar de la
volatilidad que pueden tener las mercancias y la forma tan directa en la que afecta
sobre los ingresos y egresos de las propias empresas, y que a su vez repercute en la

economia.

En el cuadro 4 se muestran las cifras de los mercados que negociaron derivados
sobre commodities y en la gréfica 21 se muestran los 10 mercados que a nivel mundial
mas contratos operaron. El NYMEX ocupa el primer lugar con 26, 384,716 opciones y
107, 304,730 futuros; con un total de casi 130 millones de contratos. El CBOT es el
segundo mercado con un volumen con poco mas de 60 millones de contratos, el
volumen de las opciones fue de 12, 588,457 contratos, los futuros son los mas
operados con un volumen de 54, 097,492. El tercer puesto lo ocupo el LME con 2,
330,225 contratos de opciones y 56, 303,777 contratos futuros. El resto de las siete
bolsas no operan por arriba de los 20 millones de contratos.
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Cuadro 4.

VOLUMEN DE FUTUROS Y OPCIONES SOBRE MONEDA Y COMMODITY
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Cuadro 5.

VOLUMEN DE FUTUROS Y OPCIONES SOBRE BONOS Y TASAS DE INTERES
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Cuadro 6.

VOLUMEN DE FUTUROS Y OPCIONES SOBRE INDICES Y ACCIONES
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Grafica 22.

VOLUMEN DE OPERACIONES CON DERIVADOS SOBRE INDICES
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Grafica 24.

CAMBIOS EN EL VOLUMEN DE DERIVADOS SOBRE TASAS Y BONOS
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Grafica 25.

CAMBIO PORCENTUAL EN EL VOLUMEN DE DERIVADOS SOBRE TASAS Y BONOS
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Grafica 26.

CAMBIOS EN EL VOLUMEN DE DERIVADOS SOBRE TIPO DE CAMBIO
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Grafica 27.

CAMBIO PORCENTUAL EN EL VOLUMEN DE DERIVADOS SOBRE TIPO DE CAMBIO
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Grafica 28.

CAMBIO EN EL VOLUMEN DE DERIVADOS SOBRE COMMODITIES
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Grafica 29.

CAMBIO PORCENTUAL EN EL VOUMEN DE DERIVADOS SOBRE COMMODITIES
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CAPITULO IV
FUTURO DEL MERCADO DE DERIVADOS EN MEXICO

IV.1. LOGROS ALCANZADOS POR EL MEXDER

Contrario a lo que se podria esperar con un mercado naciente, en donde los distintos
agentes econdmicos tardarian en asimilar y comprender su funcionamiento y utilidad
aunado al hecho de que no existia anteriormente un mercado de estas caracteristicas
en nuestro pais, el MEXDER en muy pocos afios logro acaparar la atencién de los
inversionistas, tanto nacionales como internacionales. La posibilidad de Ila
administracion de riesgos en las carteras de inversion, anteriormente, se limitaba
exclusivamente a una diversificacién en instrumentos de renta fija y renta variable;
con la puesta en marcha del MEXDER se amplio enormemente el abanico de
inversiones.

Una Pieza clave para el desarrollo que ha tenido el mercado son las instituciones de
apoyo, es el caso de ASIGNA, que como camara de.compensacidén es responsable de
establecer no solo las aportaciones minimas, sino que una de las funciones mas
importantes que desarrolla es el de funcionar como cantraparte, ya que elimina el
riesgo de incumplimiento, lo que da mayor solidez y transparencia al funcionamiento
del mercado; esta eliminacion del riesgo de incumplimiento es un aliciente para los
inversionistas ya que pueden estar seguros de que se cumplirdn los contratos que
pacten y que alguien }na's esta asumiendo ese riesgo; ASIGNA, por otra parte, cumple
con los mas altos estandares internacionales por lo que ha obtenido una de las
calificaciones mas altas que otorgan las calificadoras. Al ser una parte fundamental en
el mercado, mientras siga oper'ando de manera adecuada y se mantenga actualizada
en cuanto a la infraestructura operativa requerida por las instituciones internacionales,
seran estos alicientes para promover el sano desarrollo del mercado y darle una mayor
transparencia en su operacion.

El entorno globalizado que vive actualmente la economia internacional es
determinante en el modo de actuar de los distintos agentes econdmicos; las
recurrentes crisis en distintos paises alrededor del mundo y los efectos que tienen
sobre economias de otros paises son factores en los cuales no se puede tener control
alguno; es por ello que en los Gltimos afos los mercados de derivados se han
desenvuelto de manera importante; en el caso del MEXDER la aceptacion que ha
tenido se puede deber a los factores antes mencionados, su desarrollo se ha dado ha
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pasos agigantados; el crecimiento que tiene anualmente es de los mas altos en el
ambito internacional como se demostré en el capitulo anterior; como sabemos el
numero de activos subyacentes es muy pobre, destacando los futuros sobre tasas de
interés; por otra parte, recientemente los créditos principalmente los hipotecarios a
tasas fijas hasta con un maximo de 15 afios han tenido un alza, la cual se puede
explicar con el hecho de que las instituciones que otorgan estos créditos, recurren al
MEXDER can el objetivo de negociar un futuro de tasa de interés cubriéndose del
riesgo de la volatilidad de la misma, entonces las instituciones pueden otorgar un
crédito a tasa fija que obviamente le redituara en un periodo de tiempo. De acuerdo a
lo antes mencionado el MEXDER esta cumpliendo cabalmente sus objetivos, cubriendo
parte de la demanda existente ademas de promover los créditos que hasta hace
tiempo se encontraban rezagados, en el mediano plazo se puede prever que los
futuros operados de tasas de interés seguiran siendo el gran motor de crecimiento del
MEXDER.

Otro posible gran motor del MEXDER sera la incursion de las opciones, que se planea
se comiencen a negociar a principios del proximo afio, se planea que los primeros
subyacentes para este tipo de contratos sean sobre el IPC de la BMV, un par de
acciones individuales y sobre el délar de los EUA; esta incursidon ayudara a fortalecer
no solo al mercado sino al Sistema Financiero Mexicano, al abrir una amplia gama de,
estrategias de cobertura y de administracidon de riesgos con mayor flexibilidad a la que
ofrecen los contratos de futuros; en el corto plazo es probable que los agentes
economicos asimilen lentamente el funcionamiento, que como sabemos es bastante
mas complicado por la gran variedad de posibilidades que ofrece este tipo de
instrumento, ademas de que el.nimero de subyacentes es muy pequefio; pero en el
mediano y largo plazo, se puede convertir en un buen rival de los contratos futuros,
como se menciono anteriormente su flexibilidad se adecua mas a las necesidades de
cada inversionista.

Un aspecto relevante que impulsara a un mas al MEXDER como un gran competidor
para los mercados internacionales son las alianzas y convenios que pacte, uno de estos
convenios fue el realizado con BANCOMEXT, el cual tiene por objetivo establecer
programas y actividades que promuevan y difundan la cultura de administracion de
riesgos a través de la utilizacion de instrumentos derivados; con estos instrumentos de
cobertura financiera listados en el MEXDER, les permitird a las empresas exportadoras
e importadoras establecer certidumbre en sus proyectos, independientemente de que

existan movimientos en los mercados financieros nacionales e internacionales.
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La entrada en vigor de los formadores de mercado para los futuros del IPC, tienen
por objetivo proveer de mayor liquidez a los participantes en este contrato; siendo las
instituciones que incursaron bajo esta nueva modalidad BANORTE, BBVA BANCOMER,
Valores Mexicanos entre otros; con lo cual se beneficia al mercado ya que la entrada y
salida de inversionistas se puede dar en cualquier momento, siempre habra una
contraparte para el inversionista que lo requiera; representaria un avance importante
el que existiera esta figura para todos los instrumentos negociados, con lo que en un
momento determinado el nimero de contratos operados aumentarian incentivando el
aumento en el tamafio del mercado.

Por otra parte, en ultimas fechas, el MEXDER ha mostrado su consolidacion, lo cual
ha sido posible debido a los cambios en materia reguladora promovidos por las
autoridades financieras del pais. Entre los mas recientes destaca, el permitir el acceso
a este mercado a las instituciones financieras que administran el ahorro para el retiro
de los trabajadores mexicanos. Al haberse modificado el régimen de inversion de las
SIEFORES se ampliaron los mecanismos que permiten lograr un mejor control de
riesgos en los portafolios, una mayor diversificacion en las carteras y cubrir ante el
riesgo de mercado estos recursos. Teniendo como principal objetivo el vigilar y
resguardar el dinero de los ahorradores y trabajadores con la oportuna identificacion,
monitoreo, cuantificacién y la posible anulacién de los riesgos

Por lo tanto es necesario que las autoridades brinden la normatividad necesaria que
permita a las AFORES desarrollar mecanismos de vanguardia en la administracion de
recursos, promoviendd ante todo la seguridad de los ahorros y la obtencién de niveles
de rentabilidad adecuados que propicien pensiones dignas al momento del retiro de los
trabajadores.

El MEXDER esta preparado para recibir a las SIEFORES como nuevos participantes de
este mercado, con el compromiso de ofrecer productos acordes a las necesidades de

cobertura que éstas demanden.
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IV.2. PERSPECTIVAS DEL MEXDER

Sin duda alguna el establecer un mercado de derivados en México ha sido uno de los
grandes avances para modernizar el sistema financiero, era necesario que los agentes
econdmicos tuvieran la oportunidad de poder contar con una mejor administracion de
riesgos a través del MEXDER. Fue una opcién viable y acertada que se demuestra con
la gran demanda que ha tenido y el crecimiento que afio con afio presenta desde el
inicio de sus operaciones.

Tanto las instituciones reguladores y supervisoras han cumplido cabalmente sus
funciones aplicando las reglas y normas que rigen el mercado, hasta el momento no se
han presentado problemas de fraude o alguno muy grave que ponga en entre dicho la
calidad moral bajo la cual opera el MEXDER lo que representa confianza y seguridad
para los inversionistas.

Mas sin embargo la difusidén que se le ha dado al MEXDER no es la requerida, aunado
a'la falta de cultura financiera que se tiene en el pais, no solo del agente econdmico
familia, sino también de los mismos empresarios que no siempre tienen los
conocimientos necesarios para saber como opera un mercado de derivados, por lo
general se piensa que cuando se dirigen los capitales a las bolsas son por mera
especulacién, desconociendo el hecho de que a través de este mercado se puede
obtener financiamiento a bajo costo con un buen apalancamiento, y el principal
objetivo administrar los riesgos de una forma eficiente, ademas de que se piensa que
los derivados son instrumentos complicados para su entendimiento; es por ello que es
necesario difundir a un mas la cultura financiera y sobre todo la cultura de los
derivados, para hacer ver a .la gente que el MEXDER es una opcion para la
administracion de -riesgos, y° no especulacion, donde se arriesgan cantidades
considerables de dinero.

Mientras el funcionamiento del MEXDER cumpla con los objetivos y mision bajo la
cual se instituyo, sé convertird en pieza fundamental para el desarrollo de un sistema
financiero moderno; cubriendo las necesidades de intermediacion y operacién de los
mercados financieros; la canalizacion del ahorro es una actividad clave en el
funcionamiento del mercado y no solo de este sino de todas las instituciones
encargadas de esta labor, pero al convertirse en un importante receptor del ahorro
tiene ahora que canalizar estos capitales en inversiones que resulten benéficas para el

desarrollo tanto del sistema financiero como de la economia en su totalidad.
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La inclusion de nuevos inversionistas institucionales como - las SIEFORES,
aseguradoras y sociedades de inversion hace mas extensivos a un mayor niumero de
participantes los beneficios que brinda el MEXDER. Corroborando a un mas el lugar tan
importante que representa un mercado de estas caracteristicas y la fortaleciendo al
sistema financiero y a la economia.

Por otra parte, contrario a lo que se pudiera pensar el mercado financiero mexicano
no es nuevo en la negociacion de las opciones ya que desde 1993 se han negociado
warrants en la BMV y diferentes tipos de notas estructuradas en los mercados Over the
Counter (OTC) que toman como referencia al mercado de capitales de México. Un
complemento a estas operaciones son aquellas que se realizan dentro de una Bolsa
bajo reglas y estandares previamente definidos, lo que permite estructurar
operaciones y encontrar especialistas en cada tipo de instrumento con mayor facilidad.

Si vemos el funcionamiento de otras Bolsas de derivados podemos destacar que las
opciones financieras sobre acciones e indices bursatiles son las que han registrado un
mayor crecimiento en el mundo, es por ello que MEXDER ha decidido iniciar en esta
primera etapa, atender al mercado de capitales.

La liquidez es una de las prioridades de este mercado, es por ello que se han
seleccionado a las emisoras con mas alto volumen de operacion en la BMV para formar
parte del grupo de activos subyacentes sobre los que se listardn opciones, también
considerando que sean de interés para inversionistas extranjeros.

Con la incorporacion de estos productos a principios del afio 2004, MEXDER
continuard su expansion ofreciendo instrumentos Gtiles para los diferentes perfiles de
inversionistas en el mercado mexicano con necesidades de administracion de riesgos,
especulacion, cobertura y arbitraje, todas éstas actividades necesarias para que un

mercado tenga el dinamismo y la liquidez que se requiere para que tenga éxito.
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IV.3. TENDENCIAS DE UN MERCADO DE DERIVADOS DE RECIENTE CREACION

Como se demostré en el capitulo anterior, desde el inicio de operaciones del
MEXDER, la tendencia que ha seguido es a la alza; el nimero de contratos negociados
ha tendido a aumentar principalmente desde mayo y junio del 2001. El nimero de
contratos al inicio de las operaciones fue muy pobre, solo 1,507 contratos, en el mes
de agosto del 2003 se negociaron mas de 122 millones de contratos.

Como es bien sabido el nimero de activos subyacentes con los cuales opera el
mercado es muy limitado, en los tltimos afios no se habian incluido mas subyacentes y -
Unicamente opera derivados financieros, siendo el mas operado el futuro de tasas de
interés y los menos operados los de acciones individuales. Dentro de estos derivados
financieros los futuros son los instrumentos mas utilizados en el MEXDER; actualmente
se espera que empiece la operacion de las opciones con lo que se espera un
incremento en el numero de contratos.

La introduccion, en este afo, de dos nuevos subyacentes va a beneficiar a los
inversionistas; los nuevos contratos de futuros recientemente listados en MEXDER son
los futuros del Bono de 10 afios (M10) y los futuros sobre UDI'S, con esta introduccién
MEXDER amplia la gama de instrumentos que permiten la administracion de riesgos
mas eficiente, y por otro lado un mejor perfil de rendimiento, cubriendo riesgos

. asociados a tasas de interés de corto y largo plazo, del délar, del indice de la BMV y de
la inflacion.

Esta creciente oferta de productos requiere estimular la demanda de ellos a través
de un mayor nimero de participantes que los utilicen, ya sean inversionistas
institucionales o corporativos. Asi como adecuar los reglamentos que permitan que
mas inversionistas institucionales entren a este mercado.

Una tendencia realmente notoria, es la especializacion del MEXDER' en operaciones
con derivados financieros, esta especializacién no es unica del MEXDER existen otros
mercados en el mundo que se especializan en derivados financieros y otros en
commodities; esto no quiere decir que sea malo para el MEXDER, lo que haria falta es
la entrada de otros subyacentes financieros que beneficien a los usuarios.

La introduccion de las opciones en el presente afio, se dio a través de una asociacion
estratégica con el MEFF (Mercado Espafiol de Futuros Financieros); esta asociacion se
dio por considerar mas rapido la 'ejecucién del proyecto, y transferencia de
conocimientos, a través de cursos de capacitacién que se impartiran en México, los
cuales son equivalentes a los que se imparten en Espafa. El MEFF tiene una gran

similitud a la estructura de cuentas del MEXDER, ademds de que se requerian

74



adecuaciones minimas a su sistema de negociacidon, en una primera parte se
negociaran opciones sobre el IPC y algunas acciones; en el mediano plazo se piensa
que se pueda contar con un listado cruzado de productos entre ambas bolsas, es decir,
con ello seria posible negociar a través del MEXDER contratos como el Euro, el IBEX-35
y a su vez en Espana listar las opciones del IPC entre otros. Esto no quiere decir que
en un mediano plazo el MEXDER pase a ser parte del MEFF o viceversa, la asociacion
se dio para compartir el sistema con el que opera el mercado espafiol con el mexicano
y mas rapidamente se cotizaran las opciones; aunque no se puede descartar la
posibilidad de que sucediera como paso con el ahora EURONEXT que reline a 4 Bolsas
europeas, Amsterdam, Lisboa, Bruselas y Paris.

Si se diera el caso de realizar operaciones cruzadas entre estos dos mercados, el
MEXDER se beneficiaria bastante, ya que como se menciono anteriormente una de las
necesidades es el incrementar los subyacentes, de esta manera los usuarios ampliarian

sus posibilidades en la administracion del riesgo.

IV.4. IMPORTANCIA DEL MEXDER EN EL AMBITO INTERNACIONAL

La liquidez y la volatilidad son factores claves para que un mercado de derivados
pueda operar y al mismo tiempo ser eficiente mediante el uso correcto de los
instrumentos listados en el mismo. Esto genera una gran expectativa dentro de los
inversionistas ya que si el mercado no tuviera una liquidez aceptable, el mercado
secundario seria muy pobre y por lo tanto muy poco atractivo para los capitales.

Los aspectos fundamentales que influyen de manera directa la liquidez son la
transparencia, la calidad del acceso a mercados e informacién, y la estructura en la
que los instrumentes estan listados. Existen mucho medios mediante los cuales se
puede publicar la informacion, ya sea impreso, como periddicos, revistas; electronicos
como la television, internet, y muchos otros; ademas de que debe estar al acceso del
publico. Esta informacién es clave para la formacién de los precios en el mercado y de
las acciones que tomen los participantes por lo cual entre mas rapido se obtenga
mayor competencia habra entre los intermediarios, y una mejor y oportuna accién en
la toma de decisiones. Esta transparencia en el acceso a la informacion crea mayor
confianza a los inversionistas, ademas de que los precios reflejaran toda la informacion

emitida y la formacion de los mismos sera la mas 6ptima.

75



La BMV distribuye la informacion de las empresas que cotizan en ella, las noticias y
acciones que se toman al interior de cada una de las empresas; como sabemos las 5
compafiias que cotizan futuros sobre sus acciones en el MEXDER a su vez lo hacen en
la BMV. El MEXDER distribuye la informacion diaria ocurrida durante y al final del dia
de las operaciones realizadas. En capitulos anteriores se menciono la importancia que
tienen las camaras de compensacidén en los mercados de derivados; en el caso del
mercado mexicano ASIGNA es la institucién designada como contraparte de cada una
de las operaciones pactadas en el mercado, asi como regulador del mercado; ASIGNA
tiene la responsabilidad de proporcionar la informacion necesaria de las transacciones
que se lleven acabo; esta camara de compensacion es la que da una mayor
transparencia al mercado, ya que las calificaciones que obtuvo de las calificadoras
internacionales son de la mas altas, colocdndola a ella y al MEXDER como mercados
confiables y seguros en el ambito internacional.

El éxito de mercados de derivados internacionales es la transparencia y la tecnologia
que utilizan en sus operaciones diarias y en el acceso a la informacién; en mercados
como los asiaticos, han tenido un gran éxito gracias al desarrollo de nueva tecnologia
en telecomunicaciones para tener un acceso mas facil, rapido y confiable de Ia
informacion, ademas de la operacién del mercado desde casa a través de internet; por
otra parte muchas de las compafiias que cotizan en ese tipo de mercado son empresas
dedicadas al desarrollo de tecnologia que por sus mismas caracteristicas generan
liquidez ademas de lo antes mencionado en cuanto a informacién.

De acuerdo a varios expertos en la materia el éxito de un mercado consiste en cinco
caracteristicas con las cuales debe cumplir un mercado: ser competitivo; informativo;
liquido; educativo; y comercial.

Competitivo: los mercados por muy pequenos que sean deben competir contra los
de mas grande dominio internacional; la competencia hace trabajar a todos mas
fuerte; la competencia es sumamente relevante para atraer capitales.

Informativo: una informacion completa, consistente es la llave para las bolsas; la
introduccion de nueva tecnologia es un gran incentivo para atraer capitales
extranjeros; las bolsas juegan un papel importantisimo en la distribucion de la
informacidn ya sea a través de noticias en TV, internet, conferencias telefénicas de
directivos de empresas, entre otros.

Liquidez: proporciona a los inversionistas confianza, al saber desde un principio que
es lo que pueden obtener. Las Bolsas pueden promover a su gobierno el hacer crecer
los mercados mediante la desregulacién y la privatizacion; con lo cual crecerd la

demanda de los productos y por consiguiente la liquidez y la profundidad del mercado.
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Educativo: las Bolsas son sitios importantes los cuales pueden otorgar informacion
acerca del mercado de capitales de cada pais. Esto a su vez beneficia a los
inversionistas extranjeros para tener una visidon mas amplia de los mercados y lograr
una decision acertada.

Comercial: la mercadotecnia debe ser pro activa, desde que cada uno compite por la
atencion de los inversionistas internacionales; las Bolsas deben participar en eventos
internacionales para promover su mercado, las ventajas y los beneficios de invertir en
él.

Una de los grandes avances del MEXDER en el ambito internacional fue la alianza
estratégica con el mercado de futuros espafiol; ya que a través de esta alianza el
mercado mexicano se puede volver a un mas competitivo; como en el caso del
EURONEXT, con la alianza de las bolsas pudieron abarcar un nicho de mercado no solo
regional, si no global. Como se menciona un factor clave en el éxito de un mercado es
la liquidez que tenga, el mercado mexicano pretende en un futuro un listado cruzado
con el MEFF, por lo tanto al abarcar una demanda como la espanola la cantidad de
inversionistas aumentara proporcionando una mayor liquidez. Por otra parte la
competencia entre las Bolsas es a un mas grande ya que con mercados globalizados
los capitales van de uno a otro mercado en cualquier momento.

Una parte fundamental en la atraccién de capitales extranjeros es la regulacién bajo
la cual se rigen las inversiones en México; con el nuevo reglamento donde permite a
las SIEFORES, y a las ASEGURADORAS operar en el mercado es fundamental para
atraer una cantidad mayor de inversiones al mercado; como sabemos las
administradoras de los fondos de ahorro son de reciente creacion, estas captan una
gran cantidad de ahorro interno de los trabajadores mexicanos, a permitirles operar en
el mercado tienen mas y mejores oportunidades de inversion las cuales les redituaran
a las mismas administradoras'y los ahorradores. Por otra parte la entrada de las
aseguradoras es un ingreso mas de inversiones, la mayoria de estas son conformadas
por capitales extranjeros; la misma naturaleza de la empresa obliga a tomar ciertas
medidas en cuanto a la proteccion de su capital y la administracion del riesgo, con un
mercado de derivados en el pais estas compaidias tienen la oportunidad de administrar
sus riesgos en el pais y no tienen la necesidad de hacerlo en su pais de origen o en
algun otro mercado.

Como hemos podido observar hasta el momento un mercado de derivados para ser
exitoso tiene que tener ciertas caracteristicas y ademas proporcionar al inversionista la
infraestructura necesaria para operar en el mercado; mucha de la atraccion de las

inversiones depende de que tanta liquidez haya en el mercado, es decir, entre mas
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inversionistas y mas instrumentos se negocien mayor liquidez habrd. El mismo
aumento de instrumentos provoca que las opciones gue tengan los inversionistas se
amplien dando una mayor flexibilidad y adecuando inversiones de acuerdo a sus
necesidades, esto también provoca un mayor nimero de inversionistas y por lo tanto
de liquidez.

En el capitulo anterior se analizaron cifras de los mercados de derivados que mayor
participacion habian tenido en la negociacién de distintos instrumentos, asi como el
crecimiento que presento cada uno de ellos. El MEXDER destaco por el importante
volumen de futuros sobre tasas de interés 80, 606, 463 de contratos, colocandolo
como el tercer mercado que mas contratos de este tipo operd, esto nos da indicios de
que el mercado mexicano representa una fuerte atraccién de capitales ya que mas del
50% de la inversion de cartera registrada en el mercado es de origen extranjero; en
cuanto al volumen total de operaciones el MEXDER se coloco en el mismo afio del 2002
en el lugar nimero seis con poco mas de 100 millones de contratos de futuros
creciendo en un 368%, este volumen negociado y crecimiento habla de la buena
aceptacién que el mercado mexicano ha tenido entre los inversionistas, con estas
mismas cifras nos podemos dar idea de la gran liqujdez que tiene el mercado lo que
provoca un gran aliciente para dirigir recursos a México; por consiguiente el mercado
se vuelve bastante competitivo a nivel internacional ya que en muchos casos se coloco
por encima de mercados con mas afios de operacian como el CBOE, NYMEX entre
otros. Un aspecto tal vez un poco descuidado es la promocion que tiene el MEXDER en
otros paises, ya que por ejemplo en el mismo pais la publicidad, que se marca como
una pauta importanté para el éxito de un mercado, se deja de lado, son pocas las
empresas y familias nacionales que saben que existe un mercado de este tipo y con
estas caracteristicas, a un inversionistas nacionales y los mismos dirigentes de
empresas que saben que existe, desconocen su funcionamiento, operacion y los
beneficios que se obtienen al participar en él. Este punto va de la mano con la
educacion o cultura financiera, se ha recalcado que en México no existe una cultura
financiera, ni por parte de los mismos empresarios o compaifias, no se sabe que a
través de los mercados de capitales pueden obtener mejores oportunidades de
financiamiento a mas bajo costo con un apalancamiento considerable, es por eso que
las empresas que cotizan en bolsa son muy pocas, por consiguiente en el mercado de
derivados es menor, ademas de la regulacion existente que no permite a las pequefias
y medianas empresas acceder a un mercado de capitales restadndole competitividad al

mercado, ademas que se descuida una demanda insatisfecha bastante considerable.
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CAPITULO V

PROPUESTAS AL DESARROLLO DEL MERCADO DE DERIVADOS EN
MEXICO

V.1. COMMODITIES Y SIEFORES EN EL MEXDER

El mercado de derivados en México, como se menciono anteriormente, opera
exclusivamente con subyacentes de activos financieros, como son tasas de interés,
tipo de cambio, acciones e indices. Esta tendencia del MEXDER hacia la especializacién
en derivados financieros, no cubre una importante demanda que los agentes
econdmicos requieren. Es el caso de las commodities (mercancias), en su mayoria
materias primas.

Los precios de las materias primas son por lo general muy volatiles, al igual que las
tasas de interés, el tipo de cambio, o el precio de las acciones de una empresa; esta
volatilidad de las materias primas es una principal fuente de inestabilidad e
incertidumbre para paises en desarrollo, es el caso de México, que depende en gran
medida de éstas. '

Esta volatilidad de los precios en las materias primas afecta cualquier actividad
econdmica de los paises, afecta no solo a los productores, también a los comerciantes,
al sector industrial, consumidores y a las instituciones financieras que participan
indirectamente en la produccién de las materias primas, es decir, en el momento que
otorgan los créditos se exponen a un riesgo de incumplimiento por parte de los
productores. Algunos ‘estudios han encontrado también que la inestabilidad del precio
de las materias primas tiene un impacto negativo en el crecimiento, la deuda y el
ingreso.'?

Este impacto de las materias primas sobre la economia de los paises en vias de
desarrollo se intensifica a un mas dependiendo que tan desarrollado este el proceso de
dependencia a la exportacion de materias primas y la concentracion de exportaciones
en un pequefio ndmero de ellas.

Esta concentracion hace que la economia de los paises subdesarrollados se vuelve
mas propensa a los efectos de la volatilidad en los precios de exportaciones de las
materias primas, en que concentran sus ingresos de exportacion. Cuanto mayor sea

dicha concentracién mayor sera su vulnerabilidad y mayor sera la incertidumbre de los

1 Behrman, 1.R. “Commodity price inestability and economic goal attainment in developing countries”. En
World Development, 1987. pag.15.
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ingresos de los gobiernos y la presencia de déficit pablico, y la propension a contratar
deuda para financiarlos.

Para lograr controlar esta volatilidad en el precio de las mercancias los gobiernos
intentan controlarla, mediante acuerdos con otros paises productores del mismo tipo
de producto para regular la oferta y la demanda que puede ayudar a controlar el
comportamiento de los precios; otro mecanismo para lograr reducir o aminorar estos
efectos se hace mediante los mercados financieros, lo que permite compensar las
fluctuaciones de los precios y fijar un precio determinado en el futuro, asegurando al
productor el precio que mejor le convenga para poder planear sus operaciones o
actividades con certeza.

México como pais en vias de desarrollo, padece del problema de la concentraéién en
las exportaciones en un reducido nimero de materias primas; por una parte tenemos
que gran parte de los ingresos provienen de las exportaciones del petrdleo; la
volatilidad del precio de esta materia prima, repercute fuertemente en los ingresos del
pais y por consecuencia en las expectativas a mediano y largo plazo, de las variables
econémicas.

Esta inestabilidad en los precios provocada por efectos de la oferta y demanda de las
mercancias, como se menciono anteriormente, se puede controlar y minimizar, hasta
cierto grado, mediante acuerdos entre productores de los diferentes paises. Pero con la
opcion de contar con los mercados de derivados se puede administrar de manera mas
eficiente los riesgos a los que se exponen tanto los productores como los consumidores
de estas mercancias.

En el caso de México, el MEXDER no opera ningun instrumento sobre commodities,
por lo que seria conveniente analizar la posibilidad de negociar estos instrumentos en
él, o en su defecto crear un mercado especializado sobre commodities en el pais; ya
que en su momento el gobierno mexicano implemento un programa de apoyo a los
productores mediante el uso de instrumentos derivados para la administracion de
riesgos a la que estaban expuestos.

En 1991 se creo Apoyos y servicios a la Comercializacién Agropecuaria (ASERCA)
como un drgano que serviria para apoyar a la comercializacién para el sector
agropecuario en México. Entre 1992 y 1993 se dieron los primeros avances en la
administracion de riesgos, cuando se hicieron las primeras operaciones con futuros
para proteger el precio del maiz, trigo, sorgo, soya y algodén. En 1994 con
expectativas negativas en el precio del algodéon se negociaron opciones. Con este

avance las autoridades se percatarcn de los resultados positivos que se tuvieron con el
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algodén, por lo que se puso en practica este apoyo para acercarlo a un mayor nimero
de productores.

El objetivo de El Programa de Cobertura de Precios de Productos Agricolas de
ASERCA, es proteger el ingreso del productor de granos y oleaginosas mediante los
instrumentos derivados sobre commodities a fin de reducir la incertidumbre en los
precios de venta de las cosechas.

Este programa estd dirigido a productores de maiz, trigo, sorgo, soya, cartamo,
algodén y jugo de naranja, siendo este Ultimo el mas reciente en agregarse. Pueden
ser productores individuales o asociados, ya que se requiere una cierta cantidad de
produccién, por lo que si un productor individual no alcanza el requerimiento minimo
se asocia con uno o varios mas para cubrir el requisito. Coberturas como la de sorgo se
hacen via maiz y las de cartamo via soya, ya que estos productos no cotizan en las
bolsas de derivados, pero los productos asociados a ellos que si cotizan compensan sus
fluctuaciones. Para la operacién de opciones ASERCA sélo acepta operar CALL's si el
productor posee un contrato de compromiso de compra para una fecha futura
(contrato forward); o futuros si los necesitan para manejar diariamente sus flujos.

Estas operaciones se realizan en la Bolsa de Chicago (CBOT) para maiz, trigo y soya.
Las operaciones para algodon en la de Nueva York (NYMEX); para el café en el Coffe,
Sugar and Cocoa Exchange (CSE).

Con el presupuesto asignado para ASERCA a partir del afio 2001 asumio6 el 50% del
costo de la cobertura; lo que facilita al productor el acceso a este tipo de mercado, ya
que sin este apoyo el productor no podria acceder directamente al mercado.

Para que un productor reciba este tipo de cobertura, es necesario que cumpla con
ciertos requisitos, como es el comprobar tenencia de la tierra, cantidad de produccion,
entre otras; ASERCA, por otra parte tiene que impartir la capacitacién a los
productores, ya que ASERCA solo operara como intermediario entre el productor y las
casas de bolsa en EUA.

ASERCA asume el riesgo de fluctuacién en el precio del contrato de futuro u opcién
con respecto al que el mismo publica, el cual se le garantiza al productor desde el dia
anterior a la operacion, ASERCA cuenta con un fondo para cubrir las diferencias en
estos casos, aunque también se reserva el derecho de no ejecutar una operacion
cuando la variacion ha sido extrema.

Los contratos que ASERCA ofrece son los siguientes: trigo coberturas call y put; maiz
cobertura call y put; jugo de naranja cobertura call y put, soya cobertura call y put;
algoddn cobertura call y put; café cobertura call y put.
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Del afo 1996 al 2000 el programa ha tenido un crecimiento sostenido; las
aportaciones acumuladas en los ultimos cinco afios, son de 258 millones de pesos. Las
coberturas se han concentrado principalmente en sorgo, algodon, trigo, y maiz.

La variacion de los contratos operados por afio y producto, cambia segin las
necesidades de los productores y de las condiciones del mercado; ya que ha habido
algunos afos en los que algunos productos tienen cierta estabilidad por lo que los
productores no consideran necesario el tomar posiciones de cobertura.

La importancia de un mercado de coberturas es el resultado final en el ingreso o
flujo del productor; con el programa de ASERCA se han logrado resultados positivos,
gracias a la asesoria que se les ha proporcionado a los productores, éstos han-logrado
obtener ingresos que les compensan las pérdidas en el mercado de fisicos o bien un
ingreso adicional; otro factor muy importante es el apoyo con el 50% de los costos de
la cobertura por parte de ASERCA.

La demanda por parte de los productores es evidente, la aceptacién que ha tenido
este programa habla de la necesidad de acercar a los productores a este tipo de
mercados para que también ellos tengan acceso a la administracion de riesgos, que se
demostrd no solo es para instituciones financieras; ademas de que no solo productores
de granos pueden recurrir a un mercado de derivados, también se deberian negociar
instrumentos de materias primas industriales, productos metalicos, minerales, y
productos energéticos, para completar el mercado.

Por otra parte no debemos dejar de lado el beneficio que los consumidores pueden
obtener al acceder a un mercado nacional de este tipo; esto les permitiria asegurar
una mercancia para una fecha futura a un precio previamente establecido, con lo cual
pueden planear de una mejor manera los flujos cubriendo el riesgo de volatilidad en el
mercado.

Un mercado de derivados sobre commodities proporciona estabilidad en los precios
de las mercancias negociadas que a su vez se refleja en los ingresos tanto de los
productores como de los consumidores, lo que promueve un desarrollo econdémico del
pais.

El MEXDER ha mostrado su consolidacién, lo cual ha sido posible debido a los
cambios en materia regulatoria promovidos por las Autoridades financieras de nuestro
pais. Entre los mds recientes destaca, el permitir el acceso a este mercado a las
instituciones financieras que administran el ahorro para el retiro de los trabajadores
mexicanos. Al haberse modificado el régimen de inversién de las SIEFORES se

ampliaron los mecanismos que permiten lograr un mejor control de riesgos en los
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portafolios, una mayor diversificacion en las carteras y cubrir ante el riesgo de
mercado estos recursos.

Esta nueva regulacion se publicé el 26 de diciembre de 2001 en el Diario Oficial de la
Federacion de la circular de la CONSAR, en la cual establece las reglas prudenciales en
materia de administracién integral de riesgos a las que deberdn de sujetarse las
administradoras de fondos para el retiro con respecto a las sociedades de inversion
especializadas en fondos para el retiro que operan.

Subsecuentemente el 23 de agosto del 2002 BANXICO publicé las “Reglas a las que
deberan sujetarse las sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro
en la celebracion de operaciones financieras conocidas como derivados” y que sefiala la
autorizacion a las AFORES para celebrar operaciones con derivados, siempre y cuando
cumplan con los requisitos preestablecidos. Asi como operar en los mercados de
derivados permitidos por las mismas autoridades.

La incursion de las AFORES en la operacion de productos derivados, beneficiara de
forma directa a los ahorradores, ya que se les ofreceran mejores rendimientos en el
largo plazo con un riesgo casi nulo, lo que significa que se creara una base amplia de
ahorro interno de largo plazo con la que se podréd financiar actividades productivas
que, por su naturaleza, requieren de un periodo largo, pero que al mismo tiempo
ofrecen o represente beneficios sociales. Por otra parte la existencia de estos recursos
fomentara el desarrollo de un mercado de capitales de largo plazo lo que constituye
mayores oportunidades para los intermediarios del sector bursatil.

En suma, el nuevo esquema de regulacién para las AFORES y SIEFORES
complementara al sistema financiero y en particular al mercado de valores. Ello debido
a que, al existir un mayor acervo permanente de recursos, habrd naturalmente una
mayor demanda de instrumentos de inversion y se desarrollarda un mercado de largo
plazo hasta hoy practicamente inexistente. A su vez, esta demanda aunada a un marco
normativo que al mismo tiempo que garantiza la integridad de los recursos, promueve
la eficiencia de las entidades administradoras, estimulara necesariamente la
competitividad del mercado.

De forma indirecta es un mecanismo mediante el cual, los pequefios inversionistas
se ven beneficiados por un mercado de derivados, ya que los pequenos ahorros que
actualmente destinan, en el momento de su jubilacion serdn mas cuantiosos lo que
permitira el tener por lo menos un nivel de vida digno, al tiempo de que su dinero

estard expuesto a un casi nulo riesgo.
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V.2. UNA OPCION PARA EL PEQUENO Y MEDIANO INVERSIONISTA

Una de las caracteristicas del MEXDER asi como de otros mercados de derivados es
que operan con contratos estandarizados, es decir, se tiene previamente estipulada
por el mercado la cantidad del subyacente que es la cantidad de unidades del
subyacente que debe ser liquidada por un contrato. El tamafo del contrato no debe ser
muy grande para que tenga liquidez, ni muy pequefio para evitar un costo de
negociacién excesivo, la fecha de vencimiento del mismo es el dia habil en que son
exigibles las obligaciones derivadas de un contrato de futuros conforme a las
Condiciones Generales de Contratacion, las formas de entrega del subyacente los
activos utilizados como referencia en los Contratos de Futuros son activos reales que
podrédn ser traspasados en especie al vencimiento del contrato, o indicadores que se
expresan en dinero y cuyo equivalente serd liquidado al vencimiento, la diferencia
entre los contratos es el precio, el decir que los contratos son estandarizados se dice
que son iguales.

Otra caracteristica muy importante es la forma en la que el agente econémico invierte
su capital en este tipo de mercado; en el MEXDER El cliente que desea comprar o
vender contratos de futuros u opciones debera firmar un contrato de intermediacion
con el socio que elija (Socio liquidador SL o Socio operador SO) para poder llevar a
cabo sus operaciones comerciales, también firmara un contrato de adhesion al

fideicomiso correspondiente el cual sirve para liquidar las operaciones que se efectden.

Antes de que dichos contratos se firmen el Socio operador o el Socio liquidador debe
realizar una investigacion y analisis del cliente para determinar si debe o no operar
productos derivados y bajo que condiciones y limites (el SO o el SL asignaran cierta

calidad crediticia). Si es apto lo registrardn con una cuenta Gnica en el MEXDER.

Una vez que el contrato esta firmado y el cliente desee comprar o vender contratos
de futuros, debera entregar al SO o SL una cantidad de dinero (aportaciéon para
asegurar el compromiso y que serd una cantidad que dependerd de la calificacion
crediticia asignada), que se compone de las Aportaciones Iniciales Minimas (conocida
como AIM’s) y los Excedentes de Aportaciones Iniciales Minimas (EAIM’s) por cada

contrato que mantenga en posicion.

Ademas de las aportaciones sefialadas anteriormente, el cliente debe considerar en
el monto de su operaciéon y posicion que mantenga, las cuotas de operacidn,

liquidacion y compensacion y las retenciones fiscales correspondientes.
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Con respecto a los contratos listados en el MEXDER presentan las siguientes
caracteristicas:

Las opciones en un primer momento se realizaran de activos subyacentes IPC de la
BMV y acciones individuales como son de Carso S.A. de C.V., serie A1, (GCarso Al).
América Mdévil, S.A. de C.V., serie L, (AMX L). Grupo Modelo, S.A. de C.V., serie C,
(Gmodelo C). WalMart de México, S.A. de C.V., serie V, (Walmex V). Teléfonos de
México, S.A. de C.V., serie L, (Telmex L).

El ndmero de unidades del activo subyacente que ampara un contrato de opcidn
(Tamafio del Contrato) ampara la cantidad de 100 Acciones. En todo momento
MEXDER mantendrd la posibilidad de cotizar Contratos de Opcién de compra (CALL) y
de venta (PUT); el Estilo del Contrato de Opcién serd americano, se puede ejercer en
cualquier dia habil hasta la fecha de vencimiento.

Las opciones sobre el IPC, tienen las siguientes caracteristicas: el tamario del
contrato sera de $10.00 (diez pesos 00/100) multiplicado por el Precio o Prima del
Contrato de Opcién. En todo momento MEXDER mantendra la posibilidad de cotizar
Contratos de Opcidon de compra (Call) y de venta (Put). El estilo de la opcidn sera
exclusivamente europeo lo que indica que solo se_podra ejercer hasta la fecha de
vencimiento.

Las caracteristicas de los futuros se muestran en los siguientes cuadros (Datos
obtenidos del MEXDER):
, Cuadro 6.
CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS EN EL MEXDER

FUTUR( P Ay g

ICaracteristicas
idel Contrato

Délar de los Estados Unidos de América

IDEUA

ramanio  dell; 5 100,00 Dolares americanos

contrato

Periodo del} ..

onteabo Ciclo mensual hasta por tres afios
clave de:DEUA mds mes y afio de vencimiento:
pizarra IDEUA MRO6 (marzo de 2006)

inudaes 5 Ioesos por délar

cotizacion

Fluctuacion |y 101 pesos, valor de fa puja por contrato 10.00 pesos
minima

Horario def,, i ; -
hegociacién 7:30 a 14:00 horas tiempo de la Cd. de México

Uitimo  dia de]
negociacion  y|Dos dias habiles antes de la fecha de liquidacion.
vencimiento
Liquidacion al[Tercer miércoles habil (tanto para México como para EUA) dell
vencimiento _|mes de vencimiento.




Cuadro 6.

FUTUROS SOERE INDICES ACCIONARIQOS - -
Caracteristicas indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa|
L iel Contrato Mexicana de Valores

IPC
Tamafo dell$10.00 (diez pesos 00/100) muiltiplicados por el
lcontrato valor del IPC
Periodo dellCiclo trimestral: marzo, junio, septiembre, diciembref
lcontrato hasta por un afio
Clave de IPC mas mes y afo de vencimiento:
pizarra IPC JNOS (junio de 2005)
Unidad dej
otizacién Puntos del IPC
Fluctuacion 1.00 {un punto del IPC) por el valor de un punto de
minima IPC (10.00 pesos)
Horario def, . 2 ; e
hegociacién 7:30 a 15:00 horas tiempo de la Cd. de México.
E::;r:gac?é?‘ dsTercer viernes del mes de vencimiento o el Dia Habil|
vencimiento lanterior, si dicho martes es inhabil
Liquidacion  al T -
vencimiento Es el dia habil siguiente a la Fecha de Vencimiento

Cuadro 6.

i 32 FUTUROS 40 (AR SOBRE DEUDA;

A Y Lz gy o e . Ay IO o o ~
[TIIE L R [CETES R 25 [BONO M3 </ [BONO M10
[Tasa de InterégCertificados de lajBono defBono de]
Interbancaria defTesoreria de lajDesarrollo defjDesarrollo n:ielu“i dadas de
Equilibrio a 28 diagFederacién a 91jGobierno FederajGobierno hivivereian
Caracterl'sticaﬂ(THE) dias (CETES) ide 3 afios a tasajFederal de 10
fija fios a tasa fija
idel Contrato
(liguidacion  enf(liquidacion en)
5 x lespecie) especie)
ICEQL M3 M10 uDI
10,000 Cetes{1,000 Bonos{1,000 Bonos{50,000 UDIL s
[Tamafio  de (Equivalente a $j(Equivalente  aj(Equivalente a3
contrato 100,000.00 Pesos. |;60,600.00 100,000.00  [$100,000.00
pesos) e505) 505)
ICiclo mensual porfCiclo trimestral: ::rlii:\oestrai‘ (f;:l;en;::sual pfg
Periodo delfCiclo mensual porjl2 meses y 24Hasta por lea sta O‘r 1 rimestralesv (
lcontrato 160 meses (5 afios) [trimestrales  (7]periodos (31 p i
laios) fos) periodos (3fanos)
afos)
TE28 mas mes y|CE9L mds mes yM3 més mes yM10 mas megUDI mas mes y]
Clave dejafio defaiio defafio dely afio  defdfio de
nizarra encimiento: lvencimiento: encimiento: vencimiento: ~[vencimiento:
E28 FBO4 (febrerofCE91L FBO4M3 DCO4M10 DCO4lyp1 pcoa
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de 2004) (febrero def{diciembre de{(diciembre  dej(diciembre de
2004) 2004) 2004) 2004)
bs Tasa:Fiturs:a IaLa Tasa Futura 3 Valor de la UDI|
tasa porcentual de L ; f [pxpresado en
cendirmienta porcentual dejA precio jA precio,jpesos,
nualizada rendimiento lexpresado enexpresado  enjmultiplicado  por
Unidad delaex resada’ enl.anualizada, pesos, con trespesos, con tresun factor de 100
lcotizacion tar?tos o5 Bieta lexpresada enjdecimales decimales
s dgs di I.to;tamtos por ciento jdespués delidespués del
bicepuds ool p?mtomn dos digitc;sFunto decimal. |punto decimal,
; idespués del
plechal. unto decimal.
i 0.01 Puntos
Fluctuacion g 51 pyntos Base [Base. 0.025 Pesos  [0.025 Pesos  [0.001 Pesos por
Iminima DI
7:30 a 15:0047:30 a 15:00
: 7:30 a 15:00 horag7:30 a 15:0007:30 a 15:00 :
,}-,i:r?,:f; cién de'tiempo de la Cd. dejhoras tiempo defhoras tiempo deggratsa é:jemg::;orcads dtnlae:lep:i’ood
9 México a Cd. de México |la Cd. de México México ' .
. i El ditimo dia dejEl dia 10 del
EL u;sir:gégla g negociacion, |de vencimiento, si
e?a =, terc‘:_‘r di erd el tercereste fuera inhabil
4bil previo a | ia habil previolseria el dia habil
bia habll siguientel.. ot d Ia_ I‘gcha definmediato
Dia de la subast o encimiento defanterior.
A , eia la subastaj == ", encimiento  d :
Ultimo dia def” . : primaria en | i a serie
hegociacion Yprtmana en laf ona dalf@ serie
vencimiento frig]racg?esdi:e tiracgartercer miércoleflta fecha d Linciisl‘i:::to d
ide cada mes. encimiento serd : i
mes. | Gitimo. dia era ei Iuitlmo
abil del mes aeloe "0 de)
encimiento d ;
e encimiento def
. a serie
bia habil Liquidacion  enfliquidacion enfLiquidacion en|
Liquidacién al Dia habil siguientef iquiente a | specie  seglnfespecie segunfefectivo al  dial
| 207 a la fecha d ndiciones ondiciones fhabil siguiente def
vencimiento i 8 echa
vencimiento. S it enerales defGenerales  defla fecha d
g ontratacion ontratacion encimiento. al
Cuadro 6.

Como podemos observar el tamafio de los contratos, tanto de futuros como de
opciones requiere de grandes inversiones de capital, por lo que no cualquier agente
econémico como [as fami!ias. pueden hacer uso del MEXDER por las mismas
caracteristicas del mercado se vuelve de uso exclusivo para unos cuantos, asi como las
aportaciones minimas dependen también del tamafio del contrato la inversion que se
requiere se vuelve mas alta e imposibilita a los pequefios inversionistas el acceder a él.

Una propuesta para cubrir una demanda aun insatisfecha como son los pequefios y
medianos inversionistas seria el crear contratos que requieran en un principio
aportaciones iniciales minimas mas accesibles que requieran de menos capital; con
respecto al tamafio de los contratos de futuros y opciones se podrian crear contratos
en la que los requerimientos de compra se disminuyan. Esto con el fin de que agentes

econémicos que cuentan con los suficientes ahorros tengan mas posibilidades para
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dirigir sus ahorros y no solo dirigirlas a cuentas de ahorro o sociedades de inversion. Al
permitir la entrada a este tipo de inversionistas provoca gue el nimero de contratos
vaya en aumento; al cierre del 2003 las Casas de Bolsa tenian 1.64 billones de pesos
que sus clientes otorgaron para invertir en acciones e instrumentos de deuda publica y
privada. Ese monto fue superior en 43.9% a la captacion de la banca comercial en el
mismo lapso.

La constitucion de grupos financieros, que lo mismo operan un banco que una casa
de bolsa o una aseguradora, es el factor que ha hecho posible que las intermediarias
bursétiles capten mas recursos del publico que los bancos.

Entre 1997 y 2003 la captacion bancaria registré una caida anual promedio de 1.6%,
la cual contrasta con el crecimiento de 2.4% en el monto captado por las casas de
bolsa. Los valores operados por las casas de bolsa pertenecen a poco mas de 163 mil
clientes de las mismas, es decir 0.16% de los usuarios dirigio a las casas de bolsa sus
ahorros equivalentes al 24.3% del PIB del afio 2003. Por otra parte tras la caida en las
tasas de interés entre el 2000 y el 2002, los fondos de inversién redujeron
significativamente el monto de dinero necesario para entrar a estas sociedades, las
que como se sabe, brindan mejores rendimientos que los instrumentos de captacion
tradicional, ese hecho incrementd el nimero de cuentas en las casas de bolsa.

Entre 1997 y 2003 las casas de bolsa registraron utilidades promedio de 6 mil 255
millones de pesos. Tan solo en el 2003, las utilidades .fueron de 6 mil 786 millones de
pesos, 10.8% mas que el afio anterior. Esto debido a que las casas de bolsa
concentran las operaciones de las sociedades de inversion y reportos, que representan
la compra y venta diaria de valores gubernamentales en el mercado de dinero; esa
actividad es realizada por tesorerias de empresas o grandes inversionistas particulares,
y para hacer esas operaciones utilizan como intermediario a las casas de bolsa.

Este aumento en-el nimero de clientes que destinaron sus ahorros a las casas de
bolsa no es tan significativo, ya que las inversiones realizadas requieren grandes
montos de capital, y los inversionistas que no cuentan con tantos recursos son los que
utilizan los fondos de inversion, que como se sabe sigue siendo minimo, Unicamente
363.5 mil millones de pesos, cuando la captacién de la banca fue de 1,139.5 mil
millones de pesos.

Los recursos que se obtienen se pueden dirigir a inversiones productivas que tanta
falta hacen al pais para asi promover el desarrollo econémico y social del pais. Con una
cantidad mayor de capitales las empresas que tienen la oportunidad de allegarse de
recursos mediante este medio, pueden hacerlo con un costo de financiamiento muy

bajo y un apalancamiento considerable.
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Para complementar e incentivar la incursion de los pequefios y medianos
inversionistas, no solo al MEXDER si no a la BMV; una parte importante es el incentivo
fiscal que se le pueda otorgar a este tipo de inversionista. Existen mercados
financieros en otros paises los cuales atraen inversionistas mediante la disminucién de
impuestos e inclusive la exencion; esto exclusivamente para inversionistas nacionales,
se les da un trato preferencial; la captacion que se puede obtener mediante este
incentivo provocara que el nimero de clientes en las casas de bolsa aumente, el monto
de dinero destinado ha inversiones de cartera aumentara la liquidez del mercado

ayudando al crecimiento del mismo.

V.3. COMO INCENTIVAR EL CRECIMIENTO DEL MERCADO DE DERIVADOS

En mercados bursétiles internacionales uno de sus principales objetivos es el de ser
competitivos ha nivel internacional, por lo que procuran innovar tanto en los productos
ofrecidos, asi como en la atraccién de capitales. Una caracteristica de los mercados
mas desarrollados es el contar con un mercado paralelo o un “SMB market”, que

quiere decir mercado de pequenas y medianas empresas.

Un Mercado de pequeias y medianas empresas también conocido como Mercado
Paralelo, provee una bolsa donde cotizan pequenas y medianas empresas en el cual se
negocian de manera eficiente y competitivamente. Histéricamente los inversionistas
reconocen una alta correlacion entre el tamafo de la compafiia y el riesgo de mercado.
Entre mas pequefia sea la compafia mayor sera el riesgo y entre mas grande sea la
compaiiia, menor serd el riesgo.

Tradicionalmente,  muchas belsas no han aceptado cotizar empresas pequefias y
medianas en el mercado principal por que se piensa o se cree que se puede denigrar o
devaluar el mercado principal; esto por que se introduce un volatilidad extra en el
mercado principal; el valor de las empresas que cotizan en el mercado principal se ve
disminuido; alterar el mercado para dar cabida a las necesidades especiales de las
pequefias y medianas empresas.

"Sin embargo el valor con el que contribuyen las pequefias y medianas empresas a
la economia nacional e internacional es significante, y hoy en dia muchas de los

pequefios y medianas empresas se convertiran en los lideres del mercado.”'!Por otra

" Michael Ashley Schulman. "Small and Medium Size Business Market CFA”. En FIBV Working Committee
Focus Group Study, 30 de agosto de 1999 Capitulo 3 pag. 6
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parte el establecer un mercado separado o integrar los mercados para promover el
desarrollo de las pequefias y medianas empresas es fundamental para el sano
desarrollo del mercado de capitales.

Un mercado de pequefias y medianas empresas es un mercado publico, con una
bolsa regulada para pequefias y medianas empresas que pueden crecer rapidamente,
proveer una alta tasa de retorno a la inversion para posteriormente cotizarse en el
mercado principal; crecen durante etapas de incertidumbre y vaivenes econdmicos.

Ademas un SMB tiene multiples objetivos como:

» provee de proteccion a las pequefias compafias durante su etapa expansiva
hasta que se convierten en lo suficientemente grandes para el mercado
principal, esto incrementara las compaiiias listadas en bolsa.

« Mantener su prosperidad comercial para sobrevivir a los ciclos de la economia y
de los mercados, esto permite a los negocios incrementar el capital
continuamente cuando coticen sus acciones.

« Estimula la economia regional creando nuevas figuras de intermediacion, esto
motiva a los individuos y a las instituciones ha invertir en la economia local y
por consiguiente incrementar el interés en este tipo de mercados.

+« Transformar la economia nacional mediante al privatizacion de empresas
publicas con lo cual la economia se abrirda a un mas y la transferencia de
capitales serd mas eficiente con la participacion, del sector privado.

En el Kuala Lumpur Stock Exchange, “el mercado paralelo inicié operaciones en 1988
para permitir a las pequefias empresas, las cuales visualizan un crecimiento potencial,
allegarse de recursos al cotizar en el KLSE"."?

Un mercado de pequefias y medianas empresas debe comprometerse ha canalizar el
capital y dirigirlo al sector de las pequenas y medianas empresas, creando interés en
las ofertas publicas; mantener la liquidez mediante el estimulo del mercado
secundario, promoviendo el mercado a nivel nacional e internacional; crear una buena
imagen del mercado a través de una buena regulacién que convenga tanto a los
inversionistas nacionales como internacionales; asi como la generacion de beneficios,
no solo para el mercado paralelo individual si no para ambos, de esta manera se
complementan ambos mercados desarrollando el sector.

El definir si una empresa es pequefia 0 mediana es muy variable y depende de cémo

se cataloguen en un pais u otro; en algunos se hace a través del nimero de

12 Loganathan, S., Senior Vice-President, Market Development, KLSE, “IPOs - The Malaysian Experience”, en
FIBV Workshop, Stock Exchange Issuer Relations, Hong Kong, 3 de septiembre de 1998
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trabajadores, como es el caso de México, en otros por su nivel de capitalizacién, una
empresa estadounidense de 300 millones es considerada pequefia cuando en Teheran
o Nueva Zelanda es considerada grande, en mercados como el NASDAQ el nivel de
capitalizacion minimo para las pequefias empresas es de 5 millones de acciones.

En el mundo existen Bolsas que han decidido tener mercados de pequefias y
medianas empresas, en otros inclusive han decidido no solo uno si no crear varios
mediante .Ia division del mismo de acuerdo al nivel de riesgo.

Uno de los propdsitos de subdividir por sector el mercado era del de tener muy en
claro cuales eran los sectores de mas rapido y lento crecimiento., Las empresas de alta
tecnologia, biotecnologia, telecomunicaciones etc., estan listadas como de rapido
crecimiento pero de alto riesgo; las pequefias y medianas empresas estdn listadas en
las de crecimiento normal con un bajo riesgo. Los beneficios de esta subdivision son
para que el inversionista se enfoque su atencién en compafias jovenes, de alto riesgo.

El Helsinki Stock Exchange subdivide el mercado de pequeinas y medianas empresas
por sector:

El nuevo mercado donde listan empresas, jovenes, de rapido crecimiento, y de alta
tecnologia, y el resto de las pequefias y medianas empresas.

El mercado lo dividen también de acuerdo a su nivel de capitalizacion con el
proposito de ayudar al inversionista a distinguir entre las microempresas, empresas de
etapa temprana, de alto riesgo y empresas pequefnias y medianas ya establecidas de
mas tiempo con un menor riesgo.

La Deutsche Borse (Bolsa de Alemania) ha creado dos mercados; el SMAX creado en
enero de 1999 para pequenas empresas de capitalizacion media conocidas tambien
como “micro blue chips”; el segundo mercado es el "Neuer Markt” (Nuevo Mercado),
establecido el 10 de marzo de 1997. La oferta inicial plblica es para empresas de alto
crecimiento, es un mercado hibrido ya que las reglas bajo las cuales se regula son las
de un mercado organizado, pero se ofrecen en un tercer segmento OTC (Over the
Counter). También es conocido este mercado como hibrido por que se subdivide por
sector y por nivel de capitalizacion.

Istanbul Stock Exchange tiene un mercado para las compafiias nuevas que aun no
cotizan y la segunda divisién es para compafias con tiempo de establecidas pero que
nunca han cotizado en bolsa.

El London Stock Exchange tiene el AIM (Alternative Investment Market) mercado
alternativo de inversion, este es un mercado publico para empresas pequefias, jévenes
y en crecimiento. El TECHMART es un nuevo mercado para acciones de empresas de
tecnologia, el cual compite directamente con el EURO.NM.
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Paris Bourse tiene dos divisiones la primera el Nouveau Marché para pequefias
compaiiias y el Second Marché para medianas compafiias.

El contar con un mercado separado permite a las bolsas promover por una parte el
desarrollo del negocio y por otra ayuda al crecimiento de la economia; ademds de que
esta segmentacion permite mas facilmente el anélisis y el conocimiento de a donde se
dirigen los flujos de capital. De 52 miembros de la FIBV (International Federation Of
Stock Exchanges), 29 tienen un mercado separado de- SMB, 5 tienen un mercado
regional de SMB, 6 planean crear un mercado en un corto plazo, y las 12 restantes no

cuentan con un mercado de este tipo.
Grafica 30.

PORCENTAIJE DE BOLSAS CON Y SIN UN MERCADO DE PYMES 2000

Percent of Exchanges with and without a Separate SMB market

ONo SMB market
23%

0 Will soon have [T : Bl Separate SMB

an SMB market market
12% 55%
x HRegional SMB ,
market
10%

Fuente: Small and Medium Size Business Market

El crecimiento que pueda presentar la bolsa con la adicion de un mercado de
pequefias y medianas empresas ayuda ha preservar el prestigio del mercado principal;
aun con el hecho de que las pequefas y medianas compafias presentan una gran
volatilidad, un alto riesgo y un retorno a la inversién ha muy largo plazo. Esto factores
juegan un rol muy importante en la valuacion de futuros, opciones y otros derivados,
segmentar el riesgo en un diferente mercado puede ayudar en el desarrollo de los
instrumentos financieros derivados para las pequefias y medianas empresas asi como
al mercado principal, esto debe permitir un desarrollo potencial en ambas d&reas.
Histéricamente los inversionistas consideran los mercados de pequefias y medianas
empresas extra riesgosos, por que los precios son mas volatiles y la manipulacién de
los precios se puede dar con mayor facilidad que en las compaiiias grandes; todas las

bolsas saben que lo que mas se tiene gue cuidar para un correcto funcionamiento del
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mercado es que no exista este tipo de manipulacion y que los precios se formen de
acuerdo a las leyes de la oferta y la demanda, para una integracion eficiente de ambos
mercados.

Esta volatilidad extra que da al mercado la adicion de un mercado de pequefas y
medianas empresas, asi como el riesgo inherente al que se expone el inversionista con
una compafia de este tipo, como se menciono anteriormente son factores claves para
el uso de {os instrumentos derivados. A través del mercado de derivados se pueden
administrar estos riesgos con lo cual un inversionista puede crear una cartera mas
eficiente teniendo en ella acciones o papel comercial de una empresa pequefa. La
volatilidad que presenten los precios de las acciones promovera el crecimiento en el
volumen de contratos operados en el mercado. Como bien sabemos, en el MEXDER los
instrumentos sobre acciones individuales que cotizan son las mas volatiles de la BMV,
si suponemos que se integre un mercado paralelo de pequenas y medianas empresas
al sistema financiero mexicano, como se menciono anteriormente una de las
caracteristicas de este mercado es el exceso de volatilidad y riesgo, el inversionista
tendria la gran posibilidad de tener mdas opciones de inversion en el MEXDER; por otro
parte al enfrentarse tanto el inversionista como el mercado con esta volatilidad y
riesgo adicional promovera que se de un desarrollo de los instrumentos negociados en

él

V.4.DESARROLLO Y AMPLIACION DE LOS INSTRUMENTOS UTILIZADOS EN EL
MEXDER.

El Mercado Mexicano de Derivados cuenta con 12 instrumentos derivados listados,
de los cuales solo 5 se operan en la actualidad, la TIIE28, tipo de cambio del ddlar,
bono M3, CETE 91,.-IPC; las acciones individuales no operan la aceptacion entre los
inversionistas no ha sido la esperada, las caracteristicas de cada uno de los contratos
futuros antes mencionados se expusieron en el capitulo III. Los contratos mas
negociados en Enero del 2003 son los futuros de las tasas de interés con un 99.84%
de participacidn total, le siguen el futuro de divisas con una participacién del .110% vy
el de indices con una participacién del .052%, los futuros de acciones para ese mismo

mes fue de cero.

Los instrumentos mas operados son de deuda, dentro de estos el mas recurrido es el
de la TIIE, anteriormente tenia listadas 36 series mensuales con lo cual era posible

realizar operaciones a futuro de esa tasa de interés durante los proximos tres afios,
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actualmente se le adicionaron 24 vencimientos mensuales mas para cubrir un total de
60 meses es decir los proximos 5 afios. Actualmente se adiciono un subyacente mas
que es el Bono M10 con vencimiento a 10 afios lo que representa una oportunidad mas
de generar ahorro de largo plazo.

Los Futuros en el mercado de derivados son los Gnicos contratos que operan, a partir
del afio 2004 iniciara la operacion de las opciones sobre algunas acciones individuales
y el IPC, en un mediano plazo, la asociacién del MEXDER con el MEEFF, espera poder
realizar un listado cruzado entre ambas bolsas con lo que se podrian operar futuros y
opciones de por ejemplo el IBEX35 en México y a su vez en Espafa podrd operar
futuros y opciones de del IPC.

La entrada en operacién de las opciones en el MEXDER significa un gran avance para
el mercado, como se menciono los futuros eran los Gnicos instrumentos que operaban,
mas sin embargo solo 5 son los negociados. Al parecer el mercado aun no asimila las
ventajas que representa el uso de los derivados sé esta dejando de lado el operar
instrumentos de acciones individuales, la gama de estrategias para los inversionistas y
para las mismas empresas emisoras no se estan aprovechando como debieran. En el
caso de las opciones se puede esperar un caso similar, ya que en cierta medida el uso
de las opciones y las combinaciones que de ellas se logran es bastante mas complejo.

La falta de cultura en la administracion de riesgos en México es factor clave en el
desarrollo no solo del mercado de derivados si no.del mercado de valores en su
conjunto, las oportunidades de estrategias no se han aprovechado como debiera; e
inclusive para las mismas empresas emisoras de acciones no han sabido darle un uso
apropiado a los futuros de sus acciones, ya que no solo podrian cubrirse de riesgos, al
mismo tiempo podrian revaluar sus acciones, podria utilizarse como un medio mas
para la recompra de acciones etcétera.

Estadisticamente -el MEXDER, con el uso exclusivo de cinco futuros, se ha
consolidado como uno de los mercados mas importantes ha nivel internacional, siendo
el instrumento de deuda el protagonista estrella del mercado; las recurrentes crisis
podrian explicar el uso de estos ya que por lo menos los agentes estdn administrando
el riesgo de tasas de interés; el mercado como se explicd con anterioridad tiene
anualmente crecimientos considerables en cuanto al nimero de contratos operados lo

que lo provee de una liquidez significativa.

La adicion de las opciones al mercado amplia las posibilidades para la cobertura de
riesgos y por consiguiente, si son aceptadas y asimiladas en un corto periodo de

tiempo, el nimero de contratos asi como el interés abierto irdan en aumento; las
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propias caracteristicas de las opciones proporcionaran al mercado una mayor liquidez
haciéndolo mas atractivo al inversionista.

En capitulos anteriores se menciono la especializacién a la que se dirige el MEXDER
al operar instrumentos de subyacentes financieros; en cierta medida esta
especializacién esta limitando al mercado, al no existir en México otro mercado de
derivados en el que se negocien commodities o algin otro derivado; al limitar el
mercado con derivados financieros se dejan pasar estrategias en la administracion de
riesgos. Si se diera el caso de proporcionar un mercado estandarizado de commaodities,
poniéndolo al alcance de los productores, el caso de ASERCA; se le esta dando la
oportunidad a los productores de conseguir mas y mejores ganancias a través de este
mercado, en un mediano o largo plazo podrian ser mas competitivos; en cierto modo
es una forma de proteger al sector. En el caso de EUA los productores del sector
agropecuario tienen esta ventaja ya que ellos tienen el acceso a este tipo de mercado
lo que los hace competitivos en el ambito internacional, protegen el precio de su
producto con anticipacién asegurando la venta del mismo; esto repercute en las
ganancias que se reflejan en mejores medios de produccion.

La adicién de un mercado de derivados de commodities representaria un gran
avance para el Sistema Financiero Mexicano, a través de este se podrian canalizar mas
recursos para inversiones productivas que tuvieran un mayor alcance social y
econdmico. La ampliacién de productos en el MEXDER .es necesaria para proporcionar a
todos y a cada uno de los agentes econdmicos la oportunidad de aprovechar la ventaja
de un mercado de este tipo; al tiempo que la inversion proveniente de commodities le
daria un impulso al ‘mercado proveyéndolo de recursos que anteriormente no se
destinarian al mercado financiero, generando una operacién mayor de contratos.

El mercado de valores es una opcidén viable para que los estados y municipios
puedan obtener recursos; la cual se debe aumentar para contar en unos afios con un
mercado de deuda estatal y municipal ampliamente desarrollado; ademas se deben
buscar nuevos mecanismos para bursatilizar ademas de participaciones federales otros
activos de estados y municipios como son prediales, pagos de licencia y otros.

La adicion de esta deuda de municipios y estados al mercado de valores mexicano
promueve la canalizacion de un mayor nimero de recursos a proyectos de inversion
necesarios para promover el desarrollo y bienestar social, ademas de que al sistema
financiero le da una mayor solidez; con respecto al mercado de derivados el uso que se
le puede dar a estos instrumentos puede ser similar a la deuda emitida por parte del

gobierno federal; la calificacion que tiene esta deuda, como se menciond
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anteriormente, es de las mas altas, por lo que a nivel de confianza para los
inversionistas es un buen aliciente para incluirlas en sus carteras de inversion.

Al cotizar futuros u opciones de la deuda emitida por parte de estados y municipios
en el MEXDER se amplia el horizonte de las inversiones ya que el plazo de vencimiento
de esta deuda es de 5 afos, en conjunto con la demas deuda emitida por parte del
gobierno federal las posibilidades de inversién van de 91 dias, 3 afios, 10 afios y con la
adicion de este 5 afios. Parte fundamental del funcionamiento del mercado de
derivados es el proporcionar a los inversionistas el mayor nimero de instrumentos que
mejor se adapte a sus necesidades, para lograr una efectiva administracion del riesgo.
Otro hecho fundamental para que funcionen estos instrumentos es la bursatilidad que
logren tener, en la BMV, ya que las acciones individuales y demas activos financieros
que cotizan en el MEXDER son los que mayor operacion presentan. Directamente al
MEXDER beneficiara la adiccion de estos instrumentos en la medida en la que los
inversionistas utilicen este subyacente si tiene éxito la emisién de futuros u opciones el
numero de contratos operados aumentara.

Uno de los grandes aciertos en el MEXDER es el haber proporcionado contratos de
activos similares al cash market ya que de esta manera los inversionistas se sentian
mas familiarizados con los activos operados, tal es el caso de la deuda federal, el IPC y
las acciones, es por ello, si la deuda emitida por Estados y Municipios es bien conocida
en este mercado, al ser operada en un mercado de derivados los agentes ya estaran
bien familiarizados con este activo y el éxito que pudiera tener seria casi seguro.

El Certificado Bursatil emitido por Municipios es el instrumento financiero de mas
reciente creacion en el mercado mexicano; los antecedentes directos que dieron lugar
a su creacion fueron los siguientes:

= La autorizacidn por parte de la CNBV de que los Estados y Municipios pudieran
emitir Certificados Bursatiles

= La desaparicién del Mandato por medio del cual la SHCP retenia las
participaciones Federales ante un evento de incumplimiento

= El requisito establecido por SHCP para que los Estados y Municipios obtuvieran
una calificacion de crédito

= El esfuerzo realizado a través de varias administraciones por auditar y
transparentar su finanzas

= La necesidad de los inversionistas de diversificar sus portafolios

En paises como EUA la emision de deuda por parte de los Estados es
considerablemente alta de 18 trillones de ddlares que hay en circulaciéon en el primer
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trimestre del 2002 la deuda municipal ascendié a 1.7 trillones
representan aproximadamente el 17% del PIB.

Grafica 31.
Participacién de Mercado en Mercado de Deuda

I

El Mercado Municipal en Estados Unidos

(Montos en circulacion de bonos)

Estructurados Municipales
7.0% 9.1%

Mercado de Dinero
13.2%

Agencias
Federales
11.6%

Comparniias E.U.
20.6%

Fuente: Federal Reserve System, US Treasury. BMV

Ejemplos de uso del financiamiento de municipios en otros paises:

de dolares que

Cuadro 7.
USO DE RECURSOS POR PAIS OBTENIDOS A TRAVES DEL FINANCIAMIENTO BURSATIL
Pais Uso de los Recursos:
RUSIA ' Renovacién del centro histdrico de la ciudad
Construccidn del “Centro de negocios”
Modificacion del “Anillo via (periférico) de Moscy”
Modernizacion de la Ciudad Industrial
POLONIA Reemplazo de transporte publico
"'_f@__ Reparacion de carreteras

residuales

Construccién de un colector de aguas residuales
Construccion de una planta de tratamiento de aguas

REPUBLICA CHECA | Hospitales

1 Vivienda :
h Creacion de escuelas primarias y secundarias

Fuente: BMV

El uso que se puede obtener a través del financiamiento bursatil es muy amplio en el

caso de los paises mencionados en su mayoria se dirigen los recursos al bienestar
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social. La deuda estatal y municipal se encuentra ampliamente desarrollada en paises
como Estados Unidos y se esta utilizando de manera recurrente en paises como Rusia,

Polonia y la Republica Checa para financiar una amplia gama de proyectos.

Cuadro 8.
Colocacién de deuda por parte de Edo. Y Municipios en México

*Municipio de Aguascalientes
*Monto MXN § 90 MM
*Calificacién AAA por Standard and Poor’s y Moody's

*Municipio de Zapopan

*Monto MXN $ 147 MM

*Calificacién AAA por Standard and Poor’s y Moody's
*Plazo 5 afios

*Municipio de Monterrey
*Monto MXN $ 147 MM
*Calificacion AAA por Standard and Poor’s y Moody's

Fuente: BMV

El monto colocado en el presente afo ha sido de alrededor de $30,000 MP, de los
cuales, el 55.4% se ha colocado en CETES, el 28.4% a tasa fija, el 9.8% en TIIE y el
6.4% en UDIS.

En México se han empezado a llevar a cabo colocaciones exitosas de deuda estatal y
municipal, y existe un amplio potencial, ya que al hasta el momento, sdlo se ha
colocado 1 estado y 2 municipios. Para tener acceso a recursos institucionales
requieren de una calificaciéon minima de AA, la cual se puede elevar a través de

productos estructurados.
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Conclusiones

La creacién de nuevos instrumentos financieros y la innovacién financiera surge de la
necesidad que tienen los distintos agentes econémicos para reducir los riesgos
existentes; como puede ser la volatilidad, el tipo de cambio, la tasa de interés, entre
muchos otros.

Por otra parte los instrumentos derivados se pueden utilizar para crear inversiones a
la medida, ya que los inversionistas se pueden beneficiar de las circunstancias que
prevalezcan en el mercado, diferencias de precios, en las tasas de interés u otro
acontecimiento que pueda beneficiar la inversion realizada. Con respecto a la
volatilidad de commodities (mercancias) se pueden asequrar sus precios ahora para
que en un futuro el riesgo de que dicha mercancia sea mas cara se elimine y de esa
manera se obtendra dicha mercancia a un precio ya pactado.

El MEXDER ha venido a darle un nuevo impulso al mercado de valores, las opciones
para dirigir los recursos de los distintos agentes economicos se incrementaron, al
tiempo que el dirigir recursos en un mercado de derivados se convirtié en una especie
de seguro para ellos, conociendo, limitando y eliminando los riesgos a los que se
enfrentan; las empresas obtendrdn financiamientos cubriéndose de la volatilidad e
inestabilidad de tasas de interés, tipo de cambio y de las variables econémicas que
afecten su actividad principal. Por otra parte las inversiones de cartera se verian
beneficiadas no solo con la diversificacién en la conformacion de la misma, si no que
podria “asegurarse” incluyendo productos derivados.

Los beneficios que ha traido el MEXDER a la economia es la asignacion de los
créditos, aunque no ha alcanzado los niveles que se tenian antes de la crisis, aunque
con el paso del tiempo se han ido restableciendo debido a que las instituciones de
crédito emplean directamente los derivados en la administracién de riesgos de crédito
y mercado, y en la optimizacion del uso del capital al reducir riegos via derivados.

El mercado de derivados, a su vez, proporciona una mayor generacién de
informaciéon de precios y tendencias lo que contribuye a una estabilizacién de los
mercados, esta estabilizacion en los mercados se refleja en la confianza de los
inversionistas atrayendo mayores capitales que se canalizan en mas y mejores
inversiones productivas; por otra parte los factores externos que puedan repercutir en
la volatilidad de las variables macroeconémicas se pueden prever para reducir el efecto

que tengan sobre ellas, lo que se refleja en la estabilidad de la economia.
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Con solo cinco afos de operaciéon el MEXDER se ha colocado entre los primeros 10
mercados que mas futuros sobre tasas de interés negocia, inclusive el nimero de
contratos operados esta por arriba de mercados con mas aflos de experiencia ademas
de que estos cuentan con una mayor versatilidad en los instrumentos operados.

Como se menciono en el capitulo tres el MEXDER, en el afio 2002 fue uno de los
mercados de derivados que tuvo mayor crecimiento con mas del 300%, esto
representa un gran avance no solo para el mercado sino para la economia en su
conjunto ya que se estan atrayendo grandes capitales al pais a través de este
mercado.

Uno de los grandes huecos del Sistema Financiero Mexicano es el numero de
empresas que recurren al mercado de valores para obtener financiamiento, por
ejemplo en Estados Unidos el financiamiento de las empresas proviene en su mayoria
del financiamiento bursatil, no del financiamiento bancario; aproximadamente el 85%
proviene del financiamiento bursatil y un 15% del financiamiento bancario; esto
gracias a la gran diversidad de figuras que pueden fondearse como las pequenas y
medianas empresas, asi como empresas de tecnologia, Estados, Municipios, etc.

En Paises en vias de desarrollo como México, aproximadamente la mitad del
financiamiento obtenido proviene del sector bursatil la gran mayoria de este sigue
proviniendo del sector bancario; aunado al hecho de que las pequenas y medianas
empresas no recurren al fondeo bursatil.

Esto provoca que el nimero de empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores sea minimo, son aproximadamente 170 cuando en Canadd hay 3 mil 800
emisoras, y en Brasil 400, lo que repercute directamente en el MEXDER ya que son
Unicamente 5 las emisoras que cotizan instrumentos derivados de acciones
individuales lo que limita la diversificacion de instrumentos negociados.

Contrario a lo que se podria esperar con un mercado naciente, en donde los distintos
agentes econdomicos tardarian en asimilar y comprender su funcionamiento y utilidad
aunado al hecho de que no existia anteriormente un mercado de estas caracteristicas
en nuestro pais, el MEXDER en muy pocos afios logro acaparar la atencién de los
inversionistas, tanto nacionales como internacionales. La posibilidad de Ila
administracion de riesgos en las carteras de inversidon, anteriormente, se limitaba
exclusivamente a una diversificacion en instrumentos de renta fija y renta variable;
con la puesta en marcha del MEXDER se amplio enormemente el abanico de
inversiones; es el caso de la inclusion de nuevos inversionistas institucionales como las
SIEFORES, aseguradoras y sociedades de inversion hace mas extensivos a un mayor

ndmero de participantes los beneficios que brinda el MEXDER. Corroborando a un mas
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el lugar tan importante que representa un mercado de estas caracteristicas y la
fortaleciendo al sistema financiero y a la economia.

1.- Una tendencia realmente notoria, es la especializacién del MEXDER en operaciones
con derivados financieros, esta especializacién no es Unica del MEXDER existen otros
mercados en el mundo que se especializan en derivados financieros y otros en
commodities; esto no quiere decir que sea malo para el MEXDER, lo que haria falta es
la entrada de otros subyacentes financieros que beneficien a los usuarios.

2.- Una propuesta para cubrir una demanda aun insatisfecha como son los pequefios y
medianos inversionistas seria el crear contratos que requieran en un principio
.aportaciones iniciales minimas mas accesibles que requieran de menos capital; con
respecto al tamano de los contratos de futuros y opciones se podrian crear contratos
en la que los requerimientos de compra se disminuyan. Esto con el fin de que agentes
economicos que cuentan con los suficientes ahorros tengan mas posibilidades para
dirigir sus ahorros y no solo dirigirlas a cuentas de ahorro o sociedades de inversion. Al
permitir la entrada a este tipo de inversionistas provoca que el nimero de contratos
vaya en aumento.

3.- En mercados bursétiles internacionales uno de sus principales objetivos es el de ser
competitivos ha nivel internacional, por lo que procuran innovar tanto en los productos
ofrecidos, asi como en la atraccion de capitales. Una caracteristica de los mercados
mas desarrollados es el contar con un mercado paralelo o un “"SMB market”, que
quiere decir mercado de pequeiias y medianas empresas. Un Mercado de pequefias y
medianas empresas también conocido como Mercado Paralelo, provee una bolsa donde
cotizan pequefias y medianas empresas en el cual se negocian de manera eficiente y
competitivamente.

4.- Un mercado de pequefias y medianas empresas debe comprometerse ha canalizar
el capital y dirigirlo al sector de'las pequenas y medianas empresas, creando interés en
las ofertas publicas; mantener la liquidez mediante el estimulo del mercado
secundario, promoviendo el mercado a nivel nacional e internacional; crear una buena
imagen del mercado a través de una buena regulacién que convenga tanto a los
inversionistas nacionales como internacionales; asi como la generacién de beneficios,
no solo para el mercado paralelo individual si no para ambos, de esta manera se
complementan ambos mercados desarrollando el sector.

5.- La adicidon de esta deuda de municipios y estados al mercado de valores mexicano
promueve la canalizacién de un mayor nimero de recursos a proyectos de inversion
necesarios para promover el desarrollo y bienestar social, ademas de que al sistema

financiero le da una mayor solidez; con respecto al mercado de derivados el uso que se
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le puede dar a estos instrumentos puede ser similar a la deuda emitida por parte del
gobierno federal; la calificacion que tiene esta deuda, como se menciond
anteriormente, es de las mas altas, por lo que a nivel de confianza para los
inversionistas es un buen aliciente para incluirlas en sus carteras de inversion.

Uno de los grandes aciertos en el MEXDER es el haber proporcionado contratos de
activos similares al cash market ya que de esta manera los inversionistas se sentian
mas familiarizados con los activos operados, tal es el caso de la deuda federal, el IPC y
las acciones, es por ello, si la deuda emitida por Estados y Municipios es bien conocida
en este mercado, al ser operada en un mercado de derivados los agentes ya estaran

bien familiarizados con este activo y el éxito que pudiera tener seria casi seguro.
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