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Introduccioén

Las empresas se encuentran inmersas en un medio cada vez mas competitivo y
dinamico caracterizado por constantes transformaciones, por lo que contar con un
mayor numero de elementos que les permitan afrontarlas es, en la actualidad, un
requisito indispensable. En nuestro pais se ha avanzado en el conocimiento de
manera importante, proporcionando a los agentes econémicos cada vez mayores
posibilidades para competir en el mercado nacional e internacional. Esto ha sido
posible gracias a una serie de herramientas provistas por el actual Sistema
Financiero Mexicano. Entre éstas encontramos instrumentos de cobertura,
servicios integrales y recientemente, instrumentos derivados. Si bien es cierto que
algunos de estos instrumentos no han podido ser implementados en nuestro pais
por falta de conocimientos especializados y condiciones econtmicas financieras
mas favorables, también es cierto que el avance, sobre todo en los uitimos dos
afios, es magnifico.

Es justamente esta limitacién el marco para etlaborar la presente investigacion, al
tratar de profundizar en los elementos necesarios para establecer en México un
mercado que proporcione dichos servicios; de manera que se pretende determinar
las caracteristicas y la factibilidad de operacion del mercado de futuros del dotar
en México.

Las ventajas para- las empresas son: eliminar los riesgos generados por
fluctuaciones en tipos de cambio, planear adecuadamente sus necesidades en
flujos de efectivo al conocer por anticipado sus variaciones, diversificar sus
riesgos entre los participantes del mercado y reflejar de manera eficiente
expectativas respecto del comportamiento futuro de las divisas.

Ademas de lo anterior, se pretende dar a conocer el desarrolio de las bolsas,
determinar el funcionamiento del mercado de divisas y de coberturas cambiarias,
identificar las consecuencias de la no cobertura de riesgo cambiario en tas



MERCADO DE FUTUROS DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE

empresas y sus implicaciones financieras. Finalmente, conocer el manejo del

mercado de futuros de divisas y, por uitimo, analizar la practicidad de operacién
de futuros del délar en nuestro pais.

Para cumplir con los objetivos planteados se desarrollan cinco capitulos: en el
primero se describe el origen de las bolsas de valores y la evolucion de 1a Bolsa
Mexicana de Valores, considerando los ditimos cambios que ha propiciado el
entorno financiero mexicano, sus peculiaridades, su operaciéon y sus participantes;
desarrollando una descripcidn de los prinéipales instrumentos que negocia. Esto
con la finalidad de ir conformando un marco de referencia del tema.

En el segundo capitulo se define al mercado de divisas y al de coberturas
cambiarias. Involucra conceptos fundamentales de tipo de cambio, asi como
algunas formulaciones utilizadas para su fijacién y determinacion. Se analizan las
variaciones del peso frente al délar en las ultimas décadas, concluyendo que bajo
una economia globalizada cada vez estamos mas dependientes de las
alteraciones externas que influyen en el comportamiento de nuestra moneda. Es
importante este capitulo, debido a que contempla definiciones basicas de
cobertura, que permiten comprender el papel que desempefian los mercados de
futuro. LLa descripcién del mercado de contado y el mercado a plazo constituyen
un punto focal al profundizar en el desarrollo de los contratos a futuro.

La creaci6tn del mercado de futuros en nuestro pais es una parte vertebral del
capituio tres,

que arguyo es la parte medular del mismo, al considerar la
factibilidad de su operacién en el corto plazo, se precisa en el riesgo financiero
generado por fluctuaciones en el tipo de cambio asi como en las técnicas
disefiadas para contrarrestar éste, y se contempla, que este tipo de mercado
representa una cobertura contra devaluacién del peso y altera las fluctuaciones de
precios en activos monetarios. Se trabaja el caso de cincuenta empresas

mexicanas que cotizan en bolsa, mismas que demuestran el efecto cambiario en
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sus resultados, cuando presentan pasivos, activos o ingresos en divisas
extranjeras.

El cuarto capitulo pretende una vision tedrica-practica acerca de cédmo operan los
futuros, abarca definiciones, supuestos basicos de operacion, participantes, entre
otros, aplicando algunos casos, con la finalidad de proporcionar una vision de su
funcionamiento. Lo significativo es su adaptacién al mercado mexicano como una
necesidad impostergable.

Finalmente, en el Uultimo caplitulo se relacionan los aspectos tedricos
adecuandolos a una propuesta de operacion en nuestro pais, tomando en
consideracion la relevancia que tiene para e! sector financiero y las empresas
mexicanas para lograr una estabilidad econdmica.

En Meéxico es de vital trascendencia difundir el conocimiento de estos nuevos
mercados que se desarrollan en paises industrializados y que, por necesidad de
integraciéon y competitividad de nuestro sistema financiero, es prioritario implantar,
brindando a los participantes un conocimiento profundo y a las empresas la
posibilidad de contar con un instrumento financiero de cobertura que les permita
asegurar una planeacion certera de sus actividades.

Por ultimo, se presentan las conclusiones generales de la investigacion, donde se
analizan los resultados obtenidos en el desarrollo de la misma, con base en la
propuesta teérica-practica del capitulado cuyo objetivo es determinar la factibilidad
de la implantaciéon del mercado de futuros del délar en México.

10




MERCADO DE FUTUROS DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE

CAPITULO §

ANTECEDENTES Y DESARROLLO DE LAS BOLSAS DE VALORES

L. Las primeras bolsas y la Bolsa Mexicana de Valores

En el siglo Xlil se desarrollaron algunos reglamentos especificos para regular las
actividades mercantiles de la época, asi surge en el afio 1215 una carta magna
que propone el libre transito de los mercaderes extranjeros para viajar desde las
ferias de Londres hasta las de Rusia; la Ley Mercante (Law Merchant). En estas
fechas, Inglaterra formuldé un cuerpo juridico denominado el Common Law, cuyo
objetivo fue la autorregulacion comercial de este pais frente a la Europa
continental. Surgen en este siglo a causa de la naturaleza misma de ser un
mercado de contado (spot) con transacciones en efectivo, los documentos
negociables como la letra de ferias o Lettre de Faire; éstos documentos facilitaron
la posibilidad de realizar contratos donde se especificaba el lugar de entrega de
los bienes para una fecha posterior, previo acuerdo entre un vendedor y un
comprador, la transaccion de éstas provocé negociabilidad con los documentos,
estableciéndose asi las bases para estandarizacion de tamafo, calidad y precio.

A partir de las regulaciones establecidas y la estandarizacion de mercaderias, las
bolsas aportan como principal contribucién, un comercio modemo formalizado,
que posteriormente fue designado como bolsa, bourse, boerse o beurs; cuyo
sobrenombre se debe a que un misionero (Van Der Beurs) originario de Brujas,
Bélgica, transformo su hogar en un espacio para celebrar actividades comerciales.

£n un principio estas boisas se establecian al aire libre, mas tarde en casas
propias, hasta tener un sitio propio para realizar actividades comerciales.

11
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En Europa, las bolsas tuvieron una organizacién casi siempre dependiente del
auspicio de las autoridades; la bolsa de valores de Amsterdam, establecida en
1611, es la mas antigua y aunque nunca fue un mercado exclusivo de valores
puesto que en ella se negociaban diversas mercancias, a ella acudieron desde
gobiernos extranjeros hasta banqueros privados en busca de recursos. En
Francia, fue el gobierno quien intervino en 1a creacion de la bolsa de Paris y en el
desarrollo del mercado de valores. La bolsa de Berlin se caracterizé por ser un
mercado exclusivo de valores alemanes., ya que el gobierno temia una
intervencion extranjera directa en sus actividades.

Mientras estas bolsas se establecian con el apoyo de las autoridades y con
ciertas limitaciones, la bolsa de Londres mantuvo una organizaciéon diferente;
siendo una institucidn privada. Es a partir del segundo cuarto del siglo pasado,
cuando ésta adquiere verdadero arraigo dentro del sistema financiero inglés; su
organizacion independiente contribuyd a ello; desde entonces, su desarrollo ha
sido ascendente y firme; a través de ésta se formaron grandes capitales mediante
la acumulacion de pequenos ahorros individuales. Al mismo tiempo, esto
fortalecié la confianza del publico inversionista en los valores que se negociaban.

En el afio de 1792, en Estados Unidos de América, se organiza la bolsa de Nueva
York. Sin embargo, fue hasta 1817 cuando adquiri® una organizacién sdélida. Al
terminar la Primera Guerra Mundial, el mercado de valores estadounidense, se
convintié en exportador de ddlares, mientras que los paises europeos requirieron
recursos. Asi, la Bolsa de Nueva York adquirid gran importancia dentro del

sistema econdmico mundial.

Todo lo anterior hizo que este pais cambiara la posicién de su economia, siendo
exportador por excelencia de todo tipo de satisfactores, y también explica la
importancia financiera que desde entonces se adjudicod, presentando el origen y
desarrollo precipitado de uno de los centros financieros mas importantes del

12
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mundo, de algunas ciudades financieras clave y también de algunas bolsas de
valores.

Sin duda, en épocas recientes se han desarrollado otros paises financieramente,
otras ciudades y otras bolsas de valores, tal es el caso de Japdn, quien cuenta
actualmente con uno de los centros econédmico-financieros mas importantes a
nivel internacional y cuyas transacciones de valores se realizan a través de la
Bolsa de Valores de Singapur (Simex).

En Meéxico, en el afio de 1800, aparecieron junto con las condiciones de
explotacion feudal, las primeras manifestaciones de produccidn capitalista. El
comercio interno era muy raquitico; la poblacion, en términos generales, muy
pobre y el sisterna de transporte muy atrasado, por lo gque una acumulacién de
ahorros era imposible. La mayor parte de recursos la constitula el comercio de
exportacion, que enviaba basicamente, materias primas.

Para 1864 se habian fundado ya varios bancos; sin embargo, éstos no tuvieron
mas funcidon que la de otorgar créditos al comercio, siendo muy pobres sus
aportaciones a la produccién debido a que el ahorro continuaba siendo
insuficiente para cualquier impulso generador de la economia. Esta situacién no
alentaba el desarrollo de! mercado de valores.’

E! inicio de la bolsa en nuestro pais se remonta hacia finales del siglo anterior; en
1880 se registran las primeras operaciones con valores en un lugar cerrado, una
década después, se reunian inversionistas nacionales y extranjeros para negociar
principalmente titulos mineros; que ofrecian elevados rendimientos, con gran
éxito.

' Ortega Ochoa. Rosa Ma. et al., La Bolsa Mexicana de Valores en México v su utilidad en el
financiamiento de las empresas. México, UNAM, Tesis de licenciatura, 1979, pp. 9-11.

13
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Afos mas tarde, en la trastienda de la pasteleria de la viuda de Alexis Genin, se
reunian muchas personas con el objeto de discutir sobre negocios de este tipo y
crear nuevas empresas. En ese mismo lugar se empezaron a formular escrituras y

se suscribian acciones. Sin embargo, fue hasta el 31 de octubre de 1894 cuando
se fundod la primera Bolsa de Valores Mexicana; una institucidn con una
que albergaba a estos compradores y vendedores de

valores. En ese entonces no formoé parte del sistema mexicano de instituciones de
crédito; no obstante,

estructura incipiente,

su funcionamiento fue por breve tiempo, ya que las
operaciones realizadas en aquel entonces fueron minimas. Esta falta de oferta

abundante de capitales es la razén por la que entra en un proceso de liquidacién
al iniciar el presente siglo.

Posteriormente, se incorporan valores emitidos por otras instituciones, y es

cuando ia bolsa retoma nuevamente importancia puesto que el numero de
operaciones se incrementa, por o que se establecieron oficinas propias en la calle
de Plateros (actualmente lleva el nombre de calle Frangisco |. Madero) en el
centro de la Ciudad de México. Algunas empresas emisoras, cuyos valores
aparecian en pizarras en esa época eran: el Banco Nacional de México, el Banco

de Londres y México (Banca Serfin), la Compafiia Industrial Orizaba y las fabricas
de Papel San Rafael.?

En el aftio de 1907, se constituye la “Bolsa Privada de Meéxico™, transformada
entonces en cooperativa limitada, misma que tuvo sus oficinas en la Compafiia de

Seguros la Mexicana, que daba al callején de L.a Olla (hoy Primera cerrada de 5
de mayo).

2 Asociacitén Mexicana Intermediarios Bursatiles (AMIB), induccidn al mercado_de valores. Comp.,
Meéxico, 1994, p. 35.

14



MERCADO DE FUTUROS DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE

Durante la Revolucién Mexicana, los valores de compaifilas mineras y de
empresas explotadoras de petrdleo aumentaron las opciones de inversién, pero
los inversionistas mostraron escaso interés debido a que algunas de estas Ultimas
se consideraban poco confiables, por la inestabilidad social generada por el
conflicto.

Fue en esta época que la bolsa cambié su denominacidn por “Bolsa de Valores de
Mexico, S.C.L.". Posteriormente, en 1916, se publica un decreto que autoriza la
apertura de un local dedicado exclusivamente a la negociacién de valores,
previendo la intervencion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).
En este contexto es que en el ano de 1928 se establece que las transacciones
con titulos-valor y los establecimientos en que se realizan quedan sujetos a la
inspeccién de la Comisién Nacional Bancaria (CNB). ?

Es importante destacar que en el ambito internaciona! durante esta década se

[- ba un quilibrio econdmico y financiero, culminando con el “crak”

financiero de Nueva York, el cual afectd las operaciones en la bolsa de nuestro
pais.

En Meéxico, algunos hechos sobresalientes de entonces fueron las noticias
publicadas en el Diario Oficial de la Federacion en 1932, acerca de la
consideracién de las bolsas de valores como Organizaciones Auxiliares del
Creédito; con esta ley se reglamentdé de manera efectiva la inscripcion de valores
en _bolsa. Ademas se indicé que los reglamentos interiores de las bolsas
quedaban supeditados a la aprobacidon de la Comisién Nacional Bancaria, y en
1933 se publica la ley de bolsas, afo en que se cambia la denominacién a Bolsa
de Valores de México, S.A. de C.V.

3 Creada en el afio de 1924, consecuencia de 1a Primera Convencion Nacional Bancaria.

15
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Esta institucion funciond de acuerdo a la reglamentacion vigente desde 1932 y,
dado que la ley bancaria de 1941 no presenté ninguna modificacién en relacién a

ias boisas de valores, continud funcionande de igual forma hasta 1970.

Cabe ssnalar que pese a todo ello, en realidad el Mercado de Valores Mexicano
no logré una relevancia significativa sino hasta finales de la Segunda Guerra

Mundial.

En 1946 las autoridades financieras crean la Comisién Nacional de Valaores
(CNV). En 1952, ya en pleno auge det desarrolio estabilizador en nuestro pals, se
inici6 la construccién de un nuevo edificio para la Bolsa Mexicana; en 1954 surge

la primera casa de boisa Bursamex por Franz Mayer en la ciudad de México.
a principios de 1957 se concluyeron las obras del

Finalmente, en este periodo,
edificio para la bolsa, ubicado en la calle de Uruguay que fue la sede de

operaciones del mercado bursatil mexicano durante 33 anos.

En el mismo afo, la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico solicita a la bolsa la
elaboracién de un proyecto de ley general de boisas de valores, ademas de su
reglamento interior. Dicho proyecto sirvié de base para la elaboracién de la Ley
del Mercado de Valores que inicio en 1975. Este hecho marca el principio def
crecimiento y la consolidaciéon del mercado bursati. A partir de entonces se
institucionalizé la intermediacién bursatil, al darse preferencia a la creacién de
casas de bolsa en vez de apoderados individuales de titulos. En ese periodo
comenzaron a crearse nuevos instrumentos, ya que hasta antes de los afios
setenta las inversiones mas comunes eran los depdsitos bancarios a corto y large

plazo.

A partir de 1976 mas de 100 empresas ofrecen sus valores a los inversionistas,
quienes han encontrado en la bolsa nuevas alternativas de ahorro e inversién
para sus excedentes de capital. En ese afo existla la boisa de valores de la

16
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Ciudad de México y, ademas, las bolisas de las ciudades de Guadalajara y
Monterfrey.* Sin embargo, estas Ultimas tuvieron que ser liquidadas por no cumplir
con el requisito de contar con por lo menos,
registradas) que establece la lLey del
autorizacion correspondiente.

20 socios (casas de bolsa
Mercado de Valores para otorgar ia

Al ser liquidadas, las tres bolsas se fusionaron y operaron bajo la denominaciétn

de “Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V.". No obstante, ese afio la bolsa

adopta su actual razdn social: “Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.", en este
mismo periodo se inicia un notable crecimiento en operaciones e incorporacion de

nuevos valares y emisoras bursatiles. Por ejemplo, en 1977 con el auge petrolero

se crea un nuevo instrumento financiero: el petrobono, un instrumento de

cobertura emitido por Nacional Financiera, cuya aceptacion fue interesante por
los altos rendimientos proporcionados.

Por otra parte, es importante considerar que el desarrollo real del mercado de
valores se registra en 1978, cuando el Banco de México comenzé a colocar entre
el publico inversionista los certificados de la tesoreria de la federacién (Cetes);® al
mismo tiempo, tomaba un papel importante la intermediacién financiera. Este
novedoso instrumento atrajo nuevas corrientes de inversion y facilitd la entrada de
las grandes tesorerias al mercado de dinero. Con el tiempo la emisién de valores

gubernamentales se expandié abundantemente con otro tipo de instrumentos de
cobertura.

“ L.a bolsa de valores de Guadalajara constituida el 14 de agosto de 1957 como “Bolsa de Valores
de Occidente, S.A. de C.V.", comenzé operaciones el 20 de junio de 1960. Es el 12 de septiembre
de 1966 cuando la asamblea extraordinaria de accionistas aprueba cambiarle su denominacion a
*Bolsa de Valores de Guadalajara, S.A. de C.V.”, siendo aprobada por la Secretaria de Hacienda y
Credito Publico diez meses después, el 12 de julio de 1967. Por su parte. 'a Bolsa de Valores de
Monterrey inicia operaciones el 25 de abnl de 1950.

5 varela, Rogelio, Cumple un siglo |a Bolsa Mexicana de Valores. México, Capital, 1994, p. 20.
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En 1979 se crea la Academia de Derecho Bursatil (ADB), cuyo objetivo es apoyar
la investigacion, estudio y divulgacién en materia de derecho de las cuestiones
derivadas de las operaciones bursatiles. En abril de 1978 se cred el Instituto para
el Depédsito de Valores (Indeval), cuyo funcicnamiento permitié eliminar el manejo
fisico de documentos, no sodlo de valores gubernamentales, sino también de
valores emitidos por empresas privadas; asimismo, la existencia de esta empresa
dedicada a agilizar la liquidacibn y compensacidén de valores facilitd las
operaciones entre las casas de bolsa y los inversionistas. Ese mismo afno se cred
la Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB), constituida por los
intermediarios financieros y, finalmente, el Fondo de Contingencia.

En 1981 el Fondo México® inicia su incursién en los mercados internacionales, al
mismo tiempo comienzan a operar los contratos a plazo (forward). En 1987
surgen nuevos instrumentos financieros, tales como los ajustabonos (bonos
ajustables) y los tescbonos (bonos de la tesoreria).

Los ultimos aflos en l!a historia del mercade de valores han caminado
conjuntamente con el desarrollo y la modernizaciéon del propio sistema financiero y
de la apertura del pais en su conjunto, no soélo con la creacibn de nuevos
instrumentos sino ademas con !a participacion de inversionistas extranjeros.

En 1987 se inicia el mercado de coberturas cambiarias de corto plazo. De aqui en
adelante, las sucesivas reformas y adiciones a la Ley del Mercado de Valores
contribuyeron a consolidar un régimen juridico favorable a la evoiucion y
desarroilo de dicho mercado, acorde a las nuevas opciones y necesidades que
exigia el sistema financiero mexicano. La mas reciente modificacion vigente a

® *Es un fondo de inversién comun similar a las sociedades de inversion diversificadas que
funcionan en el pals, y que fue colocado por Nacional financiera en 1981a través de impulsora del
Fondo México en las bolsas de Nueva York y Londres, su precio de colocacion fue de US $12.00
...". Dlaz Mata, Alfredo, Invierta en la bolsa. México, Grupo Editarial Iberoameérica, 1894 , (2°. ed.),
p. 274,
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partir de enero de 1990, considera la internacionalizacion de la actividad bursatil,

la autorregulacion del mercado, la simplificacion administrativa y la formacion de
grupos financieros no bancarios.”

En 1991 se registran las primeras emisiones mexicanas de warrants y opciones
de mostrador en mercados estadounidenses, opciones listadas de Telmex “L" en
Filadelfia, Chicago y Nueva York. En 1992 se autoriza el marco legal para listar,
emitir y negociar warrants en nuestro pals. En 1993 se emiten titulos de! indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y

sobre del indice de Precios y
Cotizaciones (IPC). También se publica la

ley que promueve la inversion
extranjera (complementando a la ley que promueve la inversion mexicana de
fecha 9 de marzo de 1973), misma que incentiva el ingreso de capitales externos
de manera importante en los ultimos afos. Esto se demuestra claramente con la
participacion mas sélida de organismos financieros tanto nacionales como
internacionales; por ejemplo, la incursién reciente de las casas de bolsa
extranjeras autorizadas para operar en México; actuaimente conforman la lista
14 mientras, que las casas de bolsa nacionates son 26,

El mismo afo inicia operaciones en la seccidn *B” de la bolsa el mercado
intermedio cuyo objetivo es apoyar el financiamiento de empresas pequefas y
medianas, practicando operaciones fuera de mercado (over the counter),
primera inscripcidn fue de COFAR.

la

? Las reg!as generales para la constitucién y funcionamiento de grupes financieros establecen que
un grupo financiero debera estar conformado por una sociedad controladora y cuando menos una
de las siguientes organizaciones: casa de bolsa, arrendadora financiera, empresa de factoraje,
aimacen general de deposito, casa de cambio, institucion de banca multiple, aseguradora,
afianzadora, sociedad financiera de objeto limitado, y sociedades operadoras de sociedades de
inversién. El grupo podra formarse cuando menos con dos tipos de las sociedades financieras
siguientes: banca muitiple, aseguradora y casa de cambio. Si no se incluyen a dos de estas ultimas
debera contar con tres tipos de entidades financieras dentro de las que no se considerara a la
sociedad operadora de las sociedades de inversion. Secretaria de Hacienda y Credito Pablico,

Regtas generales para 1a constitucion y funcionamiento de grupos financieros en DOF. 23 de enero
de 1991, México, pp. 3-8.
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Actualmente la atencion esta dirigida a la creacién de una seccion especial para el
funcionamiento y operatitividad de los [lamados mercados de derivados.

“La figura de Sociedades Valuadoras de Sociedades de Inversidon se incorpora a
la Ley de Sociedades de Inversion en diciembre de 1992. El objetivo fundamental
que se persigue al incorporar esta figura es evitar el conflicto de intereses que
surgen al desempefar una misma entidad las funciones de operacion,
administracion y valuacion. Ademas se establece la necesidad de estandarizar los
criterios de valuacién a través de estas valuadoras independientes. Es asi como
en 1993 se dio la primera autorizacidn a !la empresa “Covaf’, y en 1994, se

autoriza a “Vailuadora GAF".

Inicia operaciones el Sisterna Automatizado de Transacciones Operativas (SATO),
que complementd las transacciones de viva voz con apoyo de sistemas

electrénicos.

1.2. Definicién, estructura y normatividad

La Bolsa Mexicana de Valores es el nticleo operativo del mercado bursatil de
nuestro pals y constituye un importante centro de capitalizacién e inversiéon dentro
del sistema financiero nacional como una fuente alterna de la banca comercial. Es
una institucién organizada bajo la forma de Sociedad Andénima de Capital

Variable.

Para cumplir con lo anterior observa las siguientes disposiciones obligatorias

emitidas por la Ley del Mercado de Valores:

® Caro, R. Efrain. et a).. El Mercado de Vatores en México. México, Ariel Divulgacion, 1995, (1*. ed.),
Pp. 285-286.
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La

“Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y
operaciones entre la oferta y la demanda de valores;

Proporcionar y mantener a disposicion del publico informacidn sobre los
valores inscritos en bolsa y los listados en el sistema internacional de la propia
bolsa, sobre sus emisores y las operaciones que en ella se realicen;

Hacer publicaciones sobre las materias sefaladas en el
anterior;

inciso inmediato

Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las disposiciones
que les sean aplicables;

Certificar las cotizaciones en boisa, y

Realizar aquellas otras actividades analogas o complementarias de las
anteriores que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, oyendo a

la Comisién Nacional de Valores (SIC) Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV)".®

sociedad esta constituida por un grupo de accionistas (exclusivamente casas

de bolsa) con una accién cada uno, y son ellos o sus representantes, los Unicos
que pueden realizar operaciones en el local de la institucion.

Estos a su vez se agrupan en una Asamblea General de Accionistas, quien
representa el érgano supremo de la sociedad, la cual acuerda y ratifica todos los

actos y operaciones de la misma; sus resoluciones son cumplidas por la persona

que ella misma designa y a falta de designacidn, por el administrador, o bien, por
el Consejo de Administracion. '®

® Cfr. Legislacion Bancaria, Ley del Mercado de Valores, cap. IV. Art. 29, frace. 1-VI. México, en
Diario Oficial de la Federacion, del 29 de diciembre 1974, p. 508,
9 Lev General de Sociedades Mercantiles, art. 178. México, Sista, S.A. de C.V., 1992, p. 32.
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Organigrama general de la BMV

(e |
I
| Presidencia I
I Direccion de Auditoria | ............................
Direccion Internacional ]
! Direccién Jurldica l ............................
1
Direccidn General de |a Bolsa) Direccioén General Adjunta Direccién General Adjunta
Mexicana de Valores de Planeacion de Administracion
Oireccion de Coordinacién de Direccion de
Operaciones Opciones y Futuros Recursos Financleros

Direccion de Direccién de
Sistemas Recursos Humanos

Direccion de
Emiscras

Direccion de Informatica
y estadistica

Figura 1.1
Fuente: AMIB. Op. cit., p. 41

El cuadro organizaciona! de la bolsa esta encabezado por un consejo de
administracion y una presidencia. l.a complejidad y especializacidn propias de sus
funciones son cubiertas por una Direccién Genera! y dos Direcciones Adjuntas,
que secundan a la Presidencia y encabezan las respectivas Direcciones de Area,
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y la reciente Coordinacién de Opciones y Futuros, ademas de tres Direcciones

Staff, todas ellas constituyen la estructura jerarquica (ver figura 1.1).""

En términos generales toda bolsa de valores debe sujetarse a lo establecido por la
Ley General de Sociedades Mercantiles y a las siguientes reglas:

“La duracion de la sociedad puede ser indefinida;

E! capital social sin derecho a retiro debera estar integramente pagado y no
podra ser inferior al que se establezca en la concesién correspondiente,
atendiendo a que los servicios de la bolsa se presenten de manera
adecuada a las necesidades del mercado;

El capital autorizado no sera mayor que el doble del capital pagado;

Las acciones uUnicamente podran ser suscritas por las casas de bolsa o

especiali bursatil

P!

Cada socio solo podra tener una accion;

El niumero de socios de una bolsa de valores no podra ser mayor a 20;

El nimero de sus administradores no podra ser menor a cinco, y actuaran

constituidos en un Consejo de Administracion;

Los estatutos de las bolsas de valores deberan establecer que:

a) El derecho de operar en fa bolsa sera exclusivo e intransferible de sus
socios;

b) No podran operar en bofsa los socios que pierdan su calidad de casas de
bolsa o especialistas bursatiles;

c) La bolsa debera llenar un registro de accionistas, reconociendo como
tales unicamente a quienes figuren en el mismo y en los titulos
respectivos,

d) Las operaciones bursatiles de los socios deberan ser efectuadas por sus

apoderados....”

" AMIS. Op. cit., p. 40. cit. por Mota Aragson, Martha Beatriz, La Bolsa Mexicana de Valores ante las
contingencias del medio ambiente. México, UAM, Serie de Investigacion Num. 17, 1996, p. 183,
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e) Derogado;
H

Los socios de las bolsas no deberan operar fuera de éstas los valores
inscritos en ellas. La Comision Nacional de Valores podra determinar las

operaciones que, sin ser concertadas en bolsa, deban considerarse como
realizadas a través de la misma...""®

1.3. Participantes

El Mercade de Valores esta dividido en cuatro segmentos: organismos
reguladores, organismos de intermediacién, organismos de apoyo, emisoras y
publico inversionista.

1.3.1. Organismos de regulacion

Tienen como objetivo regular, controlar y vigilar el desempefio del sistema
financiero mexicano. Las instituciones que representan este segmento son: la

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el Banco de Meéxico y la Comision
Nacional Bancaria y de Valores.

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

Es la maxima autoridad financiera ejecutora de 1a politica financiera del Gobierno

Federal y tiene a su cargo, entre otras, las funciones establecidas en las normas
que se mencionan a continuacién:

12 £} ant. 24 del Reglamento interior de la Bolsa Mexicana de Valores establece que “la experiencia
¥ la capacidad deberan comprobarse mediante examenes escritos y orales” sobre. derecho bursatil,
economia, finanzas, contabilidad y administracion y practica bursatit. Crf. art. 17, fracc. i, incisos A
y B de la Ley del Mercado de Valores. Op. cit., p. 492,

3 ibid., pp. 508-509.
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« Estabilecer las normas generales de la politica financiera;

« Determinar los criterios generales normativos y de control de las instituciones
del sistema financiero mexicano;

= Proponer las politicas de orientacion, regulacién, control y vigilancia de valores;

e Otorgar o revocar concesiones para la constitucion y operacién de
intermediarios financieros, particularmente de los bursatiles como bolsas de
valores, casas de bolsa, especialistas bursatiles y sociedades de inversién, asi
como aprobar las actas constitutivas y los estatutos de las instituciones
sefialadas anteriormente;

e Sugerir politicas de orientacion, regulacién y control para los intermediarios
financieros extranjeros;

« Definir las actividades que puedan realizar los intermediarios financieros;

e Aprobar la constitucién de los grupos financieros, y

« En general, aceptar las siguientes actividades; sefialar el tipo de operaciones
realizadas fuera de la bolsa que se consideren como tales, otorgar facultades a
los intermediarios bursatiles y senalar los alcances de las bolsas de valores y

de las casa de bolsa por los servicios prestados.™

Banco de México
Es un organismo auténomo, con personalidad juridica y patrimonio propio, quien
efecta las actividades de Banca Central encomendadas por el Gobierno Federal.

Tiene como objetivo prioritario, procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda. Son también finalidades de! Banco de México proveer a la economia del
pais de moneda nacional, promover el desarrollo del sistema financiero, propiciar
el buen funcionamiento de los sistemas de pagos, y representar una salvaguarda

contra la inflacién.

4 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Reglamento Interior de_la Secretaria de Hacienda y
Credito Publico, art. 31, en Diario Oficial de ta Federacion, 26 de agosto de 1983, México, pp. 3-4.
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Entre sus funciones mas representativas se encuentran:

I. “Regular la emision y circulacidn de la moneda, los cambios, la intermediacion
y los servicios financieros, asi como los sistemas de pagos;

Il. Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de
ultima instancia;

). Prestar servicio de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente
financiero del mismo;

V. Fungir como asesor del! Gobierno Federal en materia econdmica vy,
particularmente, financiera;

V. Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de
cooperacién financiera internacional o que agrupen a bancos centrales, y

VI. Operar con los organismos a los que se refiere la fraccién V anterior, con
bancos centrales y con otras personas morales extranjeras qQue ejerzan
funciones de autoridad en materia financiera."'®

Asimismo, tiene como atribucion exclusiva determinar el monto y manejo de su
propio crédito, otorgandolo al Gobierno Federal, bancos nacionales y extranjeros,
organismos de cooperacién internacionales, al Fondo Bancario de Proteccion al
Ahorro (Fobaproa) y al de Apoyo al Mercado de Valores (Famerval),

El ejercicio de sus funciones y administracion estan encomendados a una Junta
de Gobierno y a un Gobernador. Aquéila esta integrada por cinco miembros, de
entre ellos, el Ejecutivo Federal nombra al Gobernador, quien a su vez preside la
Junta de Gobierno; los demas miembros se denominan Subgobernadores. El
cargo de Gobernador es por seis afios y el de Subgobernador por ocho afos.

[ inid ional B ia y de Valores
Organo desconcentrado de la SHCP con autonomia técnica y facultades
ejecutivas propias. Resulta de la fusién de la Comision Nacional Bancaria y de la
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Comisién Nacional de Valores que se illeva a cabo en octubre de 19985, con la
finalidad de supervisar el funcionamiento de las instituciones financieras afiliadas y
los mercados

en general, vigilar y controlar las operaciones realizadas en

financieros iocales.

El objetivo fundamental de la CNBV es supervisar y regular a las entidades
financieras, asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del
sistema financiero en su conjunto en proteccion de los intereses del publico. Asi

entre sus funciones destacan:

“Realizar la supervisién de las entidades, asf como de las personas fisicas
y demas personas morales cuando realicen actividades previstas en las

leyes relativas al sistema financiero;...
Procurar a través de los procedimientos establecidos en las leyes que

regulan al sistema financiero, que las entidades cumplan debida y

eficazmente las operaciones y servicios en los términos y condiciones
concertados, con los usuarios de los servicios financieros;...
xXV. Intervenir administrativa o gerencialmente a las entidades, con objetos de
suspender, normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro
su solvencia, estabilidad o liquidez, o aquéllas violatorias de las leyes que
las regulan o de las disposiciones de caracter general que de ellas

deriven, en los términos que establecen las propias leyes; ...
XVill. Investigar presuntas infracciones en materia de uso indebido de

informacién privilegiada, de conformidad con ias leyes que rigen a las

entidades;...

XXIV. Celebrar convenios con organismos nacionales e internacionales con
funciones de supervisién y de regulacién similares a las de la Comisién,...

y regulacién financieras a nivel nacional e internacional....

s idem., Ley del Banco México, 23 de yre de 1993, pp. 1,5y 6.
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XXVI.

XXVHI.

XXX,

XXXIV.

Intervenir en la emisidon, sorteos y cancelacion de titulos o valores de las
entidades, en los términos de ley, cuidando que la circulacion de los
mismos no exceda de los limites legales;..

Llevar el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI) y certificar
inscripciones que consten en el mismo;

- Autorizar, suspender o cancelar la inscripciéon de valores y especialistas

bursatiles en el RNVI, asi como suspender la citada inscripcién por lo que
hace a las casas de bolsa;...

Autorizar y vigilar sistemas de compensacién, de informacion centralizada,
calificacién de valores y otros mecanismos tendientes a facilitar las
operaciones o a perfeccionar el mercado de valores;

Ordenar la suspensién de cotizaciones de valores, cuando en su mercado
existan condiciones desordenadas o© se efectien operaciones no

conformes a sanos usos o practicas;..."®

La CNBYV para lograr sus objetivos y funciones cuenta con una Junta de Gobierno,

una Presidencia, Vicepresidencias, Contraloria Interna, Direcciones Generales y

otras unidades administrativas.

Los organismos mencionados se coordinan para organizar las actividades de ia

comisién, para ello cuentan con la representacion de algunas entidades federales

relevantes para el desarrollo de la actividad econémica.

1.3.2. Organismos de intermediacion

Tienen

como finalidad realizar operaciones de compra-venta de instrumentos

financieros, en los mercados de dinero, de capital, de metales, asi como en los

1% L egislacion Bancaria. Op. cit., pp. 442-444.
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especializados. Este grupo esta constituido basicamente por casas de bolsa,
sociedades operadoras de sociedades de inversion y especialistas bursatiles.

Casas de bolsa

Son sociedades anénimas de capital variable, autorizadas para llevar a cabo
operaciones bursatiles, se inscriben en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, bajo la regulacién y vigilancia de la CNBV y de 1a BMV y actuan
como intermediarios en el mercado.

Entre sus funciones principales se encuentran:

1. “Actuar como intermediarios en el mercado de valores, sujetandose en las
disposiciones de caracter general que dicte la CNBV;

n. Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les
encomienden...;

. Prestar asesoria en materia de valores;

V. Con sujecion a las disposiciones de caracter generail que dicte Banxico:

a) Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organisrmos
oficiales de apoyo al mercado de valores, para la realizacion de actividades
que le son propias;

b) Conceder préstamos o créditos para la admision de valores con garantia de
eéstos;

c) Celebrar reportos y prestamos sobre valores;

d) Operar como fiduciarias en negocios directamente vinculados con las
actividades que le sean propias..."."7

Para cumplir adecuadamente con sus objetivos, se han creado diversas
estructuras administrativas que les permiten atender ta demanda de servicios. Las
areas principales se observan en la figura siguiente:

7 idem., Ley del Mercado de Valores, cap. lll, art. 22, pp. 497-499.
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Organigrama tipo de una casa de boisa

Direccion
General

r L ] Financiamient
I:romoclén J L Operacitn ] I Analisis J l Admini y l 'gi‘:‘ amiento

Figura 1.2
Fuente: AMIB, Op. cit., p. 61,

Las casas de bolsa autorizadas por la SHCP para operar son nacionales y
extranjeras y se enuncian a continuacién:

Casas de Bolsa Naclonsles
Abaco, Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
A % de Méxi SA.deC.V.

Mexival Banpais Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
Multivalores Casa de Bolsa, S.A.de C.V,
Operadora de Bolsa Serfin, S.A. de C.V,
Valores Bursétiles de México, S.A. de C.V.
Valores Finamex, S.A. de C.V.

Valores Mexicanos, Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
Value Casa Bolsa, S.A. de C.V.

Vector Casa de Boisa, S.A. de C.V.18

Y
Casa de Boisa Ansdhuac, S.A,
Casa de Boisa, Banorte, S.A.
Bursamex, S.A. de C.V.
Casa de Bolsa Bancomer, S.A. ds C.V,
Casa de Botsa inveriat, S.A. de C.V.
Casa de Boisa del Valle de México, S.A. de C.V.
Casa de Boisa Bital, S.A.
Cass de Bolsa Probursa, S.A. de C.V.
CBi Casa de Bolsa, S.A.de C.V.
Eatrstegia Buraatil, S.A. de C.V.
Ixe Casa de Bolsa. S.A. de C.V.
GBM Grupo Bursatil Mexicano, S.A. da C.V.
Interacciones Casa de Bolaa, S.A. de C.V.
tnverméxico, S.A. de C.V.
Inversora Bursatil, S.A. de C.V.
Invex Casa de Bolsa, S.A.de C.V.

Csasas de Bolsa Extranjerss

Bankers Trust, S.A. de C.V.

Baring México, Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Bear Stems, S.A. de C.V.

Casa de Bolsa Santandar México, S.A. de C.V.
Citibank, Casa de Bolsa, S.A.Deutsche Bank México,
Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Goldman Sachs.

Indonuez México, Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

J.P. Morgan, Casa de Bolsa.

1% Directorio financiero-bursatil mexicang, México, 1995, p. 19.
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James Capel México, Casa de Bolsa. S.A. de C.V. Merrill Lynch México, S.A. de C.V.
Lenman Brothers México, Casa de Bolsa, S.A. de Morgan Stantey.
c.v. Swiss Bank.

Sociedades operadoras de sociedades de inversion (SOSI)

Son sociedades andnimas que se constituyen legalmente como parte del mercado
libre de valores; se les ha autorizado participar en la BMV, siempre y cuando la
sociedad de inversién subcontrate, a través de su operadora, los servicios de una

casa de bolsa.

El objetivo principal de las SOSI! es la prestacién de servicios de administracion a
las sociedades de inversion, asi como los de distribuciobn y compra de sus
acciones. Los servicios que presten estas sociedades pueden ser realizados,

también, por casas de bolsa e instituciones bancarias.’

Por su parte, las sociedades de inversién son instituciones especializadas en la
administracién de valores y documentos seleccionados de acuerdo a criterios de
diversificacion de riesgos, orientadas a la inversion de su patrimonio en el
Mercado de Valores, mismo que se constituye con la aportacién de un sinnumero
de inversionistas pequefios y medianos que adquieren acciones de una sociedad
o de un fondo a beneficio de éstos. Dichas sociedades elaboran un analisis de las
opciones de inversion de fondos colectivos y relnen todas las caracteristicas
juridicas de una sociedad andénima tal como se estipula en la LGSM.

Para el desarrollo de sus actividades se involucran autoridades reguladoras y de
control (CNBV y BMV), sociedades operadoras de sociedades de inversidn,

sociedades valuadoras independientes y publico inversionista.

? Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Xl Censo de servicios financieros.
Mexico, 1995 (1. ed., 1* reimp.), pp. 121-125.
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Hasta antes de efectuarse las modificaciones a la Ley de Sociedades de Inversién
en el ano de 1992 y con la aparicion de la Circular 12-22 emitida por la Comisién
Nacional de Valores, existian tres tipos de Sociedades de Inversiéon (comunes, de
deuda y de capital de riesgo), actuaimente se definen como diversificadas y
especializadas, en funcién a su tipo y a la politica de adquisicion y seleccion de

valores que adopten; las cuales se dividen en comunes, de deuda, tipificadas y de
liquidez.

Las sociedades de inversidn diversificadas son aquellas que determinan sus
politicas de inversion, de adquisicibn y seleccidn de valores, asegurando el
principio de dispersion de los riesgos en la composicion de su cartera.

Las sociedades de inversidn especializadas son aguellas que autorregulan su
régimen de inversidn y determinan sus politicas de inversién, de adquisicion y

seleccion de valores, de acuerdo con sus prospectos de informacion al publico
inversionista.®

Especialista Bursatil

Es un nuevo intermediario financiero. Es una figura hibrida de operacién que
conjunta simultaneamente las funciones de broker to broker (agente-agente);
market-maker (formador de mercado) y especialista. Cuyo objetivo se dirige a
proporcionar bursatilidad a emisoras que cotizan en bolsa, a través del spread, es

decir, “entrando” o “saliendo” de mercado, propiciando una mayor liquidez en el
mismo.

A diciembre de 1996 aun no estaba operando esta figura. Sin embargo, se
contempla en 1a Ley del Mercado de Valores. En caso de entrar en funciones,
fungiria como un socio mas de la BMV. En realidad, es una figura independiente

2 L egislacion Bancaria. Op. cit., cap. |, §, i, IV y V. art. 1-34 y circular 12-22, pp. B45-859, 888-891.
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que tendria como atribucidn exclusiva manejar cierto numero de emisoras. Las

funciones que realizaria se han delimitado con base en estructuras bursatiles
extranjeras y son las siguientes:

Actuar como intermediario, a cuenta propia o de terceros, respecto de los
valores en que se encuentren registrados como especialistas;

Mantener inventarios para responder 6rdenes de las emisoras;

Colocar posturas de ordenes de compra y venta (funcion de formador de
mercados y especialista), e

Intermediar valores a cuenta de algunas emisoras recibiendo una comision
(funcion de agente).

1.3.3. Organismos de apoyo

Representan en términos generales a aquellas instituciones cuyo objetivo es

contribuir al adecuado funcionamiento del entomo bursatii a través de

investigacion, asesoria especializada y capacitacién. Estos son: la AMIB, la ADB,
y el SD Indeval.

™ -

i5n Mexi

de Intermediarios Bursatiles, A.C. (AMIB)

Fue constituida para conjuntar los esfuerzos y aportaciones de las casas de bolsa
y otras instituciones relacionadas, asi como para fungir como el 6rgano de
representacion gremial. Surge en el afio de 1993, producto de la fusién entre la

Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa y el Instituto Mexicano del Mercado de

Valores, con la intencidén de incorporar, adicionalmente, a la asociacion la

capacitacidén técnica bursatii como uno mas de los servicios que brinda a sus
agremiados.
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Entre sus objetivos se encuentran: desarrollar estudios y trabajos que permitan la
consolidacion del mercado de valores y dar respuesta a la necesidad de difundir la
cuiltura bursatil.

Es una empresa no lucrativa que realiza sus funciones a través de un Consejo
Directivo, un Presidente, un Director General y los Coordinadores de los Comités,
los cuales son; Administracién, Analisis, Juridico, Mercado de Capitales, Mercado
de Dinero, Sistemas, Sociedades de Inversién y Subsidiarias. Dichos comités
constituyen la columna vertebral de la asociacion, captan las necesidades de los
agremiados y toman las medidas necesarias para satisfacerlas.

Academia de Derecho Bursatil

Es un organismo cuyas actividades se dirigen a la investigacién, estudio y
divulgacién en materia de derecho de las cuestiones derivadas de las operaciones
bursatiles. Proporciona asesoria juridico-legal referente a circulares, reglas,
normas y leyes establecidas por los organismos de regulaciéon.

instituto Naciona! para el Depésito de Valores (SD Indeval)

“Debido a las disposiciones que marcaba la Ley del Mercado de Valores en 1975,
relativas a la necesidad de constituir un depdsito centralizado de valores en ’
México y no permitir a los agentes de valores la tenencia fisica de los titulos vy,
debido también a la dinamica bursatil registrada en el lapso de 1977 a 1980, se
considerd oportuno crear el instrumento que complementara la estructura del
mercado bursatil mexicano con el objeto de apoyar la operacién de valores. Es asli
como en abril de 1978, se constituye el Indeval como un organismo
gubernamentai. Sin embargo, en diciembre de 1986, como resultado de la politica
de desincorporacién de entidades del sector publico, se difunde la disolucion del
organismo descentralizado Indeval, y a partir de octubre de 1987 se crea la nueva
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sociedad denominada SD Indeval, S.A. de C.V., la cual adopta el caracter de
organismo privado”.?'

El objetivo de esta institucion es proporcionar un servicio eficiente para satisfacer
las necesidades relacionadas con la guarda, administraciéon, compensacion,
liquidacion y t(ansferencias de valores a través de registros sin que sea necesario
el traslado fisico de los titulos. El que los valores se mantengan siempre en el
mismo lugar conlleva a que la institucidn tenga facultad para liquidar y compensar
cuentas entre los depositantes, asi como para administrar los valores por cuenta
de los clientes.

1.3.4. Emisoras

tas emisoras son el sector demandante de recursos financieros. La demanda se
realiza a través de la emision de titulos-valor, mismos que se traducirdn en
financiamiento con plazos, términos y costos adecuados para satisfacer las
necesidades que desee cubrir el emisor.

Estas son instituciones gubernamentales o empresas, tanto de participacion
estatal como privadas. Teéricamente cualquier empresa puede emitir titulos-valor,
siempre y cuando cumplan con los requisitos establecidos por las autoridades
correspondientes.

% AMIB. Op. cit., pp. 29-31.
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1.3.5, Publico inversionista

Son las personas fisicas o morales, u organismaos sin personalidad juridica que

teniendo excedentes monetarios, los ofrecen a instituciones y empresas

demandantes de recursos financieros a cambio de titulos-valor, con la intencién
de obtener una ganancia o un beneficio. Estos pueden ser:

1. Del sector publico: Gobierno Federal, instituciones, empresas y organismos
gubernamentaies.

2. Del sector privado: instituciones financieras bancarias, instituciones financieras
no bancarias y empresas comerciales, industriales y de servicios.

3. Del sector de participacidén estatal: empresas con capital gubernamental y
empresas con participacion gubernamental y privado.

1.4. Estructura y operacion

Para realizar sus operaciones la BMV cuenta con la Unica organizacién formal, es
decir, representa operaciones dentro de mercado (inside the counter). A través de
la historia la bolsa ha fortalecido su estructura fisica y operativa. Para elio cuenta
con tres mercados funcionales, el mercado de capital, el mercado de dinero y el
mercado de metales. A partir de la década de los noventa se han instrumentado
nuevos mercados financieros, tal es el caso del mercado intermedio y el mercado
de derivados o especializado. En términos generales las operaciones realizadas
en estos mercados se hacen a través de colocaciones primarias, o bien,
colocaciones secundarias. Los plazos son desde 24 horas hasta un afio (de corto
plazo o al contado), y hasta 30 afios o mas (de largo plazo); es posible negociar:
titulos, metales amonedados, productos fisicos (mercancias), Indices, tasas de
interés y divisas (activos financieros).
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L4.1. Instalaciones

Para lograr sus objetivos, Ja bolsa presta diversos servicios. Actualmente cuenta
con nuevas instalaciones equipadas con la tecnologia mas avanzada para
asegurar los maximos niveles de eficiencia en la operacién bursatil. Tal es el caso

del sistema integra! de valores automatizado (SIVA), el sistema automatizado de

transferencias operativas (SATQO). el sistema de alerta y seguimiento operativo de

vigilancia (VIGIA), el sistema de registro de operaciones y actualizacién
automatica de las cotizaciones de cada emisora (Sistema MVA 20000 de cartera),
boletin bursatil electronico (BBE) y recientemente, el indicador estadistico en

tiempo real (INDET), cuya misién es proporcionar informacion estadistica al

momento.

Salén de remates
También conocido como piso de remates, es un recinto ubicado en las
instalaciones de una bolsa de valores para servir de sede a la realizaciéon de las

operaciones de compra-venta de titulos valor inscritos tanto en la bolsa como en

el Registro Naciona! de Valores e Intermediarios.

El salén se divide en dos pisos: los correspondientes a las operaciones del
mercado de capital y del mercado de dinero. En cada uno de ellos se manejan los
instrumentos propios del mercado en cuestiéon. Ambos pisos se dividen en varias
unidades de control de operaciones llamadas corros. Estos son lugares oficiales

para registrar todas las operaciones de compra-venta de titulos realizadas en la

bolsa de valores por los operadores de piso.

Piso de remates del mercado de capital
En el piso de remates del mercado de capital se localizan tres mddulos de

servicio, cada uno integrado por corros. El médulo 1 contiene el corro | (acciones
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de casas de bolsa y bancos); en el madulo 2, los corros Il, ill y IV (acciones de
empresas industriales, comerciales y de servicios), en este mismo médulo se
localiza el corro de titulos opcionales (warrants), conocido como tal sin un nimero
especifico; en el médulo de servicio 3 se encuentra el corro V (en el que se
controlan ias operaciones con instrumentos de deuda); finalmente, en el corro V1
se operan los picos (de instrumentos de deuda y de renta variable).

Piso de remates del mercado de dinero

Es el lugar fisico donde se negocian instrumentos de deuda de corto plazo. Es

conocido como punta de flecha por la posicidon fisica en la que se encuentran

distribuidos los representantes de las casas de bolsa. Las transacciones

realizadas en ambos pisos son efectuadas por los operadores de piso (brokers),
los cuales son intermediarios financieros autorizados para efectuar posturas de

compra-venta a nombre de terceros {(casas de bolsa) mediante uno de los
siguientes procedimientos:

1. Operacién en firme

£l operador manifiesta por escrito su intencion indeclinable de comprar o
vender determinados titulos, en la cantidad y precio que indica en ia ficha de
postura que entrega al corfo respectivo. Estas posturas se organizan en’
secuencia cronolégica y se dara prioridad al mejor precio ofrecido; si coinciden
las condiciones especificadas en una orden en firme de compra y otra de venta,
la negociacion queda automaticamente cerrada. Si un agente acepta una
propuesta en firme, hecha por un tercero, la podra cerrar de viva voz en el corro

respectivo, expresando ‘cierro comprando” o “cierro vendiendo” y firmara la
orden respectiva.

2. Operaciones de viva voz

Estas operaciones corresponden a la mas antigua tradicién de los mercados

bursatiles y su uso se mantiene por ser una manera dinamica de atraer la
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atencion respecto a posturas de compra o venta de emisoras de baja
bursatilidad, o de aquellas que por volumen y precio propuesto merecen
atencidn especial. El operador de piso que efectua una oferta de viva voz
indicara si compra o vende, especificando la emisora, serie, clave, cantidad y
precio. Si la oferta no es aceptada, podra repetirla modificando las condiciones
o precio. Quien acepta la negociacidn expresa: “cerrado”, registrandose por
escrito en una ficha pre-impresa que se deposita en el corro respectivo, con

una copia para cada uno de los participantes.

Este sistema permite a los participantes llegar oportunamente al mejor precio
posible (la postura de compra mas ailta y la postura de venta mas baja). Sin
importar qué se esté negociando, !a mayoria de los agentes de bolsa y los
negociantes, en general, no realizan la entrega en si. En cambio es posible que

decidan cerrar un contrato con una transaccion compensatoria.

3. Operaciones de cama
También conocidas como “en firme” con opcidn de compra-venta, dentro de un

margen de fluctuacién de precio. Es el procedimiento mediante el cual el
operador sefala la identificacion del! instrumento, cantidad y margen de
fluctuacién de precio dentro del cual esta dispuesto a comprar o vender. Quien
acepta “escuchar la cama™ se obliga a negociar los precios propuestos,
teniendo aiguna de las dos alternativas. Es posible concertar operaciones de
acuerdo con su forrma de liquidacion, éstas pueden ser: de contado, a plazoo a

futuro.®?

4. Operaciones cruzadas
“Cuando una casa de bolsa reune ordenes de compra o venta, por parte de

distintos clientes y estas coinciden en emisora, serie, cantidad y precio, el

& Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C., Operacion _del Mercado de Valores en

Meéxico. México, BMV, 1994 (1*. ed.), pp. 134-135.
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operador podra efectuar una operacién de cruce, para lo cual anunciara en el
corro respectivo ante un juez de cruce, quien validara los datos de la
operacion”.?® Una vez efectuado el cruce, el operador llena una ficha de
compraventa con los datos de la operacion anunciada y la entrega al juez de
cruce del médulo. Este procedimiento permite a los demas operadores conocer
Ia operacion que desea efectuar, brindandoles la oportunidad de intervenir con
posturas mas atractivas, ya sea comprando o vendiendo, en cuyo caso el cruce
no se produce como tal y se registra la operacion con el operador que mejord el
precio de compra o de venta.

Entonces, en las bolsas de valores se negocian titulos-valor, emitidos por
diferentes personas morales. Todas ellas con distintas finalidades, entre las que
destacan, por un lado, la necesidad de financiamiento de corto, mediano o largo
plazo y, por otro, la necesidad de realizar inversiones con sus excedentes de
capital. Para esto acuden a las bolsas en busca de las mejores alternativas en
términos de menores costos y riesgos, asli como de mayores rendimientos y
liquidez. Toda esta gama de posibilidades las proporcionan las bolsas a través de
sus diversos mercados, via instrumentos diseflados especialmente para ello.
Tales se clasifican en; dependiendo de su origen (nacionales o extranjeros), de
su plazo de inversion (de corto, mediano o largo plazo) y de su rendimiento
(instrumentos de deuda o de renta variable).

La colocacién de valores se da a través de la intermediacion bursatil (casas de
boisa y sociedades de inversidn, a través de los operadores). Al principio algunos
de estos valores son negociados en el mercado primario y posteriormente en el

mercado secundario; otros se comercian de manera directa en el mercado
secundario.

2 gMmV, Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, E! salén de remates v sus operaciones.
Meéxico, 1994, p. 6.
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1.4.2. Funcionamiento

En forma simplificada, el mercado tiene un mecanismo operativo general que se
inicia con la emisi6bn de valores por parte de las empresas que solicitan
financiamiento (que lo aplicaran en proyectos de expansion o reestructuracion de
su costo de capital); continga con la colocacion de los mismos entre los
inversionistas a través de la casas de bolsa autorizadas (mercado primario) y
finaliza con la obtencion de utilidades por parte de los tenedores de los titulos y/o

las negociaciones ulteriores conocidas como mercado secundario. (ver diagrama

1.1).

Estas colocaciones se realizan a través de ofertas publicas, bajo los lineamientos
de inscripcién y tramites de la CNVB, de la BMV y del SD Indeval.

Después de Ias colocaciones publicas primarias de los titulos, éstos ingresan al
circulo del mercado secundario en donde pueden ser revendidos y sus precios
son determinados por la oferta y la demanda de los valores individuales. Es decir,
todas las negociaciones realizadas en este mercado implican exclusivamente
cambio de manos, pero no implican generacién de nuevos recursos para la
empresa emisora. La transferencia de valores se realiza por conducto de los
intermediarios o casas de bolsa. El mercado secundario tiene como principal

objetivo dar liquidez a los valores colocados en ofertas primarias.

1) En el mercado secundario los inversionistas mantienen la doble postura de
compra-venta, situacién que puede ser total o parcial; es decir, un inversionista
puede vender algunos de sus valores y, con el dinero recuperado, adquirir otros
valores, o puede vender su cartera completa, o bien, incrementar la que ya
tenia. En este mercado como puede observarse en la ilustracion, el flujo de

valores y fondos es muy dinamico y en ambas direcciones.
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2) Es pertinente mencionar que, aunque los bancos no operan directamente en el
piso de remates, han logrado incluir en su operaciéon la intermediacion de

algunos instrumentos negociados en la bolsa, a través del manejo de fondos de
inversion y cuentas maestras.

Tanto en el mercado primario como en el mercado secundario se negocian
instrumentos de deuda e instrumentos de renta variable.

Flujo operativo del mercado primario y secundario de la BMV

l ORGANISMOS REGULADORES I

J VALORES 1
| EMISORES I' 'IREmAB.._,DADI -npo_r

MERCADOS ESPECIALIZADOS
(DERIVADOS)

PISO DE

ACCIONES REMATES

DE LA BOLSA

EMi OBLIGACIONES DE VALORES
PRESAS PAPEL
PRIVADAS COMERCIAL PERSONAS
e CASAS FISICAS
_ . -
BANCOS CERTIFICADOS [T ¥
u PAPEL BANCA. BOLSA
° MORALES
GOBIERNG CETES BANCOS®
FEDERAL A BONOS
PAGARES Y
ESPECIALISTAS
GOBIERNO
ESTATAL [BONOS BURSATILES

(1) Emision ) C

(3) C

Diagrama 1.1
Fuente: adaptado de AMIB, Induccion al Mercado de Valores. Op. cit., p.18.

42



MERCADO DE FUTUROS DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE

instrumentos de deuda o de renta predeterminada

Son valores que representan una deuda si se les considera desde el punto de
vista de la emisora; o bien, un crédito colectivo desde la perspectiva del
inversionista. Tienen un plazo definido y el rendimiento que proporcionan es
constante; éste se conoce desde el momento que se pacta la operacion., Entre los
instrumentos de este tipo de encuentran los cetes, el papel comercial, los pagarés

con rendimiento liquidable al vencimiento, etcétera.

Instrumentos de renta variable

Estos titulos otorgan rendimientos variables, condicionados a las politicas y
resultados financieros de la empresa emisora, y a la oferta y la demanda de sus
documentos en el mercado. Los beneficios pueden ser altos, no existir, o incluso
arrojar un saldo negativo al comparar el precio de compra con el precio de su

cotizacion en el mercado.

Por otra parte, el plazo de este tipo de instrumentos es indeterminado porque la
duracidon de la tenencia de una accidn, por ejemplo, no esta limitada por una fecha
de vencimiento, sino por la decision del tenedor para retenerla, si existen
expectativas de un aumento en su valor, o venderla, si hay probabilidad de una

disrminucién del mismo o una necesidad de liquidez.

Existen una serie de titulos que aun cuando no tienen rentabilidad fija no son
considerados estrictamente variables ya que tienen cierta garantia base. En este
caso, la ganancia que proporciona un instrumento esta indizado a un valor o
parametro de referencia variable, como el tipo de cambio (dichos instrumentos se

denominan hibridos).

En el caso de los instrumentos que involucran transacciones con rmetales, el
rendimiento también es variable. como resultado del equilibrio oferta-demanda de

los mismos en el mercado.
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1.5. Instrumentos bursitiles

Los instrumentos que se negocian en el mercado de valores, considerando el
riesgo y el plazo (es el periodo transcurrido entre la colocacion primaria de un
instrumento y su vencimiento), se dividen en diferentes ramas: el mercado de
dinero, el mercado de capital, el mercado de metales, y recientemente, el mercado

de derivados, los cuales se describen a continuacién.

1.5.1, Mercado de dinero

Los instrumentos de este mercado representan la mayoria de los negociados en
el mercado bursatii mexicano, tienen como caracteristica primordial: ser
instrumentos de corto plazo, maximo un afo, son valores de menor riesgo y de
una alta liquidez. En el cuadro 1.1 se muestran las caracteristicas de los

principales instrumentos negociados.

E! mercado de dinero es la parte vertebral del mercado de valores; a través de &}
la amplia gama de participantes (bancos comerciales, banca de desarrollo,
intermediarios financieros, empresas privadas y de participacion estatal, Gobierno
Federal e inversionista), negocian titulos-valor con la finalidad de fondearse o de

invertir.




MERCADO DE FUTUROS DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE

Instrumentos del mercado de dinero

Tnstrumentas | Acepiaciones Papel J Bono de Ajustabonas [ Tasobonos” Bondes
an Comercial Prenda
Emisor Tnatiuconos Soaeaac: Aimacenss G Gobama
Feaerat Feceral Fedoral Feceral
Deposrto
Vaior Nomunal | $100.00 © sus | $ 100 G0 0 sus | Vanabie fyado | § 10000 G sus stou 7.000 dis. © sus P 100,00 & s
matpios matnipi ot ervsor mutplos muftigios oy
Randirmento Tasa da | Tasa Go | Tasavariabie [- Tasa de|. Tasa de |- Tasa Ge|. TAsa on
gescuenio descuento interes descuenta descuenta interés sObme ol
Ganancia  de sobre vaior | - Ganancia ge |- Tasa o | vawor
capda) nomunatl  (fiia | capaat por | intares aobro o [ (Taza
revisable | | comprasventa | vator o G Cetes a 28
valor  ajus (plazon dias, Ceves
que tengan los mayores a 180
ajustabonos en dias) Bancaric & un
focha ce - Ajuste an el )
pago cupdn) 1po Ge cambio | - Ganancis de
- Ganancia por - Ganancia de
capital capial por
comprarventa
< Ajuste de su
valor  por
nnacon
Plazo 7a 162 aias Enig 15y 180 | Nomayora 180 | 1.092 dims Vanabie  ow 28 |
dias cias 1,820 dias (3 ¥ aunque tas | alas. sin pocer
Sancs) reran
plazos | efmsones ean fun  afo, II
diacrecion  de ) de 182 alas, » 728
Banuco a . {aias
prevalocen
plazos ce 28 y
93 i
Ga | M3mo dia © 24 | Al vencinmuenio | Alvonaimiento | MismG Gl 0 24 | Mismo Oia 0 24 | Mismo Gia 0 24 | Mamo dia © 24
bquiiscion  de | horas  habiles horas nocas horas horas
puss e
reaizada ia
lna.v-- inaoval TRaeval Banxico Banxco Earxco Banxa
c.u e gona Casa oa Golsa | Casa G Bolsa | Banxco Hanxco Banwico Banxico
B-m:n
Pomsona Flaca Fersona Fiscca | Persona Fiaica | Pacsona Fioca | Persona Fiscs | Persona Fisca | Parsona Fitca
Moral delo Moal cefo Moral defo Moral sef{o Moral Gef{o Momi delo  Moal  de
Nal o Ext, Nai_O Ext Nal_o Ext Nal_o Ext Nal o Ext Nai_OExt Nal_o Ext
l
FF PFa Exenia PFu Exnia PF Exenta FFa Exenta
au 1 % y bago PME PMs PM= PrM=
cefinivo del por
Reumtabie 14% 10 Que axceds s
[ 1 inflacson
Acumutable
FFe T7% [ Refoncien aen Exenion Exenios Exentos Exéntos
s0brs ints 15%
PM= axonta
LAm.um l Unica al | Urica al I Onics a ! Onica al | Unica ai | Umca al | Onica at

Dicho instruments No opers en Nuesto pais desde abnl de 1996 debwio & las fluctuacionas del PG Ge CAM0 Al PEEO Ya que éxie,

INalrUMeNto INd1Zado al o
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instrumentos del mercado de dinero (continuacién)

Inatrumentos Pagaré con Bonos Bonos Bonos
rendimiento de Desarrollc de Vivienda
tiqul -
vencimiento PRLY.
Emiacs InetuCiones o8 InsuiuCIONEs
Banca Miltpie Desamolio Bancanas
Whonio Vanatia. Vanatie Vanabie
Gamntia BANCO Smwaor Banco emweor InsutuC:on bancana
aior Nomvnat $10000 310000 $700 60 $160 60
Tasa ce M G interases oore.
anbra el valor sobe e Pramios agiconales | valor
nominal . s oe
Ganancia oe capaal | capral capns
Pazo Ente 7y 182daa | 3-10 anos Con Un | 10808 con 130 | 3 anos mirmo
pericdo _Ge graca | cupones a plazo de
maxmo 1 28 dias
Liquicacatn Al vencmeantc 24 A 4B hoas | 24 Gias  habues | Mismo Oia O 24 dias | 48 horas
habies Cespués de | despuds de real- | habies despuss de
reaizada ia | zacta 1» operacisn resizads [
ASmOn. ¥ Cusiona Tndevai o indeval Tnceval inceval nGeval
insttuciones oe
Banca Murtiple
Agenia COOCador nebUCIones Ge inaUL_Ge Boa. Ge | Casas de Bolaa Casa Ge Boisa | Cass oo Boisa
Sencs Maiiple » ravés Ermvzor
Oa Casa de Botea
Tnversonata Fersona Filca O | Persona Fitca O | Persona  Fisca o | Persona Fisca o | Parsona  Fisca ©
Moral Mora! de | Mol de | Moral
Nat o Nal o Nai Nal o Nai o
Ext Ext Ext Ext Ext.
Régimen Fracal
Mexicanos PP~ Remncion
pago definivo del | PF= 1.7% (exentas | PF = Exenta PFaExentas  para
1A% taz ganancias PM= Acumulabie piazos mayores a
M= Acumutable capital) un . sno_ 3e
PM= Acumulabie spica el 1 7% PMs=
Acurmuiabi
Extraniercs Rewdentas on of PF= 4 0% 3obie | PFed 9% Fed 9%
extranjero re intaresss Pra=e 9% M4 0%
del M= 4 9%
AMOriZacson Unca  al  venc- | Semestaigades Ulumo dim habil Gei | Trmestral  y Pago  unco &
nwento vancias periodo del pencda
vencido de  que se
trate

A - Mercado de capital

Cuadro 1.1

Fuente: Elaborada con base en informacidn proporcionada por la BMV.

Se define como el medio en el cual se hace factible la intermediaciéon de titulos de

deuda de largo plazo (acciones, bonos corporativos, obligaciones y pagarés a

mediano plazo) orientados basicamente a la formacion y distribucion de capital fijo
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y al financiamiento de proyectos. Pueden negociarse en el mercado organizado

que representa

la BMV (colocacion primaria publica e

intermediacion. en el

mercado secundario), © en el mercado no organizado (colocacién privada de

valores y negociaciones secundarias no registradas).

En el siguiente cuadro rmuestra los principales titulos que

mercado de capital.

Instrumentos de! mercado de capital

se negocian en el

Acciones Fagarés a medianc piazo [=]]]

Porsonas Morales (empresas) Personas Morales (emprosat) Personss Moraws. xas)

Vanabie Variabie Variabie

El buen Nombre Comercal G81 | Bl  mamo  pagaré  avalago, | Ouirograianas (e garenta)
Hipotecartas (el in:

ermusor

quragratano © con  garantia
fiduciana

Thvebie:
Avaladas por alguna insiitucion
de Crégita

Vaior Nofrenal Vanabie (ssgun los eslalulos Oe $10 o sus multiplos
empresa)
Vanable {Resultados de ta } Intereses, Janancia de capital
operaciin de la empresa amisors) | debiaa 8 ajustes del valoe nominal
y tasa fia cusndo se vinculs i
C
Flazo w183 an0% Entre 3y 7 #Aos Con Un Poriodd
maximo de gracia wual a la miad
LQuidacion Vanable, o funcsbn Fiio © vanable, as predaterminado
dosempefo GQI emusor, de 'Jl en ! momento de de
Auctugciones del mermaco chos valores
Admon y custodia ingeval indeval
Agente colocsdor Casa ge boisa Casa de bolsa Casa o= boiss
Inversonislas Parsona Fisica © Moral Oe | Persona Fisica © Moral de | Fersona Fisica © Moral de
N8l o Ext Nal o Ext Nai_o Ext
PF= Ganancia Oa capital exenta y PF= ge capital exenta,
velenuon y pago oefintivo del

Rgnm‘:mr
cancs,

dnvidendos exantos PMe

Acumutable ganancia de capital y
exentos  los  dmidendos  en
atectivo,

FM- Acumulable

Retencon ael 15%

Exiransios

Fuente: Elaborada con base en informacién

Cuadro 1.2
proporcionada por la BMV.

Por la importancia que tienen los titulos-valor llamados acciones y obligaciones, a

continuacién describimos brevemente algunos conceptos basicos:
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e Acciones

Una accion es un titulo que representa la propiedad de su tenedor sobre una de
las partes iguales en que se divide el capital social de una sociedad anénima.
Estas pueden ser de dos tipos: las comunes u ordinarias y las preferentes:

¢ Acciones comunes u ordinarias
Son las que otorgan los mismos derechos (tanto corporativos como
patrimoniales) e imponen las mismas obligaciones a todos sus tenedores.
Estos tienen derecho a voz y voto en las asambleas de accionistas y también

igualdad de derechos para percibir dividendos cuando la empresa obtiene
utilidades.

Estos valores pueden generar importantes ganancias o significativas
pérdidas al inversionista, ello depende de las circunstancias vy

comportamiento econdmico de la empresa cuyo capital representan.

® Acciones preferentss
Son titulos de capital de la empresa, con derecho a recibir dividendos fijos
preferenciales por encima de las acciones comunes. Incluso, son pagados
antes de la distribucidén de utilidades entre los tenedores de las acciones
comunes. No tienen derecho de voto en las asambleas de accionistas, salvo
cuando se acuerde que tienen voto limitado.

A juicio de 1a BMV, las acciones se clasifican en:

SERIE CARACTERISTICAS

AT Accion ordinaria exclusiva para mexicanos.

“B” Accion ordinaria de libre suscripcidn (mexicanos y extranjeros).

“Cc" Accion Ordinaria (serie neutra de acuerdo con las normas establecidas por la Comision
Nacional de Inversion Extranjera) que restringe los derechos comorativos (derecho de
voto) a 1as inversiones extranjeras.

L Accién ordinaria con voto timitado.

Fuente: Elaborado por fa Direccidn de Investigacion del ICAF.
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= Obligaciones
... es un titulo-valor nominativo mediante el cual se documenta un préstamo a

largo plazo que una sociedad andénima obtiene de un conjunto de inversionistas”.?*
Estas son de renta fija y pueden ser quirografarias, hipotecarias, con garantia a
través de un fideicomiso e indizadas, entre otras. Ademas existe la posibilidad de

emitir obligaciones que pueden convertirse en acciones de la empresa emisora.

1.5.3 Mercado de metales

Este mercado esta integrado por metales amonedados (vencimiento a plazo
indeterminado) y su principal caracteristica es tener una bursatilidad variable. Esta
compuesto por centenarios, onzas troy plata y cepiatas. También esta integrado
por documentos respaldados por aiguno de los ceplatas debido a que la utilidad
obtenida por la negociacién con estos instrumentos esta en funcion del valor de

los metales en el mercado.

Aun cuando por cuestiones practicas estos instrumentos no se operan en bolsa,
se describiran brevemente por su interés en los mercados financieros. Las
monedas de oro y plata de mayor circulacidn son los centenarios y las onzas troy,
respectivamente, son emitidas por el Gobierno Federal con el objetivo de apoyar
el financiamiento del mismo y formentar el ahorro. El plazo de convertibilidad de las
monedas es indefinido y se clasifican como un instrumento de renta variable; la
garantia que proporcionan es su propio valor, el rendimiento resulta dei diferencial
de precio de compra y de venta en un plazo determinado. La operacién de plata
se lleva a cabo por medio de certificados (Ceplatas), los cuales operan en bolsa y

definimos a continuacion:

24 plaz Mata, Alfredo. Op. cit., p. 167.
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Certificados de Plata (Ceplatas)

Emisor Fideicomiso formaco por Banco de Mexico, Indusina Minera Mexico, S.A. e C.V. y Msi-Mex
Peficles, S.A. de C.V., como fideicomitentes, Banca Crami como fiduciaria y los tenedores
como fideicomisarios.

Monto, Vanabie

Garantia Esta do por un de onzas de plala en beiras Ue calidad “Good Delivary
(amparan 100 onzas troy de plata)

Vaior hominal $ 160,00

Rendimiento Diferencial entre 81 pracio de venia y 81 precio de compra

Plazo La vigencia cal i06ICONIS0 GUS 68 08 30 anos

Custodia indeval

Oforta Publics

inversioniatas Personas fisicas o morales de mexicana o

Régimen iscal PF= Exenim
PM= Acumutable

Extranjeros Retancion deil 15%

Cuadro 1.3
Fuente: Elaborada con base en propor por ia BMV.

1.5.4. Mercado de derivados

Finalmente se mencionan algunos puntos sobresalientes de este mercado. Los
instrumentos derivados han ocupado, desde hace dos décadas, los mercados
financieros internacionales. Su respuesta ante necesidades de cobertura y
financiamiento de empresas ha demostrado ser una herramienta eficiente. Hoy
existe en el mundo un importante numero de bolsas *“especializadas” que
comercian dichos productos, en algunas de ellas encontramos instrumentos
mexicanos.

El incipiente siglo XX!, las cadenas de interaccién con otras naciones, no sélo con

América del Norte, Centro y Sudamérica; sino con nuestros posibles socios
comerciales Asiaticos, exigen un sistema financiero maduro y moderno que nos
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permita ser competitivos, entre otras cuestiones, requieren, imprescindiblemente,
de la formalidad de un mercado de derivados en nuestro pais. En realidad, podria
considerarse que el antecedente de dicho mercado data de 1987, con la
autorizacion de Banxico de introducir en nuestro pais el mercado de coberturas
cambiarias, cuyo objetivo es cubrir a los participantes contra fluctuaciones en el

tipo de cambio.

En 1988, México renace como una economia emergente a la luz de economias de
primer mundo, las primeras operaciones que se realizaron fueron emisiones de
deuda de empresas mexicanas en mercados extranjeros. En 1991, tras el auge de
dichas emisiones, surge una importante demanda de instrumentos derivados
sobre acciones mexicanas; es entonces cuando los grandes intermediarios
financieros (City Bank Corp., Bankers Trust International, Merill Lynch
International, Lehman Brothers y Swiss Bank, entre otros) de mercados
desarroflados promovieron la colocacidén de opciones y warrants sobre dichas
acciones.?® Las empresas consideradas fueron las “AAA", las cuales representan

alta bursatilidad en el mercado mexicano.

El mismo afo, se registran las primeras emisiones de warrants, principalmente,
sobre ADR’s de la empresa Teléfonos de México, S.A. de C.V. y algunos sobre
canastas de acciones mexicanas. Posteriormente se realizaron emisiones sobre
otras empresas, tal es el caso de VITRO, ICA y ALFA, entre otras.

Un warrants se define como agqueél documento susceptible de oferta piblica y de
intermediacién en el Mercado de Valores que confiere a su tenedor, a cambio del
pago de un precio de emisién o prima, el derecho de comprar o vender al emisor
un determinado numero de acciones a las que se encuentran referidas (acciones

2% También se emitieron documentos de instituciones mexicanas; tales como Banco Nacional de
Mexico y Nacional Financiera SNC., en sus sucursales auterizadas en el extranjero, con e} apoyo
de los intermediarios financieros senatados.
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de referencia), de un grupo o canasta de acciones relacionadas a un indice de
precios (indice de referencia) a un cierto precio (precio de ejercicio) y durante un
periodo o fecha establecidos al momento de realizarse la emision. Los warrants
pueden ser de compra o de venta.?® Este instrumento, al igual que las opciones,

cotiza en bolsa.

Una opcion es adquirir el derecho mas no la obligacion de comprar o vender un
determinado volumen de un bien subyacente. Existen dos tipos de opciones, de
compra (cali) y de venta (put). Como cbservamos, los warrants son semejantes a
las opciones; las diferencias fundamentales entre uno y otro son: el plazo, las
opciones, por lo general, tienen un plazo entre seis y nueve meses, mientras que
los warrants de 18 a 36 meses, e incluso el plazo puede ser mayor. Los warrants
son emitidos por las empresas sobre sus mismas acciones y por instituciones
financieras; las opciones, por su parte, pueden ser emitidas por cualquier persona
o institucion. El mercado de las opciones es mayor (secundario) al de los
warrants, ya que las primeras tienen emisiones frecuentes, y los segundos, mas

tardias.

Finalmente, los warrants se operan en cualquier mercado accionario, como la
Bolsa Mexicana de Valores o el New York Stock Exchange (NYSE) y las opciones
operan en bolsas especializadas, como el Chicago Board Options Exchange
(CBOE) o el Marché& d'Options Negociables de Paris (MONEP). ¥

E!l resto de los instrumentos comercializados en el mercado de derivados que
engloba al grupo son las llamadas operaciones a plazo (forward), los swaps y los
contratos a futuro. Los primeros se analizaran a detalle en el capitulo cuarto; los

2 yvéase Barzzone, Carol, A quide to OTC option and_warrant strategies; Swiss Bank Corporation.
Inglaterra, 1992.
¥ “Caro, R. Efrain, Evolucién_de los mercados de opciones y_ derivados en los mercados

internacionales. México, BMV, 1992, cit. por Paredes Castro, Moénica y Sada Lopez, Benjamin,
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segundos, son un acuerdo contractual, en el que dos partes se comprometen a
hacerse pagos periédicos entre si. El acuerdo especifica las monedas que se han
de intercambiar (que pueden o no ser las mismas), la tasa de interés aplicable a
cada una (que puede ser fija o flotante), el programa de pagos y cualquier otro
tipo de disposiciones orientadas a normar la relacién entre las partes;®® y los
terceros, se estudiaran durante el desarrollo de la presente investigacion.

Concretando, se puede afirmar que el mercado de derivados ofrece,

principalmente, instrumentos de cobertura de riesgo,
fundamental es negociar el precio de un bien subyacente en funcién del tiempo,

cuya caracteristica

que esta determinado por el precio actual y por ciertas variables econémicas.

Analisis de la implementacion de Warrants en_México, México, ITAM, Tesis de Licenciatura, 1992,

p. 29,
2° pmarshall, Jhon F. y Kapner, Kenneth R., Cémo entender los swaps. México, Compafiia Editorial
Continental, 1996 (1°. ed.), p. 3.
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CAPITULO 1l

EL MERCADO DE DIVISAS Y EL MERCADO DE COBERTURAS
CAMBIARIAS

U.1. Generalidades

El intercambio comercial en la época antigua se realizaba por medio del! trueque,
hacia el aifo 2500 a.C. surge la moneda, ésta se utilizé por primera vez como
dinero por los egipcios. Para el aino 600 a.C. comienza !a circulacién de monedas
de oro. Posteriormente se toma al oro y la plata como patrén de intercambio, pero
a medida que se van haciendo mas complejas las transacciones comerciales, va
surgiendo en cada pals el papel moneda, el cual se declara divisa legal, es

entonces cuando se inicia el mercado cambiario.

Es al término de la Segunda Guerra Mundial cuando el mercado cambiario, cormo
lo conocemos en !a actualidad, que comercia basicamente con transferencias
bancarias mas que con monedas © papel moneda, empieza a operar;
registrandose una cooperacién mundial en torno al comercio y las finanzas
internacionales; misma gque se formaliza mediante el acuerdo Bretton Woods
(1944), firmado por el presidente Harry S. Truman y representantes de la mayoria
de las naciones de Europa, en donde se establecieron los siguientes puntos:

1. La conversion libre de una divisa por otra en torno a tipos de cambio estables.
2. El délar es pieza clave en el mercado cambiario: 35 délares/onza oro.

3. Las demas monedas se fijan en funcion de! délar.

En este sentido, es légico pensar que el sistema monetario internacional

dependiera de manera muy importante del desarrollo de la economia
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estadounidense, la que determinaba el valor de su moneda y. por ende, el valor

de las monedas de los paises miembros del Fondo Monetario Internacional.

Con esto se logrd una estabilidad monetaria hasta mediados de la década de las
afos sesenta, cuando la oferta de ddlares rebasd la demanda internacional como
moneda de reserva, ocasionando un fuerte incremento en la tasa de inflacion y en
las tasas de interés locales debido principalmente a las exigencias de defensa por
la guerra fria , al conflictlo en Vietnam y a los aumentos de gastos de caracter
social; el ciclo econtmico se vic afectado y las consecuencias son claro panarama

de {a crisis del momento, por lo que el ddlar no pudo cantinuar teniendo la misma
paridad con respecto del oro.

En agosto de 1971 se suspende la capacidad de conversidn de 35 délares por
onza (con la caida de Bretton Woods) y finalmente, en marzo de 1973, sufre un
colapso cuando las principales monedas comienzan a fiotar contra el ddélar.
Entones, los tipos de cambio se vuelven mucho mas voladtiles y menos
predecibles, debido a diversos acontecimientos que se presentaron en el Ambito
internacional, tales como: la crisis petrolera de finales de 1973, la pérdida de
confianza en et doélar entre 1977 y 1978, la segunda crisis petrolera y 1a formacion

del sistema monetario europeo en 1979, la diversificacion de reservas en moneda
extranjera iniciada en 1979 por los bancos centrales y et sorprendente
fortalecimiento detl dodlar en el periodo comprendido entre 1881 y 1985, seguido

por una rapida caida en su valor en febrero de 1985 y hasta principios de 1988.
Posteriormente, en el verano del mismo afio se recupero su valor.

“El mercado financiero de divisas, también conocido como mercado de cambios,
es el mercado base de todos los demas mercados financieros internacionales,

puesto que en &l se establece el valor de cambio de tas monedas en que se van a
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realizar los flujos monetarios internacionales, es también de entre elios el de

mayor volumen de transacciones”.?®

Es un mercado como cualquier otro a donde acuden oferentes y demandantes
con el objeto de intercambiar monedas a un “determinado precio”. La diferencia
aqul estriba en que el precio tiene un sentido distinto. Es decir, se trata de una

relacién de intercambio o de tipo de cambio.*®

Debido a que existen mas de 100 monedas 'en el mundo y millones de
transacciones realizadas diariamente con las mismas, es indispensable un
sistema organizado que controle la compra-venta de éstas. A esta imperiosa
necesidad responde el mercado de divisas. Actualmente, casi todos los bancos

del mundo participan en este importante mercado.

H.2. La divisa

Lo que se negocia en este mercado es l!a divisa, la cual definimos como un
depoésito o saldo bancario en moneda distinta a ila nuestra realizado en una
institucién financiera, formado por: billetes y monedas extranjeras, transferencias
bancarias y otros instrumentos financieros denominados en moneda extranjera

(dep6sito en moneda distinta at peso), de disponibilidad inmediata.

« Billetes y monedas: representan una parte reducida del mercado de cambios;
constituyen el mercado al menudeo, formalizado por bancos comerciales y

2 Dlez de Castro, Luis y Mascarefias, Juan, ingenieria financiera. Espana, McGraw Hill, 1994, (2a.

ed.), p. 27.

¥ | os tipos de cambio son fijjados de acuerdo a politicas de la Banca Central, asl como por la
Banca Comercial con base en la oferta y la demanda; quienes en el mejor de los casos no son los
usuarios finales, sino UGnicamente intermediarios que actuan a nombre de terceros, que desean

cambiar una moneda por otra.
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casas de cambio que atienden a visitantes extranjeros, inversionistas y

pequenos comerciantes.

Las operaciones de intercambioc que se realizan no es la moneda o el billete en
si, sino el depdsito mediante transferencias. Es por ello que la institucion
financiera que compra billetes, realiza inversiones de inmediato, de esta
manera obtiene activos y rendimiento por la inversion, de lo contrario, el
mantenerlos no le genera rentabilidad alguna. Los depdédsitos deben hacerse en
el pais de origen correspondiente al billete, considerando el costo de
conversion de billete a divisa. Este costo repercute en aquella persona o

entidad que lo adquiera.

e Transferencias bancarias: se considera el elemento mas importante del
mercado de divisas; corresponde al denominado mercado de mayoreo o
interbancario. A diferencia de las anteriores, esas transacciones no se compran
ni se venden en billetes, sino en el mercado interbancario constituido por casas
de cambio de mayoreo y por las centrales de cambios de bancos, corredores
de cambios especializados y grandes empresas; los dos primeros compran y
venden divisas para ellos o para terceros, entonces, las operaciones las
realizan entre cuentas expresadas en distintas monedas a través de

instituciones financieras en diversos paises.

« Otros instrumentos financieros: son valores de disponibilidad inmediata,
como giros, cheques de viajero y cheques de caja emitidos por instituciones
financieras, su volumen en el total del mercado es muy reducido.®*

, Milenio/IMEFATAM, 1994

3* Mansell Carstens, Catherine, Las nuevas finanzas en A
(1*. ed., 5° reim.}, p. 14.
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11.3. El tipo de cambio

El tipo de cambio es una de las variables clave de la economia. Su valor nominat
-unidades de moneda nacional por unidad de moneda extranjera-y su valor real
-en términos de capacidad de compra- son influidos por una gran diversidad de
aspectos de la economia. La evolucidén nominal y real deli tipo de cambio influyen

en el mercado de divisas y en la balanza de pagos.

Representa el precio de una divisa, es decir, es el precio de una moneda en
funcién de la unidad de otra. Este se fija en funcién de la libre interaccién de la
oferta (exportaciones de bienes y servicios, endeudamiento externo, inversion
extranjera, tanto directa como especulativa y repatriacién de capitales) y la
demanda (importaciones de bienes y servicios, amortizaciones, inversiones en el
exterior y especulacién) de divisas.

Tales cuentas se integran en la Balanza de Pagos, la cual se describe como un
registro sistematico de todos lo flujos de recursos reales entre un pals (es decir,
los residentes) y el resto del mundo, y todos los cambios en sus activos y pasivos
internacionales que se deban a transacciones econdmicas. Se afade, que la
diferencia entre éstos constituye el déficit o el superavit. E! saldo que arroja
representa la variacion de las reservas internacionales, es decir, la cantidad de
moneda extranjera que se demanda debe ser igual a la cantidad que se ofrece.
Las cuentas que constituyen la balanza de pagos son: la cuenta corriente y la
cuenta de capital. La primera, es el resultado de las transacciones comerciales y
estd compuesta por dos subcuentas: la balanza
importaciones de

de servicios de un pals;
comercial, la cual incluye exportaciones de bienes menos
bienes, y por la balanza de servicios, que incluye exportaciones de servicios

menos importaciones de servicios mas transferencias netas.
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La segunda, contempla exportaciones de activos menos importaciones de éstos
mismos, (bonos, acciones, bienes raices y amortizaciones de deuda). Existe un
renglon mas para la determinacion del saldo en la balanza de pagos, el de errores
y omisiones. Finalimente, para determinar el saldo que arroja la balanza de pagos,
se suman los saldos de Ia balanza comercial mas la balanza de servicios, mas la
cuenta de capital, mas el renglén de errores y omisiones.*?

iL.3.1, Determinacion del tipo de cambio

Para calcular el precio de una divisa existen diversas formulaciones que vinculan
al tipo de cambio con las tasas de interés y de inflacion , tales como: la paridad
del poder de compra, la intervencion de la banca central, la formulacion de

expectativas, 1a del diferencial de tasas de interés y, finalmente, la paridad
técnica.>

La primera, también conocida como teoria Big Mac sefala que productos similares
situados en distintos paises deben tener igual valor, es decir, costar lo rmismo por

lo que la capacidad de compra de un individuo se debe conservar en cualquier
pais.

Como los precios se establecen en la moneda local de cada pais, entonces la
iguaidad del poder adquisitivo esta en funcion del tipo de cambio. Tedricamente
los precios en diferentes paises deben ser iguales, de no ser asi resultarian

2 Host Madsen, Poul, La_balanza de paqos y su integracién en las cuentas nacionales. México,
CEMLA, 1970, p. 7, 16-27. Véase también Hirschieifer, Jack, Microeconomia; teporia y aplicaciones.
México, Prentice Hall, 1988 (3*. ed.).

3 Otros interesantes puntos de vista son los que mantienen 1a teoria monetaria del tipo de cambio,
1a del portafoiio balanceado, la cerrada y el efecto fisher internacional.
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excesos de demanda sobre los bienes mas baratos. Sin embargo, en el largb

plazo tenderian a ajustarse.

Para determinar el tipo de cambio se aplica la siguiente férmula:

P,=e Py

Donde:

e = numero de unidades de la moneda del pals A que se requieren para comprar
una unidad de la moneda en el pais B,

P, = precio de un bien en el pais A.

Py =precio de un bien en el pais B.

De tal manera que el tipo de cambio se expresa de la siguiente manera:

e=P,/ Py
r Bais Precio ITipo de cambio
A 1531.20 e= 31.20/4.00 = 7.80 pesos/dolar
8 I US$400 1e= 4.00737.20 = 6.128202 ddiares/peso

Esta teoria ha sido muy criticada con respecto de que ia relacién del poder de
compra se mantiene en el corto plazo, ya que los precios no siempre se ajustan

rapidamente a las variaciones de tipo de cambio.>*

No obstante, es dificil aceptar la postura Que sostiene que los tipos de cambio son
independientes de los precios; es decir, en casc de que aumente el indice
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nacional de precios al consumidor, la relacién del poder de compra no determina

si el tipo de cambio del peso/ddlar aumentara, o si los precios bajaran hasta

alcanzar de nuevo el tipo de cambio. Sin embargo, en el largo plazo los tipos de

cambio y los precios deben ajustarse para mantener la paridad del poder de
compra.

En la segunda, !a banca central controla los tipos de cambio ajustando

principalmente las tasas de interés. Ademas, de que en el corto y mediano plazo
existen factores que tienden a constituir el valor de las divisas; tales como la
dinamica de los precios, el crecimiento econdmice., el comportamiento del

producto interno bruto (PIB), los aspectos socioeconomicos y politicos, las

expectativas inflacionarias, la incertidumbre, la disponibilidad de divisas, la
balanza de pagos, etcétera, los cuales obligan a los paises a fijar una paridad de
mercado superior o inferior a la que deberia ser, ésta también es controlada con fa
utilizacién de las reservas internacionales. En el largo plazo, la relacibn entre los

tipos de cambio y los niveles de precios es muy estrecha y tiende a juntarse.

La tercera, relaciona directamente al tipo de cambio a plazo como un prondstico
del tipo de cambio al contado en determinado tiempo. Es decir, supone que los
tipos de contado esperados para dentro de n periodos coincidiran en el futuro con
los actuales tipos de cambio a plazo a n pericdos. Para aplicar este método se

deben utilizar: 1a paridad de los tipos de interés, la paridad del poder adquisitivo y
el efecto fisher.

La cuarta, se refiere a la igualdad de rentabilidad que deben generar las

inversiones en dos paises distintos. Nos dice que el tipo de cambio a futuro es
paritario con 1a tasa de interés, si el diferencial entre la cotizacién a futuro y la

cotizacion al contado expresado en tanto por ciento anual, es igual a la diferencia

* vease Officer, Lawrence H., The purchasing power theory of exchange rates: a feview article.
IMF Staff Papers. marzo, 1976.
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entre las tasas de interés de las dos divisas; entones, dicha equivalencia permite
antener el poder convertibilidad. Lo anterior es el fundamento de cotizacién a
futuro, de una divisa con respecto de otra. Esta depende de |a diferencia entre la

tasa de interés local de una y otra divisa.?®

Por aitimo, el método utilizado en nuestro pals para pronosticar el valor de nuestra
moneda en relacién con otra es la paridad técnica o de equilibrio. Este término
forma parte del Boletin B-10 emitido por el Instituto Mexicano de Contadores
Puablicos (IMPC),* el cual lo define como la estimacidn de la capacidad adquisitiva

de la moneda nacional respecto de la que posee en su pals de origen una divisa

en una fecha determinada.

Se demuestra que en condiciones semejantes tiende a constituir el precio de una
divisa extranjera, en unidades monetarias del pals con el que se le relaciona. “El
principio de la paridad del poder de compra o de equilibrio subraya que existen en
la economla fuerzas estabilizadoras que tienden a efectuar fluctuaciones amplias
y aleatorias del tipo de cambio. Estas pueden darse a corto plazo, pero a lo largo
de periodos suficientemente extensos, la refacion entre tipos de cambio y niveles
de precios es muy estrecha”.®”

El objetivo de este meétodo fue buscar que las organizaciones endeudadas en
moneda extranjera previeran su posicién monetaria corta (activos monetarios
menores que pasivos monetarios): éste se aplicaba unicamente cuando la paridad
técnica fuese superior a la de mercado, lo cual haria probable una devaluacion.

3% Supone que los tipos de interés nominales de un pais especifico muestran anticipadamente los

rendimientos reales ajustados por las estimaciones de la tasa de inflacion.
38 A partir de 1991 quedd derogada con la publicacion de la circular 34 y del cuarto documento de
adecuaciones al Boletin B-10 el cual elimina su obligatoriedad, dejandoc su aplicacion a criterio de la

administracion de cada entidad.
7 Veéase Guitian, Manuel. Balanza de pagos. México, CEMLA. México, 1976, cit. por IMCP,

Principios_de contabilidad generalmente aceptados. México, IMCP, 1996, p. 137.
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Entonces para calcular la paridad técnica debemos comparar

los indices
inflacionarios de nuestro palis y de Estados Unidos de Ameérica, a partir de un afo

base, multiplicando el factor resultante por el tipo de cambio. El afic base es 1977
(ver tabla 2.1). La formula aplicable es:

Factor Inflacion México * 100

x Tipo de cambio afio base

Factor de inflacion EUA * 100

Donde:

Factor de Inflacion México = { INPC México actual/INPC afio base )
Factor de inflacion EUA = { 1P EUA actual / IP EUA base )

Para ejemplificar o anterior se comparan los indices inflacionarios de México y de

Estados Unidos a partir de un afio base, multiplicando el factor de inflacion por el
tipo de cambio del afio base.

Datos 1 México 1 E.U.A. | Paridad mercado]
1) Indice 1977 87.0 88.0 $23.00
2)indice 1982 2237 144.6 $26.00
3) Factor inflacion 2/1 2.571 1.643
4) indices 3°100 257.1 164.3

Foérmula:

(2.571 X 100)
m X $23 = 1.66 X $23 = $36

63

H

e




MERCADO DE FUTUROS DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE

Por lo tanto el peso se encontraba sobrevaluado en $10 y el factor de inflacion fue

de 1.56 por cada ddlar.

Paridad técnica (1976-19985)

Fecha Paridad Tipo de cambio
Mercado Paridad de equilibrio

Agosto 1976 $12.50 $16.24
Diciembre 1976 20.20 20.89

Julio - agosto 1977 22.58 22.58
Diciembre 1981 26.18 34.88

Junio 1982 47.30 45.12
Diciembre 1991 3,074.00 3.286.00
Diciembre 1993 * 3.75 3.10
Diciembre 1954 * 3.91 5.0
Diciembre 1995 * 7.84 7.50 .

“ Se aliminan tres caros a |a moneda

Tabla 2.1

Fuente: Adaptado de Pérez Reguera, Alfonso, et al., Aplicacion practica del boletin B-10. México,
IMCP, 1995, p. 68.

Como observamos el patrén de comparatibilidad de nuestra moneda es el délar
estadounidense debido a la estrecha relacién y dependencia con dicha divisa; por
lo que la paridad técnica considera que en caso de que las empresas tengan
pasivos en una divisa diferente a ésta, deberan convertirla previamente a ddlares.

Entonces es posible expresar que el tipo de cambio del dbélar con respecto de otra

divisa es:

yen = 0.009 dolares/yen
délar = 0.1282051 ddélares/pesos
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Es decir, un yen es igual a (0.009/0.128251) = 0.0702 pesos por yen.

Lo anterior es io que se conoce como un tipo de cambio cruzado, el cual se define
como aquel calculado indirectamente en funcion de los tipos de cambio de otras
dos divisas. En la practica internacional, no soélo la divisa mexicana se cotiza en
funcién del délar, la mayoria de las divisas asi lo hacen. Es por esto que cualquier
fenémeno econdmico que afecte a Estados Unidos de Ameérica, como apreciacion
o depreciacion de su moneda con respecto de otras divisas, implica un cambio en
la relacion peso otras divisas.

Es razonable sefnalar que las teorias anteriormente descritas conforman
elementos importantes para la determinacion del tipo de cambio, sin embargo,
cuando se incorporan a modelos econdmicos generales, las expectativas de
proyeccion pueden ser mas certeras.

11.3.2. Posicién compradora y posicion vendedora

Por otra parte, es importante mencionar que en el mercado de cambios existe
una posicién compradora y una posicién vendedora, por lo que se dice que el tipo
de cambio es doble, puesto que existe un precio para el comprador y otro para et

vendedor.

Posicion compradora (bid): es el precio que el intermediario (comprador) debe
pagar por adquirir cierta moneda.
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E! tipo comprador (Tc) se calcula a partir de un tipo base (Tb) y una tasa de
variacion (c):

Te=Tb (1-c)

Posiciéon vendedora (offer o ask): indica el precio que costar4 comprar dicha
moneda al intermediario (vendedor).

El tipo vendedor (Tv) es:
Tv=Tb (1+c)

Es elemental reconocer que en una operacion de esta naturaleza no se establece
una relacién directa de la posicién compradora y !a posicion vendedora, sino son
las instituciones que operan en los mercados de divisas 1as que concretan éstas,
convirtié#ndose en intermediarios que actuan en nombre de particulares cuyo
interés es cambiar una moneda por otra.

El precio de compra es siempre menor que el precio de venta, ya que el
diferencial es lo que posibilita el beneficio de intermediacién. Este resulta de la

diferencia entre el tipo de cambio vendedor y el tipo de cambio comprador de una
divisa determinada. **

Por ejemplo, un banco del pals que cambia pesos por délares estadounidenses,
calcula su diferencial aplicando la siguiente formula:

(dSlares/pesos) venta - (ddlares/pesos) compra
(dIs./pesos) venta

Diferencial = X 100

3Diez de Castro, Luis, et al., Op. cit., pp. 31-32.

66



MERCADO DE FUTUROS DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE

Supongamos que el banco ofrece comprar pesos por ddlares a un tipo de cambio
de 0.1277 dolares/pesos y que ofrece vender pesos a 0.1294 délares/pesos,
entonces el diferencial es de:

Diferencial = 91294 - 0.1277 X 100 = 1.3138%

0.1294

Entonces, el diferencial entre el precio de compra y el de venta representa la
utilidad que el banco ha obtenido. Este resultado puede ser mayor o menor en
funcién del volumen de la transaccion, la calidad de la moneda, la ubicacion del
centro financiero, el tipo de documento y (a estabilidad de la divisa.

Los dos tipos de precios, tanto comprador como vendedor, pueden ser
establecidos a su vez de dos formas distintas, segun la base de la unidad
monetaria que se tome de un pais o la del otro:

« Forma directa: consiste en enunciar el valor de una unidad monetaria extranjera
en términos de moneda nacional (1 dolar es igual a 7.80 pesos).

e Forma indirecta: consiste en manifestar el valor de una unidad monetaria
nacional con respecto a cada una de las monedas extranjeras (1 peso es igual
a 0.1282 ddolares).

Esta ultima se utitiza en el mercado financiero internacional, donde se toma el
dolar como base, también se usa en Gran Bretafa. En Estados Unidos de
América se utilizan ambos tipos; si el banco trata con un cliente que se encuentra
en dicho pals utilizara la forma directa, pero si opera con uno en territorio
extranjero utilizara la indirecta (excepto con los britanicos); en resumen, utiliza 1a
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forma directa desde |la perspectiva del mercado con el que opera. Asi, el mercado
de divisas se organiza de dos formas completamente interrelacionadas:

e Tipo europeo: es aquella parte del mercado que se corresponde con
localizaciones concretas (mercado local), es decir, que esta formada por
algunas instituciones o lugares donde acuden oferentes y demandantes a horas
determinadas para realizar sus transacciones.

e Tipo americano: formado por la red de instituciones financieras de todo el
mundo, es la parte mas internacional del mercado y la mas libre puesto que
realiza sus transacciones en cualquier momento a través de cualquier medio de
comunicacion. Es universal, funciona las 24 horas del dia y en todo el mundo.

£l mercado de divisas es uno de los mejor organizados; una condicion para ello
es que todos los participantes conozcan tanto las ofertas como las demandas.
Aungue actuaimente el reparto de operaciones se realizan en todo el mundo,
estas operaciones se centralizan operativamente mediante instituciones
financieras localizadas en determinados centros financieros.

Existen algunas plazas donde concurre un gran numero de operaciones del
mismo tipo; esto es, el mundo del délar se sitia en Nueva York, el de la libra en
Londres, un bloque de divisas se situa en Zurich, etcétera. Nuestro pals cuenta
con un mercado de cambios y éste a su vez es parte del mercado internacional de
divisas. En otras palabras, cualquier persona en México puede intercambiar
divisas en e! llamado mercado de menudeo; entonces, la central de cambios de}
banco al que corresponda la operacién debera intercambiar la operacion a través
de! mercado internacional interbancario.
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En resumen, el mercado de divisas tiene una peculiaridad: el mismo tipo de bien

que se negocia (dinero) es con el que se realizan los pagos, y el precio de este
bien es el tipo de cambio.™®

11.3.3. Evolucién del tipo de cambio en México

Antes de concluir este apartado, es importante hacer un paréntesis y analizar el
comportamiento que el tipo de cambio ha presentado en nuestro pais en el Gitimo
siglo, ya que, sin duda, tiene un significado relevante para el desarrollo de este
trabajo. Las variaciones son contundentes, sobre todo en las dos ultimas décadas

hemos pasado de regimenes de flotacion, fijo, flotacién manejada, deslizamiento
controlado a tipo de cambio dual (libre y controlado).

En la tabla 2.2 se muestra la evolucion del tipo de cambio de nuestra moneda; el
periodo descrito comprende de 1893 a la fecha. En el afo que da inicio el analisis
y hasta 1910, el peso de plata constituia la unidad monetaria principal. En 1914,
el tipo de cambio fue para los primeros seis meses oro nacional con un valor de
$2.24 y para el segundo semestre papel moneda, hasta 1917. De 1933 a 1938 las

monedas de plata seguian siendo predominantes, no obstante, la circulacion de
billetes comenzaba a aumentar.

El 18 de marzo de 1938, conjuntamente con la expropiacidon petrolera , el
presidente Lazaro Cardenas anuncid también la devaluacion del peso a $4.52 por
doélar. Este tipo de cambio pasd a $5.19 en 1939 y a $5.40 en 1940, hasta el 30
de septiembre del mismo afio. La paridad de $4.85 por dolar a partir del 1°. de

octubre de 1940, se sostuvo hasta el 20 de junio de 1948. El peso floto frente al

39 1hid., pp. 28-30.
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dolar del 21 de junio de 1948 al 18 de junio de 1948, cuando se fijé la paridad en

$8.65 por dolar.

El! 18 de abril de 1954 se vuelve a devaluar el peso hasta $§12.50 por ddlar, esta
paridad se sostuvo por 22 afos, hasta el 31 de agosto de 1976 cuando bajo
régimen de Luis Echeverria Alvarez nuevamente cae el peso, es el fin de la
paridad fija de $12.50 a 20.60 $/ddlar reflejando una depreciacion del 64.80%. En
los meses de septiembre, octubre y noviembre el peso flotd hasta llegar a $22.07
pesos por dolar; el dia Gltimo del ado, se anuncié el final de la paridad fija y el

peso comenzo a flotar frente al dolar.

En los arnos subsecuentes, de 1977 a agosto de 1982, bajo la administracién de
José Lopez Portillo, se registra un proceso devaluatorio constante, sobresaliendo
la depreciacién del 18 de febrero de 1982 cuyo valor del peso registra una pérdida
del 86.74%, ubicandose en 49.00 $/dbélar, en agosto de ese mismo afio vuelve a
devaluarse en 42.86%. Comienza el sistema dual. En agosto se modifica el

sistemna dual en dos ocasiones.

El 1 de septiembre, ditimo informe de gobierno de Lopez Portillo, se anuncia el
uso de un sistema de control de cambios. Ei colapso final de ese periodo se vive
en el sexenio de Miguel de la Madrid Hurtado, quien el 20 de diciembre de 1982
devalua la moneda en 114.29%, registrandose hasta entonces la depreciacién

mas importante de los tiltimos 90 afos.

El 22 de septiembre de 1983 comienza el deslizamiento diario. El 25 de julio de
1985 se registra una devaluacién del tipo de cambio controlado; 10 dias después
se devalua el tipo de cambio especial y se informa el establecimiento del desliz
variable. EI 18 de noviembre de 1987 se devalua el tipo de cambio libre. Durante
casi todo su gobierno no se logra una estabilidad que mantuviera en equilibrio al

70



MERCADO DE FUTUROS DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE

peso, presentandose constantes devaluaciones. Es hasta finales de este sexenio
cuando el peso mantiene una relativa estabilidad.

Desde 1982 hasta noviembre de 1991, el tipo de cambio se mantiene bajo un
régimen de tipo de cambio dual, con un tipo de cambio libre y otro controlado.
Después del 14 de diciembre de 1987 no se registraron devaluaciones; desde
entonces la cotizacién del délar cambié solo por el desliz diario del peso, como
estrategia de politica econdmica del gobierno en turno.

A partir de 1988 y hasta mediados de diciembre de 1994 se tiene un tipo de

cambio estable, reflejando el mejor comportamiento de nuestra divisa de los
ultimos 20 anos.

Finalmente, el 20 de diciembre de 1994 el Banco de México notifica que el tipo de
cambio mexicano se deja a la libre flotacién de ta oferta y la demanda; y se
informa “una ampliacidn de la banda que mantenia el peso”; segun politicas del
banco central, esta medida tenia como propdsito detener la constante fuga de
capitales; sin embargo, no soluciond la problematica en trance, se provocd una
inusitada demanda de dolares, disminuyendo aun mas las precarias reservas
internacionales, alentando la incertidumbre de los especuladores en el mercado,
la desconfianza entre el publico inversionista tanto nacional como extranjero y la
impostergable devaluacion de diciembre de 1994, la cual se acercd al 200%.

Cabe sefialar que durante ese afio se registraron tres devaluaciones, 1a primera,

en febrero, en 2.6%, la segunda, en 35.8%, y la tercera, la mas grave, fue en
diciembre, mencionada anteriormente.

En 1995 y 1996 el Gobierno Federal ha dejado que la oferta y la demanda sean
las que determinen el precio de nuestra divisa, 10 que ha originado una flotacién

libre. Sin embargo, se espera que en el mediano plazo la evolucidn del tipo de
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cambio se ubique dentro de una banda de flotacién preanunciada que permita una
mayor predictibilidad en el tipo de cambio, tanto nominal como reai. (ver tabia 2.2

y grafica 2.1y 2.2).

Evoluciéon del tipo de cambio en México (1893-1996)

Afo $ x dis. dis. x $ % de cambio en Presidents
variaciones
$ x dis. dis. x $

1893 1.61 62.11 ctvs. Porfirio Diaz M.

1900 2.08 48.544 +27.95% -21.84% Porfirio Diaz M.

1805 2.00 50.000 - 291 + 3.00 Pafrfirio Diaz M.

19810 2.01 49.751 + 0.50 - 050 Porfirio Diaz M.

1814 3.30 30.303 Periodo Revolucionario

1915 11.15 8.969 Periodo Revolucionario

1916 23.85 4,193 Periodo Revolucionario

1917 1.91 52.356 Periodo Revolucionario

1933 3.60 27.778 +88.48 - 46.94 Abetardo L. Rodriguez
1938 4.52 22.124 +25.56 -20.35 Lazaro Cardenas

1940 5.40 18.519 +19.47 -16.30 Lazaro Cardenas
1941-1946 4.85 20619 -10.19 +11.34 Manuel Avila Camacho
1946-1948 4.85 20619 NC NC Miguel Aleman Valdeés
1948-1949 8.65 11.561 +78.35 -43.94 Miguel Aleman Valdés
1949-1952 8.65 11.561 NC NC Miguel Alerman Valdés
1952-1954 8.65 11.561 NC NC Adolfo Ruiz Cortines
1954-1958 12.50 8.000 44.51 30.80 Adolfo Ruiz Cortines
[1958-1964 12.50 8.00 NC NC Adclfo Lopez Mateos
1964-1970 12.50 8.00 NC NC Gustavo Dlaz Ordaz
1970-1976 12.50 8.00 NC NC Luis Echeverrla Alvarez
agosto-1976 20.60 4.854 +64.80 -39.32 Luis Echeverria Alvarez
1977-1981 26.24 3.811 +27.38 -21.49 José Lépez Portillo
febrero-1982 49.00 2.041 +86.74 -46.46 José Lopez Portilio
agosto-1582 70.00 1.29 +42.86 -30.02 José Lépez Portillo
20-dic-1982 150.00 0.667 +114.29 -53.33 Miguel de 1a Madrid H.
23-sep-1983 149.23 0.670 - 0.51 0.52 Miguel de la Madrid H.

72




MERCADO DE FUTUROS DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE

Afo $ xdis. dis.x $ % de cambio en Presidente
variac
$ x dis. dis.x $

06-dic-1984 206.47 0.484 +38.36 -27.72 Miguel de la Madrid H.
31-dic-1984 210.72 0.475 + 2.06 -2.02 Miguel de la Madrid H.
06-mzo0-1985 221.81 0.451 + 526 -5.00 Miguel de la Madrid H.
11-jul-1985 340.00 0.234 +53.28 -34.76 Miguel de la Madrid H.
31-dic-1985 450.00 0.222 +32.35 -24 .44 Miguel de la Madrid H.
30-may-1986 566.00 0.177 +25.78 -20.49 Miguel de 1a Madrid H.
30-jun-1986 655.00 0.153 +15.72 -13.59 Miguel de la Madrid H.
30-dic-1986 922.00 0.108 +40.76 -28.96 Miguel de ia Madrid H.
30-jun-1987 1357.50 0.074 +47.23 -32.08 Miguel de la Madrid H.
18-nov-1987 2275.00 0.044 +67.59 -40.33 Miguel de la Madrid H.
14-dic-1987 2395.00 0.042 + 527 -5.01 Miguel de la Madrid H.
30-dic-1987 2278.00 0.044 - 489 +5.14 Miguel de 1a Madrid H.
29-dic-1988 228525 0.044 + 0.32 -0.32 Carlos Salinas de G.
28-dic-1989 2686.00 0.037 +17.54 -14.92 Carlos Salinas de G.
28-dic-1990 2949.50 0.034 + 9.81 - 8.93 Carlos Satinas de G.
30-dic-1991 3076.75 0.033 + 431 - 4.14 Carlos Salinas de G.
30-dic-1892 3114.50 0.032 + 1.23 - 121 Carlos Salinas de G.
19-dic-1994 3.4790° 0.029 + 1.11 - 1.10 Ernesto Zedillo P. de L.
20-dic-1994 4.0000* 0.250 + 1.15 - 1.14 Ernesto Zedillo P. de L.
21-dic-1994 6.0000° 0.166 + 1.50 - 0.66 Ernesto Zedillo P. de L.
30-dic-1954 5.2000° 0.193 - 0.25 + 1.16 Ernesto Zedillo P. de L.
03-jun-1996 7.5200° 0.133 + 144 - 0.69 Ernesto Zedillo P. de L.
23-0ct-1996 7.7870° 0.128 + 0.96 - 0.96 Ernesto Zedillo P. de L.

NC = No Cambio.
* Se eliminaron tres ceros a la moneda
Tabla 2.2
Fuente: Adaptado de Banca de México, Sistemas de cambio y devaluaciones 1976-1993, México,
1995, pp. A23-A25.
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Evolucién del tipo de cambio en México
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Hemos visto que en nuestro pais se han determinado dos tipos de mercado para
fijar el valor de la moneda en relacién al délar; un mercado libre (tipo de cambio

flotante) y un mercado controlado (tipo de cambio fijo).

E! primero, se fija con base en el comportamiento de la oferta y demanda de la
moneda; de tal suerte que la banca central, por mandato constitucional, conduce
la politica monetaria, procurando la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional, fija la oferta monetaria pero no participa en los mercados cambiarios.
Cuando una moneda en flotacibn aumenta su valor con respecto a otra, se

aprecia y, cuando baja, se deprecia.

En el segundo, el gobierno estable un régimen de paridad fija controlando la oferta
y la demanda por medio de sus reservas internacionales. Asli, el Banco de México
opera en los mercados de divisas comprando y vendiendo su propia moneda u
otras divisas, con la finalidad de mantener un equilibrio, evitando de esta manera
un desequilibrio econdmico negativo que tendrla como resuitado una devaluacion
o subvaluacién, o bien, un desequilibrio econdémico positivo que derivaria en una

revaluacion, tal como vemos en el andlisis anterior.

En todo caso los tipos de cambio fijos operan como cualquier otro esquema de
fijacion de precios (dada la oferta y la demanda del mercado); el que fija el precio
tiene que proveer la demanda excedente o retirar ef exceso de oferta, para
asegurarse de que el precio (tipo de cambio) permanecera fijo.

Ademas de ios tipos de cambio flotantes y fijos, se presentan otras variantes
intermedias; tal es el caso de la flotacidn manejada, el deslizamiento controlado y

el tipo de cambio dual.

« Flotacidn manejada: significa que la banca central permite la flotacion de la
moneda, pero en forma moderada, es decir, dentro de una banda de valores
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predeterminada, cuando el nivel! del tipo de cambio se coloca en el “techo” o en
el “piso” de la banda, la banca central interviene para alcanzar un tipo de
cambio deseado y/o evitar lo que se considera una volatilidad excesiva. El
Banco de México interviene comprando o vendiendo reservas internacionales
para defender su moneda con ia finalidad de cubrirse de apreciaciones o
depreciaciones bruscas.

Deslizamiento controlado: este régimen fija el curso del tipo de cambio, cuya
finalidad es seguir una trayectoria del tipo de cambio. En 1991 nuestra moneda
se encontraba bajo este régimen con respecto del ddlar, con una depreciacidon
de 20 centavos diarios; por tanto, Banco de Meéxico debia intervenir en el
mercado de cambios vendiendo moneda extranjera, cuando las presiones del
mercado apuntaban hacia una devaluaciéon diaria mayor, y con la compra de
ddélares, cuando dichas presiones indicaban una devaluacion menor.

Tipo de cambio dual y mutitiple: éstos pueden existir en lfos regimenes de
fijacion, flotacién manejada y deslizamiento controlado. Cuando la banca
central no puede defender su moneda dentro de los limites establecidos, en vez
de devaluar la moneda conforme determina el mercado, recurre a imponer
controles. Esta medida no soélo evita una devaluacion, sino que estabiliza la
volatilidad en el mercado cambiario.

Entonces, cuando existen dos controles, derivando que algunas transacciones

internacionales se realicen a un tipo de cambio, y otras a tipos de cambios
diferentes, existe un régimen dual.
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Los tipos de cambio dados son: uno mas alto y otro mas bajo, éste ultimo se
conoce como controlado o preferencial. Desde 1982 y hasta 1991 existid en
nuestro pais un régimen cambiario dual.*®

Por otra lado, la magnitud de la intervencién del banco central se observa en los
resultados de la balanza de pagos. Sin embargo, si un pais tuviera déficits
crénicos en su balanza de pagos. o bien se enfrentara a una fuga de capitales
fuerte, el banco central se Guedaria sin reservas y seria incapaz de seguir
interviniendo. Antes de llegar a esto, es probable que decida que el tipo de cambio
es insostenible y proceda a devaluar la moneda. La credibilidad y la eficiencia de
la intervencion del banco central estan intimamente relacionada con el monto de
las reservas internacionales.

Ademas de la participacion dei Banco de México en el mercado internacional de
cambios, existen otras figuras que hacen posible la existencia del mismo: los
clientes al menudeo (los turistas, pequefios comerciantes, pequefias y medianas
empresas e inversionistas), las grandes empresas (Bimbo, Pemex, Telmex, entre
otras), los intermediarios autorizados (bancos y casas de cambio) y los
operadores de piso.

1.4. Mercado al contado (spot) y Mercado a plazo (forward)

En el mercado de divisas se realizan dos tipos de operaciones: al contado y a
plazo. Ambas representan una cobertura de riesgo.

Las operaciones al contado son acuerdos de cambio de una divisa con respecto
de otra a un tipo de cambio determinado, son de entrega inmediata. El

40 vease Eiteman, David K, et al.. Las finanzas _de las_empresas multinacionales. EUA, Addison
Wesley, 1992 (5" ed.), pp. 56-58.
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intercambio se realiza después de dos dias habiles (tiempo necesario para
verificar y procesar la informaciéon, asi como para ajustar cambios de horario) a la
fecha del cierre de la operacidon. No obstante, también es factible observar

transacciones el mismo dia, aunque con menor frecuencia.

Los bancos mexicanos compran y venden divisas, a cambio de délares ai
contado, realizando las transacciones con bancos nacionales y extranjeros. En el
mercado peso/délar, las operaciones frecuentemente se realizan con entregas el
mismo dia (24 horas) después de haberse concertado, debido a la incertidumbre
del tipo de cambio peso/ddlar. Mientras que las operaciones con divisas distintas

al délar se efectaan en 48 horas.

Esta idea se desarrollé hasta antes de 1985 de manera importante entre bancos
estadounidenses y mexicanos, quienes negociaban numerosos contratos
adelantados en pesos. Pero a partir del 5§ de noviembre del mismo afo, las
autoridades mexicanas prohibieron la liquidacion de pesos fuera del pais,
ocasionando que los bancos extranjeros ya no pudieran manejar libremente
cuentas en pesos; lo anterior fue consecuencia de una serie de atagues
especulativos contra nuestra moneda: se argumentd que la participacion de fa
banca estadounidense en el mercado cambiario mexicano era desestabilizadora y,

por consiguiente, obstruia el desarrollo de un mercado liquido de peso/ddlar en el

pais.

Paralelamente, el International Monetary Market, Divisidn del Chicago Mercantile
Exchange (CME) decidié suspender las operaciones que ofrecia sobre el contrato
a futuro del peso, el cual alcanzé cierto éxito hasta la década de los ochentas.*'
De ahl en adelante, los bancos extranjeros no ofrecieron mas contratos

adelantados de este tipo.

“1 Mansell Carstens, Catherine, Op. cit., pp. 41- 43.
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El! antecedente inmediato de las operaciones a plazo surge en Europa durante la

época feudal, cuando el comercio se efectuaba en ferias medievales establecidas
en lugares fijos y en determinadas fechas. Dadas las condiciones de
infraestructura de la época, se presentaban problemas en el traslado de las
mismas, ocasionando pérdidas, deterioros y carmbios desfavorables en Jos precios

por entrega tardia o por no cumplir con la calidad solicitada.

Se define como un acuerdo de intercambio, representa el comprorniso entre dos
partes: una institucion bancaria (vendedor) y un cliente (comprador) para
intercambiar determinado bien subyacente ya sea mercancias o activos
financieros,*? a un precio y calidad pactados que se fijan en el momento presente,
para entrega en una fecha futura y en un lugar especifico. La fecha de entrega
puede ser también especificada en el contrato (fixed forward contract), o bien,
puede ser elegida por el cliente entre dos fechas futuras previamente indicadas

(option forward contract).

En el caso de un intercambio de divisas, cada parte se compromete a entregar, en
un futuro (determinado), una cierta cantidad de dinero en una divisa, a cambio de
otra cantidad en otra divisa distinta, a un tipo de cambio previamente acordado
para concretarse en un periodo futuro mayor a dos dias (1, 2, 3 y 6 meses), cuyos
vencimientos resuitan ser los mas liquidos, aunque también los hay hasta por 10

anos y se llaman contratos adelantados de largo plazo. Es un contrato en firme

cuyo cumplimiento es obiligatorio.

En él, generalimente se exige a las contrapartes garantias que aseguren Ila
operacién (lineas de crédito) y a su vez disminuyan el riesgo de incumplimiento.
Sin embargo. éste, atin cuando se haya establecido la garantia, es posible. Estas

. asf como petroleo y
e indices bur

agrlcolas. ”

“? 5e entiende por mercancias o comm
sus derivados, y por activos financieros bésu:amen(e tasas de interés,
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operaciones no implican el uso de recursos al momento de concertar la
transaccion, sino hasta la fecha de vencimiento.

La falta de estandarizacion de los bienes a comerciar, la negociacién de los
mismos en un mercado imperfecto para la correcta determinaciéon de su precio, la
minima garantia en el cumplimiento del contrato, y lo que se conoce como “riesgo
de abandono” (no existe un lugar fisico oficial donde realizar las operaciones,
éstas se efectuian por cuenta de las partes), representan, hasta la fecha, los
riesgos de este tipo de contratos. De manera que nace un mecanismo MAas
especializado capaz de eliminar estos inconvenientes: “la compra de mercancia
para entrega a futuro™.*?

Una caracteristica importante de este tipo de transacciones, es que los tipos de
cambio a futuro se dan el mismo dia en que se pacta la operacién y son
independientes del tipo de cambio que se observe el dia en que éste se liquida;
asli, el demandante asegura un tipo de cambio por anticipado y elimina el posible

riesgo cambiario.

Por otra parte, es prudente sefialar que el mercado de contado se encuentra
intimamente relacionado con el mercado de futurcs, ya que el comportamiento de
los precios en dicho mercado se vincula con los precios en un mercado de futuros.
En este sentido, la BMV inicié en su piso de remates operaciones a “viva voz™ del
mercado at contado de! dolar el 17 de abril de 1995.

“El tipo de cambio a plazo es el resultado directo del caiculo de tres factores con

jos cuales contamos e! dia de la operacién:

1. El tipo de cambio de contado del dia de la operacién.

43 Hull Jonh, Opciones, futures & other derivative securities. EUA, Pretince Hall, 1989 (2*. ed.). pp.
1
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2. Eltipo de interés al que el cliente toma prestada la divisa vendida.
3. Eltipo de interés al que el cliente deposita la divisa comprada.

Es decir, el precio a plazo en el mercado suele coincidir con el precio de contado
de! dia en que se contrata la operacion mas el diferencial de

intereses
correspondientes al periodo en cuestion.

La formula general que permite calcular el tipo de cambio a plazo en funcién del
tipo de cambio de contado (T,.). de las tasas de interés de la moneda (i,) y de la
divisa (ip) = y del periodo de tiempo (n). es la siguiente:"**

1+ i, x n/360

T plazo = Tas X ~775, % /360

Ejemplo:

Supongamos que un importador mexicano necesita pagar 500,000 ddlares
americanos dentro de tres meses y en lugar de esperar ese plazo para adquirir 1a
divisa americana decide compraria ahora. Si el tipo de cambio de contado en la

actualidad es de $7.80/ddlar, lo que hara su banco es pedir prestados los

3'900,000.00 pesos equivalentes para adquirir los 500,000 délares. Este
préstamo le cuesta un 30% de interés nominal anual en el mercado financiero, lo
que equivale a pagar dentro de tres meses:

3°900,000.00 pesos x 0.30 interés x (3 / 12 ) tiempo = 292,500.00 pesos

“* Diez de Castro, Luis. Op. cit,, pp. 36-37.
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Inmediatamente, el banco adquiere los ddélares al contado y los invierte a un tipo
de interés del 5.3750% nominal anual, que es la tasa de interés del dodlar (T-Bills)
en el euromercado. Lo que implica pagar en tres meses:

500,000 doélares x 0. 053750 interés x (3 /12 ) tiempo = 6,718.75 ddlares

Tres meses mas tarde, el banquero devolvera el principal mas los intereses a su
acreedor, es decir, 4°192,500.00 pesos, mientras que él recibe el principal mas los
intereses de su inversion en délares: 506,718.75 ddlares. El tipo a plazo
corresponde al equilibrio, que es el que el banco aplicara al importador, y es igual
a:

4°192,500.00 pesos / 506,718.75 dblares = 8.2738 pesos/ddlar

Aplicando la fé6rmula tenemos:

1 +0.30 X 90/ 360

T plazo = 7.80 x = 8.2738 pesos/dblar
1 +0.053750 X 90/ 360 .

En las operaciones a plazo puede ocurrir que los precios a plazo sean superiores
a los de contado, entonces se dice que esa divisa cotiza con prima a plazo. Si
sucede lo contrario (la cotizacién a plazo es menor a la de contado), entonces la
divisa cotiza con descuento. Por lo general las monedas débiles cotizan a
descuento, frente a las fuertes, mientras que las fuertes lo hacen con prima frente
a las mas débiles.

En realidad, 1o que esta haciendo el inversionista es utilizar una cobertura contra
el riesgo, comprometiendo el tipo de cambio en determinada inversion, a través de
un contrato de divisas a plazo (forward contract), y obligandose a vender la
cantidad que espera recibir al final de la operacion (capital mas intereses); asi,
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asegura la cantidad a recibir en su propia moneda al final del plazo de la
inversion.

Los contratos spot y forward se utilizan comunmente en los mercados cambiarios
internacionales para compra-venta de divisas al contado. En el caso de nuestro
pais, en el mercado libre existen dos cotizaciones diferentes: la de ventanilla, que
se liquida el mismo dia en que se realiza la operacién y la del mercado
interbancario dentro del cual existen tres distintas cotizaciones, dependiendo del
plazo de liquidacion fecha valor hoy {(mismo dia), fecha valor 24 horas (un dia
habil) y fecha vaior 48 horas (dos dias habiles).

Finaimente, los contratos a plazo son utilizados principaimente por medianas y
grandes empresas e instituciones financieras; mientras que para la micro y

pequefa empresa es dificil el acceso, puesto que el tamano del contrato y
requisitos estan fuera de su alcance.*®

1.5, El Mercado de Coberturas Cambiarias

El entorno financiero nacional e intermacional en las uUlitimas décadas de 1980 y

1990 se ha tornado mucho mas complejo en relacidn con épocas anteriores. Los

cambios efectuados en las estructuras institucionales macroeconémicas, han

originado mucho mayor riesgo en las operaciones efectuadas en el ambito
econémico y financiero mundial. L.a volatilidad en las tasas de interés, en tipos de
cambio, en precios de mercaderias y en indices accionarios, ocasionan que las
empresas reduzcan significativamente sus resultados en utilidades.

3 De acuerdo con estadisticas de Nacional financiera, SNC., entre el 95 y el 98% representan este
sector; el problema para nuestro pals es que es un porcentaje demasiado elevado. Deberan
instrumentarse, entonces, mecanismos paralelos acordes a sus necesidades, tal como se hizo en el
afo de 1993 con la puesta en marcha de un mercado intermedio, dirigido a la mediana empresa
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Para contrarrestar dichos efectos, en nuestro pals, las autoridades
correspondientes, las entidades financieras y los participantes en su conjunto, han
diseflado diversas técnicas y mecanismos cuyo objetivo es administrar tales

riesgos financieros.

Es asi como ante la incertidumbre en los mercados de cambios, a mediados de
esta década, el 5 de enero de 1987, el Banco de México introdujo el Mercado de
Coberturas Cambiarias de Corto Plazo; éste es un mercado de mostrador para
cubrir el riesgo de tipo de cambio del peso/dblar, que no requiere liquidaciones
fuera de México (las liquidaciones se efecthan en pesos).*® Dicho mercado fue
creado con el propdsito de disminuir las presiones ejercidas contra el peso

mexicano.

Las empresas mexicanas operan en el mercado del peso; éste se divide en el
mercado peso/délar, y el mercado ddlar otra divisa. De tal suerte que una
cobertura permite estimar escenarios sobre el comportamiento de las divisas
implicadas en sus operaciones y, de esta manera, desarrolar una correcta
planeacién financiera. Entonces, La cobertura es una técnica que se utiliza para
minimizar el riesgo de una pérdida financiera cuando los movimientos en los
precios son desfavorables, neutralizando el impacto de las fluctuaciones de los

mismos.

En nuestro caso, este mercado pretende disminuir el riesgo cambiario que incide
en cualquier transaccién comercial o financiera de caracter internacional que
efectien las personas morales nacionales y extranjeras, a través de su

participacion en el mercado de cambios.

con la finalidad de proporcionar otras atternativas de financiamiento diferentes a las tradicionates
existentes en el mercado financiero.




MERCADO DE FUTUROS DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE

Las cotizaciones en este mercado se manejan conforme a la variacién del tipo de
cambio base mas puntos forward y se liquidan al vencimiento del plazo, en pesos.
No existe entrega fisica del bien subyacente y cada participante establece las
garantias que considere pertinentes para reducir el riesgo por incumplimiento del
contrato. En otras palabras, el comprador paga una prima al vendedor,
determinada por la oferta y la demanda del mercado (hipotéticamente igual a la
devaluacion esperada de la divisa local en el periodo de vigencia del contrato).
Cuando concluye el plazo del contrato, el vendedor paga al comprador una
cantidad determinada en la divisa local, igual a la depreciacion registrada en dicha
moneda comparada con la divisa extranjera multiplicada por la cantidad pactada
en el contrato. Como vemos a través de un contrato de coberturas se obtienen
resultados semejantes a los que brinda un contrato adelantado.

Esta herramienta se puso a disposicion de las empresas mexicanas a través de la
compra-venta de contratos por parte de algunas instituciones de crédito y casas
de bolsa autorizadas por Banxico (actualmente 12 bancos mexicanos y 10 casas
de bolsa); ademas de la participacién de empresas extranjeras y subsidiarias de
empresas extranjeras. Los plazos son mayores a tres dias habiles bancarios y
menores a 363 dias.

“Los intermediarios financieros sélo podran realizar operaciones de cobertura con:

¢ Sociedades mercantiles establecidas en el pais.

e Organismos descentralizados que cuenten con la autorizacion de Banco de
Meéxico por escrito.

e Entidades financieras del pais reguladas en la Ley.

= y otros intermediarios financieros.

“ Avlles Morgan, Raymundo y Gil Larios, José, Implantacion del mercado de futuros de tasas de
interes. os en Finanzas, 1995, pp. 65-80.
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Los intermediarios financieros no podran realizar operaciones de cobertura con:

e Personas fisicas que detenten relacion con el control de titulos representativos
del capital pagado del propio intermediario o de la sociedad controladora del
grupo financiero al que éste pertenezca o con cualquier sociedad integrante del
mismo grupo.

e Con los miembros del consejo de administracidon propietarios o suplentes del
grupo financierc”.4’

El precio de la operacion se pacta de comun acuerdoc entre los intermediarios

financieros, los cuales no deben cobrar comisiones ya que sus utilidades se

derivan del diferencial entre los precios de las coberturas. Pueden celebrar
operaciones libremente y ademas realizar operaciones entre si, tanto de venta
como de compra, siempre que cumplan con la documentaciéon necesaria y sean
celebradas mediante contrato “marco” (formato establecido por el Banxico), en el
cua! debe incluirse la garantia estimada por las partes. Esta garantia puede estar
formada por titulos bancarios y/o derechos derivados de instrumentos de
captacién bancaria. En ningtin caso pueden ser obligaciones subordinadas ni
acciones, suscritas por instituciones financieras o sociedades controladoras de

grupos financieros.

Los contratos “pueden arreglarse verbalmente, personal, telefénicamente, en
forma escrita o a través de cualquier otro medio electrodnico, de computo o de
telecomunicaciones aceptado expresamente por las partes..., las confirmen por
escrito, telefax, télex o a través de cualquier otro medio que deje constancia por
escrito de la celebracién de la operacién correspondiente...™®

*7 Banco de Meéxi Mercados de coberturas cambiarias de corto plazo, en Circular nam. 1999/93.
Mayo 1993, México, pp. 1-18.
“ Idem.
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Por otra parte, los intermediarios tienen la obligacion de presentar todos los dias
al Banco de México la informacion de cada una de las operaciones celebradas en

el mercado e informar sobre los costos que se deriven de esta obligacion, los
cuales seran absorbidos por elios mismos.

Como es evidente, las celebraciones de los contratos de cobertura son poco

formales y ello provoca que dicho mercado presente riesgos, que otro tipo de
mercado puede cubrir.

Hasta finales de 1994, el mercado de coberturas cambiarias funciond bien,
aunque su crecimiento no fue significativo. Sin embargo, a partir de la flotacién del
tipo de cambio peso/délar dicho mercado ha tenido que caminar hacia un
mercado a plazo mas regulado o desde otra perspectiva, a través de un mercado
de futuros organizado. En este sentido, el Banco de México emitio, el 17 de marzo
de 1995, las "Reglas para que los bancos realicen operaciones forwards”.

1.5.1. Tipo de operaciones

Las operaciones pueden ser de dos tipos: Tipo “A” ventas de coberturas y Tipo “B”
compras de coberturas.

« Operaciones tipo “A”

Son consideradas ventas de cobertura cambiaria cuando el participante no
adquiere la cobertura como medida de proteccidn contra el riesgo cambiario, el
cual es innato por 1a adquisiciéon de un pasivo en moneda extranjera distinta a
ia nuestra. Tal es el caso de créditos para capital de trabajo, para una nueva
inversitn y para las transacciones de importacion.
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En esta operacién se puede dar el caso de que la moneda nacional se deprecie
con respecto del délar durante el plazo de vigencia de la operacién, por lo que
el participanté tendra el derecho de recibir del intermediario una cantidad en
moneda nacional igual a la depreciacién observada del peso frente al dolar
multiplicada por la cantidad subyacente en ddlares que aparece en el contrato.

Ahora bien, en el caso contrario, es decir, que la moneda nacional se aprecie
con respecto del dolar, el participante tendra la obligacion de pagar al
intermediario la cantidad resultante, en las mismas condiciones especificadas
anteriormente.

Operaciones tipo “B”

Son consideradas compras de cobertura cambiaria cuando el participante no
venda ésta, para protegerse del riesgo cambiario que pudiera representarie un
activo en délares (basicamente exportaciones).

En estas operaciones también puede originarse el fendmeno de depreciaciéon o
apreciacion de la moneda, en cuyos casos resulta un comportamiente contrario
al de las operaciones tipo “A”; es decir, si existe depreciacion, el participante
tiene la obligacién de pagar al intermediario lo que resulte; mientras que si
existe apreciacion, el participante tendra derecho de recibir de! intermediario, o
que resulte.

Cuando no ocurra alguno de estos sucesos, es evidente que las partes no
tendran obligacion de pagar cantidad alguna.
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En ambos casos, en operaciones tipo “A" o bien, en operaciones tipo “B", el
precio de !a cobertura se pagara en moneda nacional, 48 horas posteriores (dia
bancario) a la fecha de contratacién de la operacion.®

Catcul

de |a depr iacion o apreciacié 16l

Foérmula:

Apreciacion o depreciacion = Tipo de cambio final - Tipo de cambio inicial®®

Si el resultado de la operacion (de resta) anterior es positivo, significa que la
moneda nacional se ha depreciado desde el principio hasta el final del periodo de
la cobertura. Si el resultado es negativo, resulta, entonces, que la moneda
nacional se habra apreciado durante ese periodo determinado.

Plazos de las operaciones

e 3 dias habiles bancarios « 90 dias habiles bancarios
« 30 dias habiles bancarios e 180 dias habiles bancarios
e 60 dias habiles bancarios « 363 dias habiles bancarios

Aplicando un caso hipotético bajo tres escenarios al tipo de cobertura “A"
tenemos:

“® Grupo Financiero Serfin, Instituto Serfin, AC.,
especializacion, México, 1996, pp. 25-32.

% El tipo de cambio inicial o de referencia y el precio son pactados libremente por los participantes
en la operacién de cobertura; corresponde a cualquier tipo de cambio de mercado, que sea vigente
a la fecha de contratacion de 1a misma y seran expresados en moneda nacional por ddlares de los
Estados Unidos Americanos cubiertos. El tipo de cambio que se resta al finalizar la cobertura (fecha
de vencimiento). corresponde al que publica la Bolsa Mexicana de Valores, en el “Movimiento Diario
del Mercado de Valores™. La fecha de vencimiento de ia cobertura. regularmente coincide con el
calendario de operacién de! mercado cambiario; de no ser asi, debe ajustarse al mismo. En caso de
que la Bolsa Mexicana no pueda emitir dicha publicacién, el tipo de cambio a considerar sera el que
publique el Banco de México el dia habil bancario siguiente al de la fecha de vencimiento de la
cobertura. Cuando la fecha de vencimiento de la misma sea dia inhabil, el tipo de cambio aplicable
sera el que haya publicado el mismo banco. 48 horas posteriores al vencimiento de la propia
operacion de cobertura. De acuerdo con la “Resolucion sobre el tipo de cambio aplicable para
calcular el equivalente en moneda nacional del principal y ios intereses de ios bonos de la Tesoreria

Finanzas Internacionales, curso de
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Importadores de mercancias compran una cobertura (tipo “A") a un plazo de 30
dias a un tipo de cambio de 8.00 pesos por ddlar, el monto de la transaccién es
de 500 ddlares y pagan 100 pesos como prima el dia de la operacion.

Condiciones:

Tipo de cambio a oct. 96 = 7.80 pesos por délar
Plazo requerido = 30 dias

Monto de la operacion = 500 délares

Tipo de cambio en 30 dias = ? riesgo cambiario
Cotizacion de cob. a 30 dias = Compra 0.20 pesos

Venta 0.26 pesocs

Tipo de E: E: io Escenario optimista
({peso) conservador
Devaluacion 9.00
Sin variacion 7.80
Apreciacion 7.50

En el escenario pesimista el tipo de cambio inicial es de 7.80 pesos menos el tipo
de cambio final de 9.00 pesos = $1.20 expresado como diferencial. El banco
pagara al cliente importador $1.20 por cada détlar cubierto, es decir, $1.20 (500
délares) = $600.00 al vencimiento del contrato.

En el escenario conservador el tipo de cambio inicial es de 7.80 pesos menos el
tipo de cambio final de 7.80 pesos = $0.0 expresado como diferencial. El banco
no tendra obligacién de pagar al importador al vencimiento puesto que resulta de
la operacién, cero.

de la Federacion denominados en moneda extranjera y pagaderos en moneda nacional”, en Diario
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En el escenario optimista el tipo de cambio inicial es de 7.80 pesos menos el
tipo de cambio final de 7.50 pesos = $0.30 expresado como diferencial. Entonces,
el importador pagara al Banco 0.30 pesos por cada délar cubierto, es decir, 0.30
pesos x 500 dolares = $150.00 en la fecha de vencimiento.

Aplicando un caso hipotético bajo tres escenarios al tipo de cobertura “B"
tenemos:

Exportadores de mercancias venden una cobertura tipo "B”, a un plazo de 30
dias a 0.20 pesos por ddélar, el monto es de 500 doélares y se pagan 100 pesos
como prima el dia de la operacién.

Tipo de cambio Escenario Escenario Escenario
{(peso) optimista conservador posimista
Devaluacion 9.00
Sin variacion 7.80
Apreciacion 7.50

En el escenario optimista e! tipo de cambio inicial es de 7.80 pesos menos el tipo
de cambio final de 9.00 pesos = $1.20 expresado como diferencial. El cliente
pagara al banco 1.20 pesos por cada ddlar cubierto, es decir, 1.20 pesos (500
doélares) = $600.00 al vencimiento del contrato.

En el escenario conservador el tipo de cambio inicial es de 7.80 pesos menos el
tipo de cambio final de 7.80 pesos = $0.0 expresado como diferencial. E! cliente
no tendra obligacidn de pagar al banco al vencimiento puesto que resulta de la
operacion, cero.

Oficial de la Federacion el 10 de noviembre de 1991, México, pp.6-7.
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En el escenario pesimista el tipo de cambio inicial es de 7.80 pesos menos el tipo
de cambio final de 7.50 pesos = $0.30 expresado como diferencial. Entonces, e!
banco pagara al cliente 0.30 pesos por cada délar cubierto, es decir, 0.30 pesos x
500 ddélares = $150.00 en la fecha de vencimiento.

Como se ha senalado, cuando expira el contrato de cobertura, el vendedor debe
transferir al comprador una cantidad de 600 pesos, igual a la depreciacion
observada del peso frente al délar de 1.20 pesos multiplicada por la cantidad
subyacente de 500 délares que aparece en el contrato. Asi, el comprador de un
contrato de cobertura obtiene resultados financieros similares a los que ofrece la
compra de délares adelantados.

Ahora, cuando existe una apreciacidén el comprador debe transferir al vendedor
una cantidad de 150 pesos, igual a la apreciacién observada de 0.30 del peso
frente al délar multiplicada por la cantidad de 500 dolares que aparece en el
contrato.

Como se observa, los compradores pagan una prima a los vendedores, la cual
esta determinada por el mercado y, tedricamente, es igual al valor presente del
consenso del mercado sobre la devaluacidn esperada del peso en e! periodo que
cubre el contrato y a la inversa. Esto no es mas que lo que conocemos como una
administracion de riesgos.

El riesgo cambiario relevante para cualquier empresa no lo representa el riesgo
individual sobre la operacién, sino el riesgo sobre el total (volumen) de su
posicién neta. De ahi las pérdidas tan significativas, que reportan las empresas, a
falta de una cobertura contra el riesgo en periodos devaluatorios.
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Concluyendo, el mercado de cambios refleja un éxito importante para sus
participantes tanto para especuladores como para coberturistas. Ademas, es
aplicable para el sistema bancario, el cual ahora reconoce el valor del mercado de
coberturas como aval implicito de sus clientes expuestos a riesgos cambiarios.
Adicionalimente, se obtienen utiidades cambiarias por el diferencial de compra-
venta de las coberturas, se elimina el factor riesgo cambiario garantizando la
cantidad de pesos suficientes para la adquisicion de dolares, en caso de un
movimiento brusco en el tipo de cambio y el depésito de la garantia (una cantidad
en moneda nacional) queda depositada a través de un mandato irrevocable que el

participante suscribe con la division fiduciaria, quien administra y controla la
garantia (margen).
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CAPITULO 11l
LA CREACION DE|. MERCADO DE FUTUROS EN 1ICO
H]. 1. El Mercado de Futuros en el Chicago Mercatile Exchange (CME)

Los futuros se encuentran entre los instrumentos derivados mas antiguos. En su
forma moderna hicieron su aparicion en Chicago con los mercados de granos, y
como se comenta mas adelante, han extendido su capacidad hacia activos
financieros, logrando una ocupacién en casi todos los sectores de la vida
contemporanea. Es posible afirmar entonces, que en 1848 renacen las
operaciones a futuro con la creacion del Chicago Board of Trade®' cuyo objetivo
fue realizar transacciones sobre productos agricolas, durante el transcurso de los
afnos la ciudad de Chicago se convirtié en un importante enlace ferroviario y fluvial
que permitid el desarrollo del comercio, para 1860 fungia como el principal centro
de transacciones agricolas, apoyado por los cada vez mas atractivos contratos
adelantados (forwards), mismos que minimizaban el riesgo en precios derivado de
movimientos futuros en el mercado.

Como en todo mercado existen diferentes tipos de participantes, los que se
cubren, o bien, los que especulan, estos ultimos dieron mayor dinamismo a las

%1 gl CBOT fue la primera bolsa en negociar opciones y representa actuaimente el mercado mas
grande del mundo. Su panicipacitn es del 94% en opciones sobre Indices estadounidenses; en
esta se negocian opciones sobre S&P 00 (OEX) Y S&P 500 (SPX), las cuales son las mas activas
de los mercados internacionales. En su totalidad se listan 26 opciones sobre indices nacionales e
internacionales, y mas de 75D acciones y tasas de interés. Esta bolsa es significativa para los
mercados de capital, ya que ofrece a ios inversionistas una gama muy importante de opciones
sobre indices relacionados con los mercados de latinoamérica. En el caso de nuestro pals esta el
CBOT Mexico index (MEX) que se compone de 10 valores mexicanos listados en Estados Unidos;
asl como el Latin 15 Index (LTX), compuesto por ios principales valores de Argentina, Brasil, Chile y
Meéxico. Las opciones sobre ADR’s de la empresa Teléfonos de México también se encuentran
entre las mas negociadas. Finalmente, las opciones sobre IPC que funcionan en Chicago,
incrementan e! niumero de opciones sobre Indices disponibles. Bolsa Mexicana de Valores, Los
futuros de 1a BMV en_Chicago, en Mundo Ejecutivo. Ao XVI, Vol. XXVIIl, No. 204, abril 1996,
Mexico, p. 33.
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operaciones, ya que inyectaron liquidez al mercado. Para 1874 nace el Chicago
Produce Exchange con la finalidad de operar contratos de mantequilla, huevo y
aves de corral, entre otros. Ante la insatisfaccidn de algunos comerciantes por la
mecanica de operaciones, se crea en 1889 el Chicago Butter and Egg Board
{(Junta de huevo y mantequilla de Chicago), la que se convertiria afios mas tarde
en el mercado mas importante,

permitiendo la participacion del publico
inversionista bajo ciertas

regulaciones. Finalmente, en 1919 cambia su

denominacién a Chicago Mercantile Exchange (CME) integrada por 100
miembros, al mismo tiempo, se cred la camara de compensacidon o clearing house

con la finalidad de realizar operaciones centralizadas. constituyendo el aspecto
mas sobresaliente del mercado de contratos a futuro.

Es hasta finales de |a Segunda Guerra Mundial cuando ademas de huevos,
queso, mantequilla, papas y cebolla se incluyen otros productos; en 1945 el pavo,
para 1949 se incorporan los futuros de manzanas, huevos congelados y aves de
corral; en 1954 se incluye el hierro. Ante ia demanda de un mercado cada vez
mas desarrollado y la necesidad de participacidn de otros sectores, en 1961, se
comienza a negociar futuros sobre panza de cerdo (tocino sin curar), los cuales
tuvieron un importante éxito, esto motivd la creacion de otros contratos con base

en carmes. En estos afos se inician las transacciones sobre ganado vivo (porcinos
en 1964 y bovinos de engorda en 1971).

Hasta entonces, el mercado de futuros se dirigi6 basicamente a negociar

mercaderias. Sin embargo, las condiciones complejas de ia época, como la caida

del acuerdo de Bretton Woods en 1971, la inestabilidad en la economia mundial y

tas fluctuaciones constantes de las divisas con respecto del doélar, hicieron

necesaria la aparicidn de instrumentos financieros que ayudaran a reducir el
riesgo imperante. Es asi, como en 1972 el CME inaugurd el Mercado Monetario
Internacional (Intermational Monetary Market, IMM), que negocié contratos con
base en siete monedas extranjeras, siendo los primeros contratos de futuros
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financieros en la historia. Actualmente, se negocian opciones y futuros sobre el
délar australiano, la libra esterlina, el délar canadiense, el marco aleman, el franco
francés, el yen japones, el franco suizo, el peso mexicano y el real brasilefio.’? L.a
tabla siguiente contiene algunos de éstos, cabe sefalar que se lista el peso
mexicano como Unica moneda de un palis emergente (autorizada).

Principales contratos de futuros de divisas negociados en el Chicago
Mercatile Exchange

Divisa Plazo Tamaho Puja Vto. Entrega

Doélar 1.3,4,6,7,9, 100,000 0.0001 48 horas Tercer
canadiense 10,12 délares habiles miércoles

meses Canadiense anteriores al
tercer
migrcoles

Marco Aleman | mismos plazos 125,000 DM 0.00010 Mismos plazos Tercer
de vencimiento miércoles

Franco mismos plazos 250,000 FF 0.00005 Mismos plazos Tercer
Francés miércoles

Yen japonés mismos plazos 12,500,000 0.000001 Mismos plazos Tercer
yen miércoles

Libra Esterlina | mismos plazos | 62,500 Libras 0.00020 Mismaos plazos Tercer
miércoles

Franco Suizo | mismos plazos 125,000 FS 0.00010 Mismos plazos Tercer
miércoles

Peso 3.6,9,12, 500,000 pesos 0.000025 24 y 48 horas Tercer
Mexicano meses miércoles

Tabla 3.1

Fuente: Imerval. Op. cit., tema 2-2,

Ante la demanda de nuevos contratos sobre productos financieros, el CME
desarrolld en 1976 los futuros sobre tasas de interés a corto plazo (pagares del
tesoro de los Estados Unidos), en 1981 (euroddlares), y en 1990 (Libor). En 1982
se inicia la operacién sobre indices (S&P 500)® en la divisibn del mercado de
fndices y Opciones (Index and Option Market, 1OM). También tiene los derechos

32 para mayc de 1995 estaba pendiente su autorizacién de la Commodity Futures Trading
Commission (CFTC). Es una comisién establecida por el Congreso estadounidense para fijar las
reglas de comercializacién de los contratos a futuros sobre mercancias o activos financieros.

o8




MERCADO DE FUTUROS DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE

para negociar futuros y opciones sobre el promedio Nikkei 225, que mide el
rendimiento de la bolsa de Tokio, el MidCap 400 de Standard and Poors, el
Russell 2000, el Major Market Index (MMI), y el GSCI (un importante indice sobre
productos basicos, susceptible a la inflacidn), entre otros.

Para 1980, ante el factor globalizador fue necesario ampliar los mercados, es
cuando el CME inicia operaciones en Londres y posteriormente en Tokio (1987) y
en 1984 establece un acuerdo de enlace internacional con la Bolsa Monetaria
Internacional de Singapur (SIMEX) el cual fue renovado en 1994, para operar
transacciones diurnas y nocturnas, ofreciendo la posibilidad de compensar
operaciones de fututros y opciones en diferentes plazas, ya que éstas son
entidades independientes; consecuentemente, en junio de 1992, el CME junto con
Reuters Holdings PLC, crean el sistema Globex, que permite operar las 24 horas.

Lo anteriormente descrito, e! liderazgo del mercado en las bolsas de interés
abierto desde 1990 y !a eficiencia en la administracion de riesgos (en 1996 incluye
futuros y opciones de bonos Brady y par de México),* han logrado consolidar el
CME como uno de los mercados financieros mas importantes en el ambito
mundial. En 1993, por primera vez en la historia. se negociaron mas de mil
millones de futuros y opciones a nivel mundial en un periodo de un mes. De esos
mil millones de contratos, mas del 15% se negociaron en los pisos de dicho
mercado.

%3 E! {ndice Standard and Poors 500, es una medida estandar de rendimiento de cartera, es un
reconocido Indice de los precios de las acciones de 500 compafiias en general (400 empresas
industriales, 40 companias de servicios publicos, 20 de transporte y 40 instituciones financieras).

4 Art. cit., p. 32.
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111.1.1. Estructura y operacién

El CME es una sociedad andénima sin fines de lucro constituida por 2,700
miembros donde se comercian futuros y opciones. Establece las reglas de
operacién y el mecanismo de liquidacién de todas las transacciones que se
realizan en sus instalaciones; ademas de la recopilacién y difusion de informacion
sobre sus mercados. Su objetivo fundamental es desarrollar productos de
cobertura que minimicen los riesgos derivados de transacciones comerciales o

financieras.

Los miembros de la bolsa son de tres tipos:

» Socio con plaza entera. Tiene derecho de negociar cualquier contrato listado en
las pizarras de la bolsa.

» Socio de! Mercado Monetario Internacional. Establecido en 1972, otorga el
derecho de negociar todos los activos financieros.

e Socio del Mercado de Indices y Opciones. Puede negociar todos los contratos
de futuros sobre indices y todas las opciones que figuren en las pizarras del

mercado.

tos miembros uUnicamente informan acerca del precio de los contratos y
garantizan el cumplimiento de los mismos, no fijan el precio de cotizacion,
tampoco son los duefios de los contratos ni los negocian.

Un contrato a futuro instrumentado en el CME representa el compromiso de un
comprador y vendedor de realizar una transaccién de una cantidad determinada
de un bien subyacente a un precio pactado y a una fecha de entrega especifica.
Esta negociacion no la realizan directamente los participantes, sino la camara de
compensacién del CME. Esta uUnicamente trabaja con firmas miembros,
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compensando todas las transacciones al cierre de operaciones cada dia y
garantizando el cumplimiento de las obligaciones contractuales.

Son parte del mercado de futuros los brokers y los operadores de piso: los
primeros son conocidos como comisionistas (Futures Commission Merchants
(FCM) y deben registrarse en la Commodity Futures Trading Commision (CFTC),
la agencia federal que regula la industria de contratos de futuros en los EUA, asi
como en la National Futures Association (NFA), quien se encarga de regutar la
organizacién de ias bolsas de futuros. Los segundos, ejecutan ordenes a nombre
de companias afiliadas a la bolsa, a través del proceso de viva voz, ya sea para
ellas mismas, para clientes particulares o para instituciones de éstas y utilizan
estrategias diversas bajo las siguientes tacticas: posicidon de mercado (position
trading): compra-venta con base en tendencias sobre el comportamiento del
mercado;: margen diferencial (Spreading): se benefician de los cambios en la
relacién de precios entre un contrato y otro; y. scalping: establecen una posicién
(larga o corta) y, la cierran inmediatamente obteniendo ganancias minimas.

L a operacién a futuro inicia cuando se tiene ir en blecer una posicién de
compra o de venta; ésta, se convierte en una orden y se transmite directamente al
piso de remates de la bolsa, directamente a las compafilas miembros
correspondientes, a través de |a via telefSnica o del sistema de procesamiento de
Ordenes transacciones Trade Order Processing System (TOPS). Al recibirias,
cada orden se envia electrOnicamente a una estacion de corretaje, (Universal
Broker Station) que se ubica en el area de operaciones correspondiente, o bfen,

un empleado del broker la entrega en el piso.

Los clientes giran distintas instrucciones aprobadas por el mercado a los
operadores de piso durante la sesién, con la finalidad de establecer parametros,
ya que son éstos, los responsables de ejecutar la orden, tales como: poner limites
(limit), ejecutar la acciéon en un precio determinado (market-if-touched), detener la
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orden (stop), realizar un diferencial (spread), mantener la orden hasta cancelarse
{good-til-cancelled), entre otras. Sin embargo, el CME puede prohibir ciertas

disposiciones con el fin de mantener los mercados ordenados.

Cada orden es enviada al corro y secciéon respectiva de acuerdo al tipe de
instrumento y la fecha del contrato. Cuandoe el broker tiene una orden de mercado
intenta cumplirla inmediatamente, sélo cuando incluye instrucciones especiales

acerca del precio o plazo de ejecucion se detiene en el corro de la bolsa.

Es entonces, cuando estan en posicion de anunciar las posturas de compra o de
venta solamente cuando son iguales o mayores al precio existente en el mercado
para cada contrato dado. Por consiguiente, los clientes se beneficiarian de la
oferta mas alta posible y de la postura de compra mas baja posible. Por otra parte,
cualquier otro operador puede aceptar inmediatamente toda postura de compra y

de venta, en su totalidad o en parte.

Para realizar una transaccién, fas partes interesadas deben llenar un registro por
escrito con las caracteristicas del contrato como la hora de la operacion, el mes de
vencimiento, el precio y el tamano. Enseguida, un empleado especialista del corro
reafiza un registro de! precio de la transaccién y se ingresa al sistema de registro

de precios del mercado.

Posteriornmente, ta informacién de precios: 1) se publica en las pizarras del corro;
2) se transmite a los inversionistas y corredores de bolsa que operan futuros en
todo el mundo y a los vendedores de cotizaciones, y 3) se archiva para un registro

de transacciones futuro.
Una vez ejecutada, el corredor endosa la orden y la devuelve al escritorio de la

empresa miembro. Alll, se le volvera a sellar con la hora y se informara al cliente.
Para una orden de mercado el proceso descrito se lleva, en el CME, menos de
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tres minutos.?® En el siguiente diagrama se muestra el flujo operativo descrito
anteriormente:

Flujo operativo de una operacion a futuro en el CME

—VENDEDOR

EL BROKER ENDOSA LA
(1) OrRDEN ¥ LA DEVUELVE
A LA EMPRESA

EL BROKER ENDOSA LA
ORDEN Y 1A DEVUELVE ()
A LA EMPRESA

CORRO DE
OPERACIONES

POSTURA DE
COMPRANENTA

) 5
REGISTRO DE c‘

TRANSACCIONES
PIZARRAS OE l RED DE
COTIZACIONES COTIZACIONES

PRESENTACION DE LA J

CAMARA OE COMPENSACION
TRANSACCION L

o

PRESENTACION DE LA

TRANSACCION

Diagrama 3.1
Fuente: CME. Op. cit,, p.9.

11.2. €l Mercado de Futuros en México

E! mercado de opciones y futuros en nuestro pais se encuentra en una etapa de
planeacidn. Autoridades del Banco de México, de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico y de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores han disefiado un
plan de trabajo que incluye las reglas que regirdn al mercado de futuros, y

2 CME, Un mercado mundial. México, 1995, pp. 6-9, 20, 23-26.
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conjuntamente, con la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, asli
como con la Bolsa Mexicana de Valores, estan concluyendo los puntos medulares
de lo que sera el mercado de derivados. Sin embargo, habra que considerar que
son previsiones, por lo que presumiblemente éste se ira desarrollando en la
medida de las necesidades presentadas y conforme se vaya avanzando con la

preparacion especializada y técnica requerida.

Una de las razones que hacen necesaria la introduccion de este mercado y
especialmente sobre futuros de divisas, es la alta volatilidad y especulacion en el
tipo de cambio registrado en los ultimos anos; sobretodo para aquéllas empresas
exportadoras e importadoras o apalancadas en moneda extranjera; por otra parte,
la escasez de las reservas internacionales es cada vez mayor, por lo que el banco
central no tiene la posibilidad de continuar interviniendo en el mercado
cambiario.®® Al mismo tiempo representaria para esta institucién un mecanismo de

control sobre variables econémicas.®”

El desarrollo del mercado de futuros y opciones de divisas en México responderia
sin duda a atenuar los efectos de una devaluacién, ofreceria una cobertura contra
la misma, ya que se diversificarfa el riesgo en cada uno de los participantes que

mantuviesen posiciones de contratos de futuros.

Haremos un poco de historia; en el Gltimo semestre de 1991, la entonces CNV
(actualmente CNBV), la AMCB, la BMV y una firma consultora del exterior,
realizaron una serie de estudios para evaluar la factibilidad de impiantar opciones

en el mercado mexicano, efectuandose, como ya se menciond en el capitulo |, en

%8 purante 1995, esta institucidn intervino en el mercado de cambios 25 ocasiones representandole
una disminucion 4,929.9 millones de délares en sus reservas internacionales.

57 Semanas después de la devaluacién de 1994, el Banco de México liegd a ofrecer altas tasas de
interés en instrumentos de deuda, con la finalidad de reducir la demanda especulativa de délares.
Asi, por ejemplo, las tasas de interés primarias de los Cetes a 28 dias pasaron de 13.75% al 80%
del 14 de diciembre de 1994 al 14 de marzo de 1995. Esto derivo que ias tasas de interés activas,
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1991 la primera emisién de titulos opcionales warrants y opciones sobre
mostrador con valores mexicanos, en el mercado exterior. En la misma fecha, en
nuestro pais funcioné la figura de "warrants listados”. Esta fue la oportunidad
inicial de familiarizar a los participantes del mercado mexicano con los productos

derivados.

El 21 de junio de 1996, se anuncié en el Infosel financiero que el mercado de

futuros se desarroliaria en tres momentos:

En un primer momento, se agregé en e| CME el contrato a futuro sobre e