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INTRODUCCION

En el ambiente de globalizacién que se estd viviendo a nivel mundial, se hace
indispensable que las empresas cuenten con los elementos indispensables para hacer frente a los
grandes y constantes cambios en los Mercados de todo el mundo, y México no puede ser la
excepcion. Por lo anterior, el Sistema Financiero Mexicano se ha encargado de proporcionar a los
inversionistas las condiciones necesarias para compefir tanto en los Mercados Locales como
Internacionales y como un ejemplo de ello se puede mencionar a el Mercado de Futuros, cuyo
principal objetivo es proporcionar a los participantes en dicho mercado, una cobertura para
protegerios de riesgos financieros, los cuales estin estrechamente ligados con las condiciones
politicas y econdmicas de nuestro pais.

Es sabido que en los iltimos afios han surgide un gran nimero de instrumentos
financieros en todos los meicados del mundo, este suceso se ha hecho notar en forma especial en
los lamados Productos Derivados dentro de los cuales se pueden encontrar los Wagrants, Swaps,
Opciones, Forwards y los denominados Futuros Financieros, los cuales son objeto de este trabajo
de investigacion.

En México, los Futuros Financieros s¢ han desarrollado a través de la Bolsa denominada
Mercado Mexicano de Derivados (MexDer), el cual inicid operaciones el 15 de diciembre de
1998 con Futuros (posteriormente realizard negociaciones con Opciones), surgiendo como un
procesa de desarrollo del Sistema Financiero Mexicano.

Dado que este es un tema de reciente creacién en México ha sido poco tratado y
explotado; sin embargo, resulta de gran actualidad, atil y novedoso, el cual puede ayudar a
cualquier inversionista a tener un panorama mas amplio de dénde y comto invertir su capital y a
la vez protegerlo contra los riesgos existentes en un mercado emergente como es el caso de
México; debido a que los futuros son contratos estandarizados, con calidad, cantidad y lugar de
entrega especificas, y con un precio acordado desde el momento en que se pacta el contrato.

El propésito fundamental de este trabajo es proporcionar un panorama general del
funcionamiento y caracteristicas de los Futuros Financieros en el Mercado Mexicano de Valores,
asi comoe conocer algunas de las aplicaciones de estos instrumentos.

La presente investigacion estd estructurada de la siguiente forma:

Capitulo 1. Sisfema Financiero Mexicano.

Dado que el Sistema Financiero Mexicano constituye el gran mercado en el cual estd
inmerso el Mercado de Futuros a través del Mercado de Valores, en este capitulo se describe de
manera general c6mo estd integrado dicho Sistema, asi como sus objetivos y funciones.

Capitulo Z. Mercado de Valores.

En este apartado se expone la parte del Sistema Financiero Mexicano que gira en torno a
los valores, explicando sus caracteristicas, objetivos, participantes y funcionamiento. Asimismo,
se presentan los diferentes criterios de clasificacién del Mercado de Valores, con el propdsito de
aclarar la ubicacion del Mercado de Futuros.

MERCADO DE FUTUROS FINANCIEROS i



INTRODUCCION

Capitulo 3. Bolsa Mexicana de Valores.

En esta seccion se aborda el tema de la Bolsa Mexicana de Valores, ya que es ésta la que
regula a el MexDer y, por ende, a los Contratos de Futuros; se hace referencia a la importancia
que tiene dentro del Sistema Financiero Mexicano, asi como sus funciones, tipos de operaciones,
reglas bdsicas de operacidn y su marco institucional. De igual forma, se estudia e} Centro Bursatil
dentro del cual se levan a cabo las operaciones tanto del Piso de Remates de la Bolsa Mexicana
de Valores, como del Mercado Mexicano de Derivados.

Capitulo 4. Mercado de Derivados.

Este capitulo estudia en forma mas detaflada los elementos necesarios para que se lleven a
cabo las negociaciones de los productos derivados, asi como su constitucion y objetivos.
Asimismo, se explica el papel que desempeiia la Cimara de Compensacion y Liquidacion dentro
del MexDer, el funcionamiento y operaciones de las negociaciones gue se llevan a cabo en este
mercado y los diferentes instrumentos que pone a disposicién de los inversionistas.

Capitulo 5. Mercado de Futuros Financieros

En este apartado se analizan los contratos des futuros, sus caracteristicas, asi como
algunas de las ventajas y desventajas que presentan. Asimismo, se presentan los agentes que
intervienen en el Mercado de Futuros, la forma en que se llevan a cabo sus negociaciones y su
divisién con el objeto de aclarar dentro de qué clasificacion se encuentra el Mercado de Futuros
Financieros, ohjeto de nuestro estudio. De igual forma, se enuncian el manejo de mdrgenes, la
determinacién del precio de los futuros y su evolucién a través del andlisis y riesgos del mercado;
asi como la forma de operacidn de las coberturas, mostrando ejemplos pricticos.

Finalmente, se exponen los diferentes ipos de Futuros Financieros proporcionando los
elementos necesarios para conocer su mecinica de operacién, incluyendo algunos ejemplos

practicos.
Las fuentes de informacién que fueron necesarias para la realizacién de esta investigacion

fueron documentales consistentes en obras de cardcter bibliogrifico y hemerogrifico, tanto
nacionales como internacionales.
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C O 1. SISTEMA FTNANCIERO CANO

1.1. DEFINICION

El Sistema Financiero Mexicano (SFM) es el conjunto de organizaciones, tanto publicas
como privadas, las cuales generan, recogen, administran, canalizan y dirigen el ahorro del pais,
hacia la inversién productiva. Asimismo, constituye el gran mercado donde confluyen oferentes
(zhorradores o inversionistas financieros) y demandantes (emisoras) de recursos monetarios o
fondos.

El Sistema Financiero Mexicano, en general, estd conformado por:

a) Entidades Normativas

b) Intermediarios Financieros
¢) Grupos Financieros

d) Instituciones de Apoyo

Mismos que intervienen en diferentes aspectos de la relacidn entre oferente y demandante
de fondos.

I.1.1. Entidades Normativas

La entidad normativa, reguladora y supervisora de mayor jerarquia es la Secretaria de
Hacienda y Créditc Publico (SHCP). Dependiendo de ésta se tienen las siguientes entidades
reguladoras del SEM:

a) Banco de México (BANXICO).- Cuyas principales funciones son el control de la
emision, Ia circulacion monetaria y Iz regulacion
crediticia y cambiaria.

b}y Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBY).- Regula las operaciones de las
Instituciones Bancarias y del sistema bursatil.

<) Comision Nacional de Seguros y Fianzas ~ (CNSF).- Regula las operaciomes de las
Instituciones de Seguros y Fianzas.

d) Comisidn Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR).- Tiene por objeto
establecer los mecanismos, criterios y procedimientos
para el funcionamiento de los sistemas de ahorro para
el retiro, previstos en las leyes del Seguro Social
{IMSS), del Instituto de! Fondo Nacional de Vivienda
para los Trabajadores (INFONAVIT) y del Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado (ISSSTE).

Otras entidades reguladoras son la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial (SECOFD
¥ la Secretaria de Relaciones Exteriores (SRE) las cuales norman la participacion e intervencién
de entidades extranjeras en los mercados financieros mexicanos.
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CAPITULO 1. SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

L 1.2, Infermediarios Financieros

Los Intermediarios Financieros se agrupan, de acuerdo a la naturaleza propia de su
actividad, en Bancarios y no Bancarios. El esquema completo se muestra en la Fig. /

Ffg. I. Intermediarios financieros
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mismos que se explicardn en ¢l desarrollo del presente Capitulo,
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CAPTTULO 1. SISTEMA FINANCIERQ MEXICANO

1. 1.3. Grupos Financieros

Entre las reformas mas recientes que ha tenido el SFM estd Ia autonizacién para la
creacién de los llamados Grupos Financieros. En 1989 se aprobd una serie de reformas donde se
incluyeron algunas disposiciones relacionadas con la integracién de estos grupos. Posteriormente,
en julio de 1990 se expidid la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras (LRAD), la cual
regula la organizacidn y funcionamiento de los grupos financieros.

Mediante la integracién de los grupos financieros, se pretende incrementar la oferta de
servicios y competir mds eficientemente con el exterior aprovechando al miximo economias de
escala.

De acuerdo al articulo 7 de la LRAF, los grupos financieros se deberdn integrar por una
sociedad controladora y por algunas de las enfidades financieras siguientes:

» Almacenes Generales de Deposito

» Arrendadoras Financieras

¥ Casas de Bolsa

¥ Casas de Cambio

¥ Empresas de Factoraje Financiero

¥ Instituciones de Banca Multiple

» Instituciones de Fianzas

» Instituciones de Seguros

» Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion
¥ Sociedades Financieras de Objeto Limitado
» Administradoras de Fondos para el Retiro

El Grupo Financiero podrd formarse con cuando menos dos tpos diferentes de las
entidades financieras siguientes: Instituciones de Banca Multiple, Casas de Bolsa e Instituciones de
Seguros. En los casos en que el Grupo no incluya a dos de las mencionadas entidades, deberdn
contar por lo menos con tres tipos diferentes de entidades financieras de las en listadas
anteriormente, que no sean Sociedades de Inversién o Administradoras de Fondos para el Retiro.

Como restriccion se establece que dentro de un mismo grupo no podrén participar dos o
mis intermediarios de la misma clase salvo operadoras de sociedades de inversidn, o instituciones
se seguros siempre y cuando estas tltimas operen en diferentes ramos.

1.1.4. Instituciones de Apoyo

Existen muchas y diferentes instituciones que apoyan el funcionamiento del SFM, entre
las cuales se encuentran:

Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversién
Sociedades Valuatorias de Sociedades de Inversion
Registro Nacional de Valores e Intermediarios
Calificadora de Valores

Asesores Independientes

Instituto para el Depdsito de Valores (INDEVAL)
Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB)

VVYVvVvVVYYyVvYY
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CAPITULO 1. SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

» Academia Mexicana del Derecho Bursatil (AMDB)

las cuales se abordardn mas adelante.

1.2. OBJETIVOS
El SFM, tiene como finalidad el logro de lo siguientes objetivos:

¥ Incrementar el ahorro financiero

» Aumentar la disponibilidad de crédito para todos los sectores
> Reducir el costo de los servicios financieros

» Impulsar el mercado de valores

1.3. FUNCIONES

Entre las funciones del SFM se encuentran el llevar a cabo y regular las siguientes
actividades: )

a} Circulgcion del Dinero.- Esta achividad recae sobre el Banco de México, ya que es éste
quien regula la liquidez en el mercado, con base en Ia emision
del papel gubernamental.

b) Oforgamicnio y obtencion de creditos.- Los bancos son los encargados de otorgar los
créditos necesarios para las empresas, con el objeto de apoyar
¥a sea a la planfa productiva o al capital de trabajo de éstas.

¢} Realizacion de Inversiones.- La realizacion de inversiones se lleva a cabo mediante las
casas de bolsa o bancos, que a su vez apoyan al gobierno para
1a ejecucion de sus actividades.

d) Prestacion de servicios bancarios.- Esta actividad se refiere a todos los servicios que
presta la banca, tales como, manejo de cuentas de cheques,
cuentas de ahorro, créditos hipotecarios, cartas de crédito,
entre otros.

Las actividades reguladoras son llevadas a cabo por instituciones publicas que
reglamentan y supervisan las operaciones crediticizs que se ilevan a cabo y, por otro lado,
definen y ponen en prictica Ia politica monetaria general fijada por ¢l gobierno a través de la
SHCP.
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CAPITULO 1, SISTEMA FINANCHERO MEXICANC

I.4. ESTRUCTURA

En la Fig.Z se muestra, en forma mis detallada, Ia estructura del Sistema Financiero
Mexicano actual.

Fig 2. Sisterna Financiero Mexicano
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Fucnte: Bolsa Mexicana de Valores, 1998
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CAPITULO 1. SISTEMA FINANCIERO MEXICANG

1.4. 1. Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (SHCF)

Es ¢! orzgano competente para interpretar, vigiar y aplicar las diversas disposiciones
existentes en materia de legislacién financiera, ejerce funciones de vigilancia e inspeccion del
sistema financiero a través del BANXICO, 1a CNBV, la CNSF y la CONSAR.

La SHCP es el organismo del Gobierno Federal que representa la maxima autoridad
dentro de la estructura del SFM.

1.4.1.1. Funciones
Entre las funciones de la SHCP se pueden enunciar las siguientes:

¥ Otorgar y revocar concesiones para el ejercicio de la Banca, para la constituciéon y
operacion de Instituciones de Seguros y Fianzas, Sociedades de Inversion y de la
Bolsa de Valores, asi como las autorizaciones y concesiones relativas a la
constitucion de grupos financieros y bancos miltiples.

¥ Otorgar con discrecién, concesion para la operacion de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMWV).

» Revocar la concesidn a la BMV, en caso de que existan irregularidades que hayan dado
lugar a la intervencion de la CNBV y que no se hayan subsanado.

» Autorizar, mediante disposiciones de caricter general, actividades anilogas o
complementarias a las que expresamente sefiala 1a ley para los agentes de valores en
cuyo capital participe una institucién de crédito.

¥ Conocer y resolver las inconformidades que Jos sujetos a la Ley tengan en contra de
los procedimientos de inspeccién y vigilancia, intervencién, suspensién y
cancelacion de autorizaciones, que haya entablado la CNBV.

1.4.2. Banco de México (BANXICO)

En base a la Ley del Banco de México, éste es el organismo encargado de proveer a la
economiz mexicana de moneda de curso legal asi como de regular el crédito, procurar
condiciones cambiarias y crediticias, los cambios y la prestacién de servicios financieros
favorables para la economia nacional, promover el sano desarrollo del SFM, propiciar el buen
funcionamiento de los sistemas de pago, contando con las atribuciones de autoridad necesarias
para llevar a cabo dichas regulaciones y proveer a su observancia.

1.4.2.1. Funciones

Se pueden mencionar, entre las funciones mds importantes de BANXICO, las que a
continuacion se sefialan:

» Regular la emisién y circulacién de la moneda, los cambios, la intermediacion, los
servicios financieros y los sistemas de pagos.

» Operar con las instituciones de crédito como bancos de reserva.
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¥ Presentar servicios de Tesoreria al Gobiermo Federal en materia econdmica y
financiera.

» Patticipar en el Fondo Monetario Internacional (FMI) y en otros organismos de
cooperacion financiera internacional,

1.4.3. Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

El 28 de Abnil de 1995 se publicé en el Diario Oficial de la Federacién (DOP) la creacién
de la CNBV, con el objeto de consolidar en un solo érgano desconcentrado de 1z SHCP las
funciones que le correspondian a la Comision Nacional Bancaria (CNB) y la Comision Nacional
de Valores (CNV).

1.4.3.1. Definicién

La CNBV es un organo desconcentrado de la SHCP, con autonomia técnica y facultades
ejecutivas en los términos de la ley de la CNBV, que regula las operaciones de las Instituciones
Bancarias y del Sistema Bursatil.

1.4.3.2. Funciones

Las funciones de la CNBY som:

> Supervisar y regular en el dmbito de su competencia a Ias entidades financieras a fin de
procurar su estabilidad y correcto funcionamiento.

> Supervisar y regular a las personas fisicas y morales cuando realicen actividades
previstas en las leyes relativas al SFM.

» Fungir como 6rgano de consulta del Gobierno Federal en materia financiera.

¥ Procurar que las entidades cumplan debida y eficazmente las operaciones y servicios
que les correspondan.

¥ Intervenir administrativamente a las enfidades, con objeto de suspender, normatizar o
resolver las operaciones que pongan en peligro su solvencia, estabilidad o lquidez.

» Llevar el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

> Supervisar a los emisores de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

¥ Emitir reglas a que deberin sujetarse las Casas de Bolsa.
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CAPITULO 1. SISTEMA FINANCIERQ MEXICANG

1.4.3.3. Subsistema Bursatil

Como se muestra en la Fig. 2 , este subsistema es regulado por la SHCP a través de la
CNBV, y el mismo se encuenira integrado por:

a) Instituciones Financieras

b) Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito

¢} Instituciones Financieras Bursatiles

1.4.3.3.1. Instituciones Financieras

Dentro de las Instituciones Financieras se encuentran:

a) Instituciones de Crédito

b) Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES)
L Insttuciones de Crédito

La Ley de Instituciones de Crédito establece que el servicio de banca y crédito debera
ofrecerse por Instituciones de Crédito en cualquiera de sus dos modatidades:

a) Instituciones de Banca Multiple (Instituciones Privadas de Crédito)
b) Instituciones de Banca de Desarrollo (Instituciones Nacionales de Crédito)

Para efecto de lo dispuesto en dicha Ley, se considera servicio de banca y crédito Ia
captacion de recursos del piublico en el mercado nacional para su colocacion en el piblico,
mediante actos causantes de pasivo directo ¢ contingente, quedando el intermediario oblizgado a
cubrir el principal y, en su caso, fos accesorios financieros y los recursos captados.

Los objetivos de las Instituciones de Crédito son los siguientes:

» Fomentar el ahorro nacional

» Facilitar al publico el.acceso a los beneficios del servicio piblico de banca y de crédito

¥ Canalizar eficientemente los recursos financieros

» Promover la adecuada participacién de la Banca Mexicana en los Mercados
Financieros Internacionales

» Procurar un desarrollo equilibrado dal Sistema Bancario Nacional y una competencia
sana entre las Instituciones de Banca Miltiple

» Promover y financiar las actividades que determine el Congreso de la Unién como
especialidad de cada Institucién de Banca de Desarrollo, ésto tiene como objetivo
apoyar a ciertas ramas de la economia, por parte del Gob:erno Fedleral.
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A Instituciones de Banca Miltiple (Instituciones Privadas de Crédito)
Definicion

La Ley de Inmstituciones de Crédito (LIC) define estas sociedades andnimas como
intermediarios financieros cominmente conocidos como bancos, capaces de captar recursos del
publico a través de certificados de depésitos, pagarés, etc. (operaciones pasivas) y con los
recursos obtenidos, otorgar diferentes tipos de créditos {(operaciones activas).

Operacion

El articulo 46 de la LIC sefiala que los Bancos Multiples s6lo pueden realizar las siguientes
operaciones:

“I. Recibir depésitos bancarios de dinero:

a) Ala vista;

b) Retirables en dias preestablecidos;

¢} De ahorro, ¥y

d) A plazo con previo aviso;
Aceptar préstamos y créditos;
Emitir bonos bancarios;
Efectuar descuentos y otorgar préstamos o créditos.
Expedir tarjetas de crédito con base de contratos de apertura de crédito
en cuenta corriente;
Asumir obligaciones por cuenta de terceros, con base en créditos
concedidos, 3 través del oforgamiento de aceptaciones, endoso o aval de
titulos de crédito, asi como de la expedicién de cartas de crédito,
Operar con valores en los términos de las disposiciones de Ia presente
Ley y de la Ley del Mercado de Valores;
Promover la organizacion y transformacién de empresas o sociedades
mercantiles y suscribir y conservar acciones o partes de interés en las
mismas, en los términos de esta ley;
Operar con documentos mercantiles por cuenta propia;
Llevar a cabo por cuenta propia o de terceros operaciones con oro, plata,
divisas, incluyendo reportos sobre estas tltimas;
Prestar servicio de cajas de seguridad,
Expedir cartas de crédito previa recepcién de su importe, hacer efectivos
créditos y realizar pagos por cuenta de clientes;
Practicar las operaciones de fideicomiso a que se refiere la Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito, y llevar a cabo mandatos y
comisiones;
Recibir depésitos en administracion o custodia, o en garantia por cuenta
de terceros, de titulos o valores y en general de documentos mercantiles,
Actuar como represenfante comiin de los tenedores de los titulos de
crédito;
Hacer servicio de caja y tesoreria relativos a titulos de crédito por cuenta
de las emisoras;
. Desemperfiar el cargo de albacea;
. Desempefiar la sindicatura o encargarse de la liqumdacion judicial o
extrajudicial de negociaciones, establecimientos, concursos o herencias;
Encargarse de hacer avalios que tendrin la misma fuerza probatoria que
las leyes asignan a los hechos por corredor pablico o perito;
Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la realizacion
de su objeto y enajenarics cuando corresponda, y

= =<<H=
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CAPITULO 1. SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

XXI. Las andlogas y conexas que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito
Puablico, oyendo la opinion del Banco de México y de la Comision
Naciconal Bancania y de Valores.” !

Cabe hacer mencién que la banca transforma los recursos del piblico en diferentes tipos
de instrumentos de ahorro, y ademas, que no hay un destino especifico. Es un intermediario con
la suficiente capacidad para administrarlos com discrecionalidad, es decir, es un emisor y
receptor de credito. Otros intermediarios financieros simplemente son transmisores de los
recursos financieros, ponen en contacto & los oferentes y demandantes, cumpliendo asi su
funciém.

B. Instituciones de Banca de Desarrollo (Instituciones Nacionales de Crédito)
Definicion

Son instituciones de crédito cuyo propésito principal es promover y fomentar el
desarrollo econdmico en sectores y regiones con escasez de recursos y reducido acceso a los
recursos que ofrece la Banca Comercial asi como apoyar programas y actividades con largos
periodos de maduracién o que requieran de montos importantes de inversion inicial.

El Gobierno Federal es quien tiene la propiedad y control de estas instituciones de banca
de desarrollo como entidades de 1a Administracién Publica Federal, con personalidad juridica y
patrimonio propios, manteniendo su capital a través de certificados de aportacion patrimonial.

En general, las instituciones de crédito se rigen por la Ley de Instituciones de Crédito. Sin
embargo, es importante mencionar que cada institucién de banca de desarrollo se rige ademds,
Por su propia ley organica.

Operacion

Las Instituciones de Banca de Desarrollo ademss de efectuar las operaciones de Banca
Miiltiple, deben realizar Ias que les sefiale su Ley Orginica para Ia atencion del sector de Ia
economia correspondiente.

Clasificacion
Entre los principales bancos de desarrollo en México se pueden enunciar los siguientes:

» Banco Nacional de Comercio Exterior, SN.C.© (BANCOMEXT)

¥ Banco Nacional de Comercio Interior, S.N.C. (BNCD

» Banco Nacional de Crédito Rural, S.N.C. (BANRURAL)

» Banco Nacional de] Ejército, Fuerza Adrea Y Armada, S. N .C. (BANJERCITO)
» Banco Nacional de Obras y Servicios Piblicos, 5.N.C. (BANOBRAS)

» Nacional Financiera, S.N.C. (NAFIN}

1 VILLEGAS, Eduardo. I Nuevo Sistema Financiero Mexicano. 2a, Edicién. México, PAC. 1994, Pig. 104-

106.
" S.N.C. (Sociedad Nacional de Crédita)
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¢ Banco Nacional de Comercio Extertor, S.N.C. (BANCOMEXT)

“ El Banco Nacional de Comercio Exterior, es una Institucion Nacional de
Crédito constituida el 8 de junic de 1937, que por su propia naturaleza tiene
por finalidad bdsica ofrecer financiamiento y servicios a los comerciantes,
agricultores y fabricantes nacionales, dentro de su campo especializado del
comercio exterior, en operacion de importacidn y exportacién”. *

Este banco tenia como objetivo incrementar las exportaciones a fin de compensar las
crecientes importaciones de materias primas y equipo industrial. En su inicio, el banco orgamizd a
los pequenos productores y unificd su oferta mediante uniones de crédito, facilitando tanto el
otorgamiento de crédito requerido como ¢l apoyo en ¢l financiamiento en el sector agricola
propiciando su desarrollo,

Debido al desempefio de la funcién social que este banco realiza, el sector exportador
nacional recibe asesoria técmica, informacién y ademsds puede recurrir a él en demanda de
financiamiento.

Actualmente BANCOMEXT es ¢l banco de desarrollo crientado a fomentar Ia
competitividad de las empresas mexicanas y promover las exportaciones no petroleras, asi como
impulsar la inversion extranjera y la realizacion de coinversiones con empresas y organismos de
otros paises.

Funciones

Como institucion de banca de desarrollo que Hene como funcién financiar el comercio
exterior de México, sélo podrd apoyar de la siguiente manera:

Otorgar apoyos financieros;

Otorgar garantias de crédito;

Proporcionar informacién y asesoriz financiera a exportadores en general en la
colocacion de articulos y prestacién de servicios en el exterior;

Participar en el capital de empresas de comercio exterior;

Promover la inversién de capitales a empresas de comercio exterior;

Otorgar apoyos financieros a exportadores indirectos;

Estudiar politicas, planes y programas de fomento al comercio exterior y su
financiamiento; y

Participar en la promocién de oferta exportable.

Vv VYVVYVY VVvYYyY

t VILLEGAS, Eduardo. ob cit. Pdg. 260
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*+ Banco Nacional de Comercio Interior, S.N.C. (BNCI)

Ei 14 de abril de 1943, se cred el Banco Nacional del Pequefio Comercio (BANPECO), que
entrd en operaciones como S.N.C., cuyo objetivo primordial fue el otorgamiento de crédito
institucional y preferente, como alternativa al crédito no bancario en apoyo principalmente a
locatarios de mercados publicos y a comerciantes en pequefio-

En 1983 BANPECO inicid una nueva etapa al apoyar el fortalecimiento del ahorro interno
¥ promover la modemnizacién de la infraestructura comercial. Al ser una S.N.C.; la institucién
podia brindar otros servicios y cambié su denominacién al actual Banco Nacional de Comercio

Interior, ofreciendo 2 sus clientes servicios a mivel nacional puesto que cuenta con oficinas en
todas las entidades de la Repiiblica.

Objetivos

Sus objetivos son:

¥, Financiar a las asociaciones de comercio en pequeiio y a las asociaciones para
compras en comiin y asi adquirir con oportunidad y a bajo precio los articulos de
consumo necesario, directamente de los productores, para que puedan ser ofrecidos
en venta a precios al alcance de [as masas populares.

&, Financiar a los comerciantes para la adquisicidn de mercancias, muebles y enseres
para los locales que ejercen su comercio.

%, Promover, vigilar y reglamentar la constitucién y funcionamiento de las asociaciones
de comerciantes en pequeiio y de las asociaciones para compras en comin,

¥, Promover la constitucién de fideicomisos para resolver el problema del abastecimiento
de articulos de consumo necesario.

{0 Axesorar técnicamente al gobiermo federal en la distribucién de articulos necesarios.
¥ Adquirir, utilizar y administrar toda clase de derechos y bienes muebles e inmuebles
necesarios para la realizacion de su objetivo.

¢ Banco Nacional de Crédyto Rural, S.N.C. (BANRURAL)

El Banco Nacional de Crédito Rural (BANRURALY), es el banco especializado del Gobierno
Federal para promover el desarrollo rural.

Objefivos

Su objetivo principal es ayudar al desarrollo de las unidades productivas del sector rural,
para lo cual destina sns créditos al apoyo de la capitalizacién y modernizacion tecnolégica de
dichas vnidades.

Sus objetivos son:

¥ Orgamizar, reglamentar, y supervisar el funcionamiento de los bancos regionales de
crédito rural.
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¥ Proteger la constitucidn, organizacién y capacitacion de los sujetos de crédito, por si
o por conducto de sus bancos regionales.

¥, Apoyar financieramente a instituciones que operen crédito agropecuario en ef pais,
mediante el otorgamiento de lineas de crédito y operaciones de descuento y
redescuento de sus carteras.

¥ Adquirir, utilizar y administrar los derechos y bienes muebles o inmuebles necesarios
para su funcionamiento.

¥, Realizar los actos juridicos necesarios para el desempefio de sus actividades.

¢ Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada, 8. N .C. (BANJERCITO)
Sus objetivos principales son:
30, Otorgar créditos a los miembros del Ejército, Fuerza Aérea y Armada Mexicana.

¥, Apoyar la creacion, organizacién y desarrollo de empresas y sociedades mercantiles
integradas por miembros de las fuerzas armadas.

¥ Financiar la construccion, ampliacion y reparacién de casas habitacién para los
militares en situacién de retiro,

30 Administrar los fondos de trabajo y ahorro militares.

¥, Realizar todos los actos juridicos necesarios para el desempefio de sus actividades.

* Banco Nacional de Obras y Servicios Piblicos, S.N.C. (BANOBRAS)

El Banco Nacional de Obras y Servicios Puablicos (BANOBRAS), es la institucion nacional
de crédito a la cual el Gobierno Federal encomends la tarea de llenar una parte importante de su
funcién econdmica: 1a promocién de inversién de capitales en Obras y Servicios Piblicos y en
Habitaciones Populares, a fin de mejorar las condiciones de vida de los habitantes de los centros
urbanos.

Funciones

La Ley Orgdnica que rige su funcionamiento y los estatutos sociales del banco disponen
que, para el debido cumplimiento de su objetivo, podrd entre otras operaciones, realizar las
siguientes:

¥ Otorgar créditos destinados para el financiamiento de obras y servicios piblicos.

¥ Actuar como institucién fiduciaria.

X Asesorar técnicamente en la planeacidn y ejecucién de obras de servicios pitblicos.
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* Nacional Financiera, S.N.C. (NAFIN)

Después del Banco de México, Nacional Financiera (NAFIN), es la institucidn mas
importante dentro del Sistema Bancario. Se ha convertido en un inmenso banco de desarrolio
econdmico y es el proveedor de fondos mds importantes para fines de expansion industrial, ya
que representan el canal principal a través del cual el sistema de institucionales nacionales de
crédito afecta el desarrollo industrial o influencia en los mercados financieros internos. Su apoyo
a la industria ha contribuido a evitar importaciones innecesarias, fomentar exportaciones, crear
nuevas fuentes de ocupacion y de ingreso, y a elevar el nivel de vida de un importante sector de
la poblacién.

Objetivos
Los objetivos principales de NAFIN son:
&, Vigilar y regular el mercado de valores y de crédito a largo plazo.

& Promover 1a inversion del capital en la organizacion, transformacién y fusién de toda
clase de empresas del pais.

. Operar como institucion de apoyo en la sociedades financieras o de inversién, cuando
hubieran concedido créditos con garantias de valores.

¥ Actuar como sociedad financiera y de inversion.
&, Actuar como fiduciaria, especialmente del Gobierno Federal y sus dependencias.

& Actuar como agente y consejero del Gobierno Federal, de los estados, municipios y
dependencias oficiales en el emisién, contratacién, y conversién de valores publicos.

& Ser Ia depositaria legal de toda clase de valores.
4, Actuar como caja de ahorros.

&, Orientar y asesorar en las labores de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

L. Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES)

Surgen a raiz de Ia entrada en operacién del Tratado de Libre Comercio con América del
Norte el pasado 1° de Enero de 1994,

Las Sociedades Financieras de Objeto Limitado, son intermediarios financieros con
facultades limitadas, sus denominaciones son intermediarios financieros de objeto limitado o
intermediarios financieros de facultades Hmitadas,

E1 15 de julio de 1923 se publicé en el Diario Oficial de Lz Federacion la resolucion que
autoriza la constitucién y operacién de Ia primera SOFOL en México.

La Ley de Instituciones de Crédito menciona, en su articulo 103 fracc, IV, que son
personas morales autorizadas por Ia SHCF para captar recursos provenientes de l1a colocacion de
instrumentos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y otorgar créditos para
determinada actividad o sector, pero no podrin recibir depositos del publico.
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Deberi contar con Capital minimo fijo totalmente pagado, equivalente al 15% del importe
del capital minimo que determine {a ley para las instituciones de banca multiple.

De acuerdo a las reglas emitidas por la SHCP las SOFOLES solo podrin efectuar las
operaciones siguientes:

* Captar recursos del publico exclusivamente mediante 1a colocacion de valores inscritos
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

+ Obtener créditos de entidades financieras del pais y del extranjero en los términos de la
disposiciones legales aplicables.

+ Otorgar créditos a la actividad o al sector que les sefiale la autorizacién
correspondiente.

+ Invertir sus recursos liquidos en instrumentos de captacion de entidades financieras, asi
coma en instrumentos de deuda de ficil realizacion.

+ Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la realizacion de su objeto.

En cuanto a sus operaciones activas, s6lo podrdn otorgar crédito a determinada acfividad
o sector. No pueden operar con todos los segmentos del piiblico que demanden crédito.

Entre sus principales funciones, tiene la de facilitar el acceso de financiamiento a un
segmento especifico de mercado que de otra manera tendria obsticulos para llevar a cabo sus
proyectos. Por ello se otorgan crédito al sector inmobiliario e hipotecario; bienes y servicios;
micro, pequefia y mediana empresa; comunicaciones y transportes; entre otros.

1.4.3.3.2. Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito

La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito (art. 3%, sefiala
como organizaciones auxifiares de crédito a:

» Almacenes Generales de Depdsito
» Empresas de Factoraje

» Arrendadoras Financieras

» Uniores de Crédito

» Sociedades de Inversidn y Préstamo

Las tres primeras Henen la caracteristica de poder pertenecer a2 una agrupacion
financiera. Ademds, se sefiala Actividad Auxiliar de Crédito (art. 4° de la LGOAAC) a la
compra-venta habitual y profesional de divisas (Casas de Cambio).

En general cualquier organizacion y actividad auxiliar de crédito requieren autorizacién
de la SHCP, mientras que para constituirse como union de crédito es necesaria la autorizacion de
Ia CNBV.

Las sociedades que obtengan la autorizacion para funcionar como una organizacion
auxiliar de crédito deberian consttuirse como sociedades andnimas, las cuales tendrin que
mantener los capitales minimos establecidos por la SHCP.

Por otra parte las sociedades que obtengan autorizacién para realizar operaciones de
compra-venta de divisas dentro del territorio nacional deben ser constituidas como sociedades
anonimas con cliusula de exclusion de extranjeros, y que cuenten con el capital minimo pagado
exigido periédicamente por Ia SHCP.
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1. Almacenes Generales de Depésito
La LGOAAC dice que:

“.. los almacenes generales de depdsito tendrin por objeto el
almacenamiento, guarda o conservacién de biemes o mercancias y la
expedicion de certificados de depdsito y bonos de prenda.” 3

L. Empresas de Factoraje

Una empresa de Factoraje (Factor) compra a un clienfe (cedente) que a su vez es
proveedor de bienes y servicios, su cartera (clientes, facturas, listados, contrarrecibos), después de
hacerle un estudio de crédito. El cedente debe notificar lo anterior a sus clientes para que el pago
se haga al factor. Kl objetivo claro de ésto es lograr liquide y un aumento en el capital de trabajo.

El trabajo de la empresa de factoraje que aparentemente es sencillo, puede tener cuando
mencs dos problemas: ,

En primer lugar, estd comprando el riesgo de no poder cobrar por morosidad de Ios
clientes; y en segundo lugar, estd ocasionando probleras a los clientes del cedente pues los pagos
deben ser hechos al factor, lo cual ocasiona problemas administrativos.

M. Arrendamiento Financiero

Entender lo que el arrendamiento financiero es o 1o que una empresa arrendadora hace
implica conocer primero que es el arrendamiento y para eso se tiene que partir de su origen en la
palabra renta la cual significa, el permitir el uso de un bien mediante Ia retribucién econdmica
de un importe convenido. El arrendamicnto, es el acuerdo entre dos personas llamadas
arrendador y arrendatario a través del cual el primero otorga el uso o goce temporal de un bien
por un plazo predeterminado al segundo a cambio de un precio pactado llamado renta.

Una derivacion de estos términos es el concepto de arrendamiento financiero, actividad
realizada por las arrendadoras financieras.

Las arrendadoras financieras medjante un contrato de arrendamiento se obligan =
adquirir deferminados bienes y a conceder su uso o Zoce femporal, a plazo forzoso, a8 una
persona (fisica 0 moral), obligdndose ésta a realizar pagos parciales por una cantidad que cubra
el costo de adquisicidn de los bienes, los gastos financieros y otros Xasfos conexos, para adoptar
4l vencimiento del contraio, cualguiera de las tres opciones sjguicnies:

L. Comprar i bien a un precio inferior a su valor de adquisicion, ffiado en el contrato, o
infersor al valor de mercado;

2. Prorrogar el plazo del uso o goce del bien, pagando una renta menor;

3. Farticipar junfo con la arrendadora de los beneficios que deje In venta del bien, de
#cuerdo a 1as proporciones y términos establecidos en ef contrato.

% VILLEGAS, Eduardo. ob cit. Pig. 120
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IV. Uniones de Crédito

Las Uniones de Crédito constituyen una de las mejores opciones que propone el Sistema
Financiero para satisfacer las necesidades del pais de modernizacién y fortalecimiento industrial,
ya que representa una gran opcidn de financiamiento que proporciona capital liguido al
microempresario para su desarrollo y competitividad.

Este tipo de organizaciones resuelve el problema de aquellos empresarios con capital
modesto que Henen Hmitado acceso a las instituciones bancarias en virtud de presentar por
monto, operaciones poco atractivas, ya que para el banco resultan ser clientes no importantes y
para el cliente resulta una operacion muy cara.

Las uniones de crédifo, son organismos constituidos comio sociedades andnimas de capital
variable, formadas por un mimero de socios no menor a veinle, siendo éstos personas fisicas o
morales (micros, pequerias y medianas empresas), dedicadas a actividades agropecuarias,
comerciales ¢ industriales; o bien, a la combinacion de ellas (mixta), y que por medio de Ia
coopericion buscan resolver sus necesidades financieras en forma mds directa y oportuna.
Tienen la caracteristica fundamental de fener personalidsd juridica. Estdn reguladas por Iz Ley
General de Sociedades y Actividades Auxiliares de Crédito y operan mediante auforizacion que
oforga la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, a través de la Comisidn Nacional Bancaria y
de Valores.

V., Casas de Cambio

La tnica actividad que la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de
Credito considera como actividad auxiliar es la que realizan las casas de cambio y que las sefiala
de la siguiente forma:

“Que su objeto social sea exclusivamente la relacion de compra, venta y
cambio de divisas, billetes y piezas metilicas nacionales o extranjeras; piezas
de plata conocidas como onzas troy y piezas metdlicas conmemorativas
acufiadas en forma de moneda” 4

En realidad es dificil deducir de ésto, qué es el objeto social de las casas de cambio, el
porqué sc les considera como actividad auxiliar de crédito. Algunos operadores de casas de
cambio dicen gue se les considera de esta forma porque ellos aceptan cheques en moneda
extranjera de bancos extranjeros, y que el tiempo que transcurre desde que ellos aceptaren ¢l
cheque y dieron liquidez a Ia empresa hasta que lo cobran, estin financiando a las empresas. Esto
es una aceptacién muy forzada, sin embargo cumplen otra funcién de mercado financiero muy
importante que es Ia de operar coberturas cambiarias, algo similar a los futuros o los cortos que
penuite a las empresas cubrirse de cualquier devaluacién brusca.

V1. Sociedades de Inversién y Préstamo

“Son sociedades andnimas con un capital minimo tfotalmente pagado,
orientadas al andlisis de opciones de inversidn de fondos colectivos, que tienen
por objeto 1a adquisicion de valores y documentos seleccionados de acuerdo al
criteric de diversificacién de riesgos, con recursos provenientes de la
captacion de numerosos ahorradores interesados en formar y mantener su
capital, invirtiéndolo por cuenta y a beneficio de éstos, sin pretender intervenir

4 VILLEGAS, Eduardo. ob cit. PAg. 134
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en la gestion administrativa de las empresas en que invierten, salvo en el caso
de las Sociedades de Inversion de Capitales (SINCAS).” ®

Para la organizacién de las sociedades de inversion se requiere de la concesion del
Gobierno Federal, a través de la SHCF, y la regulacion en su funcionamiento estd a cargo de la
CNBV, ejerciendo control y vigilancia mediante la aplicacion de reglas generales.

Las Sociedades de Inversion, mediante la diversificacién de sus carteras, permiten
disminuir los riesgos de la inversién bursitil. Estas carteras de valores representan sus activos y
actian de respaldo para la emision de sus acciones, que se ofrecen en venta publica.

La operacion del fondo maneja montos considerables, lo que permite aprovechar ventajas
que dificilmente pueden obtener los pequefios inversionistas aisladamente, dando acceso a éstos a

los beneficios que ofrece el mercado de valores, mediante la posibilidad de contar con una
inversion diversificada y profesionalmente administrada.

1.4.3.3.3. Instituciones Financieras Bursitiles

Las Instituciones Bursatiles que operan dentro del Sistema Financiero Mexicano sor:
+ Intermedianios Financieros

*+ Instituciones de Apoyo

L. Intermediarios Financieros

Ademis de los Intermediarics expuestos en el desarrollo del presente Capitulo, se
encuentran los siguientes:

a) Casas de Bolsa
b) Especialistas Bursatiles
A. Casas de Bolsa

Para que sea posible l1a realizacién de las operaciones dentro de Ia Bolsa Mexicana de
Valores, es necesario la intervencion de los Agentes de Valores.

¥, Agentes de Valores

. Los agentes de valores son los que estin directamente relacionados con el publico
inversionista y con las emisoras de valores. En México existen dos tipos de Agentes de Valores:

a) El Agente de Bolsa (persona fisica) y
b) La Casa de Bolsa (personz moral)

La esencia del trabajo que desarrollan ambos es la misma, pero debido al extraordinario
crecimiento en operaciones, el niimero de instrumentos de ahorro-inversion y en complejidad, se
ha favorecido al desarrollo de las Casas de Bolsa, empresas que han fomentado e} crecimiento
institucional de nuestro mercado.

a) Agenfe de Bolsa, es la persona fisica inscrita en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios que puede realizar las siguientes actividades:

$ VILLEGAS, Eduardo. gb cit. Pig. 185
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» Actuar como intermediario en operaciones con valores;
» Recibir fondos para realizar operaciones con valores;
¥ Brindar asesoria en materia de valores.

b) Casas de Bolsa, son sociedades andmimas inscritas en la seccion de intermediarios del

Registro Nacional de Valores e Intermediarios, autorizadas por la CNBV para actuar como
intermediario en el Mercado de Valores. Las casas de bolsa, ademis de realizar las tres
actividades a que se dedican los agentes de bolsa, y que son Ias esenciales de cualquier mercado,
pueden rezlizar las siguientes:

» Recibir créditos para su operacion.

» Realizar operaciones por cuenta propia, con cargo a su capital y con valores con sus
accionistas, administradores y apoderados para realizar operaciones con el publico.

» Administrar y guardar valores, depositando éstos en el INDEVAL.

¥ Operar a través de oficinas, sucursales o agencias de Instituciones de Creédito.

¥ Actuar como representante de obligacionistas o tenedores’de otros valores.

¥ Actuar como Sociedad Operadora de Sociedades de Inversion.

» Realizar operaciones de compra-venta de valores del mercado, incluyendo aquellos del
mercado de dinero que estin autorizados para manejar.

% Presentar asesoria en materia de mercado de valores a las empresas y al piibkco
inversionista.

¥ Facilitar la obtencion de créditos para apoyar la inversién en bolsa.

¥ Apoyar a los inversionistas, tanto personas fisicas como institucionales, para la
integracion de su cartera de inversién y en la toma de decisiones de inversién en la
bolsa.

% Proporcionar a las empresas asesoria técnica necesaria para la colocacién de los
valores en el mercado.

Inicialmente todas las casas de bolsa eran mexicanas, sin embargo, el 18 de octubre de

1994, 1a SHCP anuncié la incorporacion de 11 Casas de Bolsa al Mercado Mexicano de Valores
provenientes de los paises de Estados Unidos, Alemania, Francia y Suiza.

Hasta el momento se tienen registradas, dentro de la BMV, las siguientes Casas de Bolsa:

+ Abaco Casa de Bolsa ¢+ ING Baning México

+ Acciones y Valores de México ¢+ Interacciones, Casa de Bolsa
+ Anahuac Casa de Bolsa + Inverméxico, Casa de Bolsa

+ Bankers Trust ¢ Inversora Bursatil

¢ Bursamex Casa de Bolsa ¢+ Invex Casa de Bolsa

* CBI, Casa de Bolsa + IXE Casa de Bolsa

+ Casa de Bolsa Arka + Merrill Lynch México

+ Casa de Bolsa Bancomer ¢ Mexival Banpais Casa de Bolsa
+ Casa de Bolsa Banorte + Multivalores Casa de Bolsa

* Casa de Bolsa BBV-Probursa ¢ Operadora de Bolsa Serfin

+ Casa de Bolsa Bital + Somoza, Cortina y Asociados
+ Casa de Bolsa Inverlat + Valores Bursatiles de México
+ Casa de Bolsa Santander México + Valores Finamex

¢+ Casa de Bolsa Unién ¢ Valores Mexicanos

+ Estrategia Bursatil ¢ Value

* GBM, Grupo Bursitil Mexicano + Vector

* Goldman Sachs México
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Todas las casas de bolsa cobran las mismas tarifas por sus servicios, pero la cantidad
minima que aceptan para inversion varia mucho, o mismo que las modalidades con que ofrecen
sus servicios (minimos de inversion en los diferentes instrumentos, e informacién disponible para
los inversionistas).

Los inversionistas solo pueden intervenir en el mercado de valores a través de las casas de
bolsa o de los especialistas bursatiles (o de los bancos), aunque éstos a su vez operan a través de
casas de bolsa.

B. Especialistas Bursitiles

En 1990 se autoriza la figura del Especialista Bursatil como intermediario en el Mercado
de Valores.

Puede constituirse como una sociedad mercantil cuyo objeto serd:

.. actuar como intermediario por cuenta propia o ajena, respecto de los
valores en que se encuentren registrados como especialistas en la bolsa de que
sean socios, sujetindose a las disposiciones de caricter general que dicte la
CNBV o0 a lo previsto en el Reglamento Interior de Ia Bolsa de Valores 7. ¢

El especialista bursatl mexicano tiene a su cargo las siguientes actividades
fundamentales:

¥, Mantener inventarios para responder ordenes de terceros, cuando no exista
contraparte.

& Colocar posturas de drdenes de compra y venta en forma continua desde el inicio de
1a sestén y para determinado iempo de valores.

¢ Intermediar valores a cuenta de terceros recibiendo en compensacion una comisién.

M. Instituciones de Apoyo

El Sistema Financiero Mexicano requiere de ciertas instituciones de apoyo que sean
independientes en su estructura, pero relacionadas en cuanto a su operacién, las cuales son:

Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion
Sociedades Valuatorias de Sociedades de Inversién
Registro Nacional de Valores e Intermediarios
Calificadora de Valores (CAVAL)

Asesores Independientes

Instituto para el Deposito de Valores (INDEVAL)
Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB)
Academia Mexicana del Derecho Bursatil (AMDB)

VYVVVVYYY

siendo las mds relevantes para el funcionamiento del Mercado de Valores, las tres tltimas.

& CARVALLO YANEZ, Erick. Nuevo Derecho Bancario Mexicano. Za. Edicién. México. Porria. 1997, Pig. 297.
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A. Bolsa Mexicana de Yalores (BMV)

Conforme a la Ley del Mercado de Valores (LMV) en vigor, la BMV es 1a organizacion en
la cual tienen Jugar las transacciones del Mercado Bursitil Mexicano.

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es una sociedad andnima de capital variable cuya
funcidén principal es facilitar las transacciones con valores y desarrollo del mercado. Los socios de
ésta, deber ser agentes de valores, es decir, personas registradas en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios. Cada uno de estos agentes de valores {accionistas) podrin poseer sélo
una accion de 1la BMV.

Este tema se abordari con mayor profundidad en el Capitulo 3.

B. Sociedades Operadoras de Socicdades de Inversion

Una Sociedad de Inversion requiere ser acdministrada por alguien y ese alguien son las
Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion, estas instituciones pueden ser empresas que
unicamente desarrollen esta actividad, pueden ser los bancos, que de hecho lo hacen, o pueden
serlo las casas de bolsa, que son las instituciones que mds lo han desarrollado.

C. Sociedades Valuatorias de Sociedades de Inversion

Esta figura se incluyd en las modificaciones a la Ley de Sociedades de Inversion en
Diciembre de 1992, Los socios y funcionarios de las Valuadoras independientes deberdn ser
ajenos a la administracién y operacion de cualquier Fondo de Inversion registrado en el mercado.

Entre las funciones basicas que desarrollan estas personalidades, se encuentran las
siguientes:

¥ Valuacidn de los activos para calcular el precio de las acciones que emitan las
Sociedades de Inversion. ’

¥  Valuar las acciones de entidades independientes de acuerdo a los
procedimientos estipulados por la CNBV.

D. Registro Nacional de Valores & Intermediarios

Es un organismo publico formado por una seccién de valores y otra de intermediarios, ¢l
cual estd a cargo de [a CNBV. En Io que se refiere a los valores que pueden someterse & oferta
piblica deben cumplir con los siguientes requisitos:

¥ Que se prevea que existird solvencia y liquidez

¥ Que tengan o lleguen a tener una circulacién amplia

» Que los emisores sigan politicas congruentes con los intereses de los inversionistas.

» Que los emisores no efectilen operaciones que modifiquen artificialmente el
rendimiento de sus valores.

Los requisitos que deben cumplir las sociedades para poder registrarse en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, son entre otros los sigunientes:

3 Estar constituidos como sociedades andnimas
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» Que los administradores, funcionarios o apoderados que lleven a cabo operaciones con
el publico, sean de nacionalidad mexicana, y que posean solvencia moral y econdmica
asi como capacitacion técnica y administrativa.

E) Instituto para el Depésito de Valores (INDEVAL)

Este instituto tiene como objetivo, prestar un servicio publico para satisfacer necesidades
de interés general relacionadas con la guarda, administracién, compensacién, liquidacién y
transferencia de valores.

La prestacidén de este servicio se realiza a través de instituciones para el depoésito de
valores concesionadas por el Gobiemno Federal a parficulares.

El objeto de las instituciones para el depdsito de valores es prestar los servicios
correspondientes a:

» Depésito de valores, titulos y docurentos asimilables a aquellos.

¥ Administracion de los valores entregados en depdsito. Pueden también hacer efectivos
los derechos patrimoniales derivados de los valores, tales como cobro de
amortizaciones, dividendos en efectivo o en acciones, intereses y otros.

» Transferencia, compensacion y liquidacién sobre operaciones realizadas con los
valores en depdsitos.

» Intervencin en operaciones en las que se utilicen como garantia prendaria los valores

en depasito.
¥ Registro e inscripeion de acciones en el Registro Piblico de Comercio.

» Expedir certificaciones de los actos que realicen.

El depésito de valores se constituye mediante la entrega de los valores a la institucién, Ja
cual debe abrir cuentas a favor de sus depositantes. La transferencia de los valores depositados se
debe hacer mediante giro o transferencia de cuenta a cuenta, a través de asientos en los registros
de la institucién depositaria, sin ser necesaria la entrega material de los documentos ¥ sin hacer
anotaciones en los titulos ni en el registro de sus emisores.

F} Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB)

Nace en 1993 producto de Ia fusién entre la Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa
(AMCB) y el Instituto Mexicano del Mercado de Capitales (IMMEC), con la intencién de
incorporar a la primera la capacitacién técnica y bursatil.

Entre sus principales funciones se encuentran:
&, Desarrollar estudios y trabajos que permitan la consolidacion del mercado de valores
ante la conveniencia y necesidad de formar un mercado organizado de valores que

complete la distinta variedad de instrumentos de captacién y sus diferentes facetas de
operacion.
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& Dar respuesta a la necesidad de difundir la cultura bursatil contribuyendo a Iz
adecuada capacitacion del personal de las instituciones bursdtiles a través de la
transmisién de la tecnologia bursétil e incentivando 1a investigacion sobre este aspecto.

12 Fue constituida para conjuntar los esfuerzos y aportaciones individuales de las casas

de bolsa y otras instituciones relacionadas, asi como para fungir como el érgano de
representacion general,

G) Academia Mexicana del Derecho Bursétil (AMDB)

Es un organismo que .fue constituidc con el objetivo fundamental de difundir
conocimiento del derecho bursitil y contribuir a la amplacién y perfeccionamiento de su
contenido.

Las funciones que desarrolla son:

12 Publicaciones de estudios elaborados por los asociados como medio de difusion del
conocimiento de las normas que regulan el mercado de valores.

2 Organizacion de conferencias y seminarios organizados con el objeto de lograr el
intercambio de opiniones entre académicos y otros especialistas del drea bursatil

K Coordinacién de encuentros internacionales para confrontar experiencias juridico
bursitil y asi valorar y perfeccionar el sistema normativo.

12 Realizacién de certiruenes naciomales de tesis profesionales sobre derecho bursitil
para promover ¢l estudio y andlisis de 1as normas de mercado.

B Promocion de conferencias sustentadas en foros de profesionales, asi como
organizacion de cursos y preparacién de temarios sobre derecho bursatil para
instituciones de educacion a nivel Ecenciatura y posgrado.

I Proporciona informacién juridica actualizada que permite profundizar el

conocimiento del mercado de valores y aplicardo en diferentes niveles de estudio e
investigacién.

H) Calificadora de Valores (CAVAL)
Es una empresa de origen privado autorizada por la CNBV; su objefive fundamental es

emitir un dictamen sobre la calidad crediticia de toda empresa mexicana que desee colocar papel
comercial por medio de oferta publica.

MERCADO DE FUTUROS FINANCIEROS 23



CAPTTULO 1. SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.4.4. Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)

1.4.4.1. Definicién

Es un organismo cuyo objetivo es vigilar que las actividades aseguradoras y afianzadoras
se apeguen al cumplimiento de la Ley de Seguros y Fianzas (LSF).

1.4.4.2, Subsistema de Segurcs y Fianzas

Este subsistema estd intimamente relacionado con la adecuada proteccion de los activos
de las empresas, pues muchas veces o no se encuentran protegidos de ninguna forma, o la
cobertura que se tiene no es la adecuada por no haber adquirido el seguro acorde a sus
necesidades y con las caracteristicas de cobertura contra devaluacién, inflacién, etc.; que la
empresa requiera.

En las empresas el problema radica en que no se acostumbra acudir a los especialistas,
siendo una de las dreas fabricantes de proteccién para las empresas es el sistema asegurador y de
fianzas y el desarrollo por sus caracteristicas puede ser extraordinario.

1.4.4.2.1. Instituciones de Seguros (Aseguradoras)
D Definicién

Las instituciones de seguros, son sociedades andnimas concesionadas por el Gobierno
Federal a través de la SHCP, que tiene como principal actividad el ofrecer proteccion en caso de
contingencias a los activos de las empresas, al financiar su reposicion ; y a toda persona fisica
que padezca algin accidente tanto en su propia persona como en sus bienes,

ID Clasificacién
Estas instituciones pueden ser clasificadas de acuerdo a su constitucién en:

» Privadas

» Nacionales

» Coaseguradoras.- Es la unién de dos o mas aseguradoras para resguardar un mismo
bien, debido a [a magnitud y valor del mismo.

» Reaseguradoras.- Es la aseguradora que protege a otra aseguradora de las
contingencias que fiente que cubrir.

Las instituciones de seguros pueden dedicarse a una o mis de las siguientes operaciones
de seguro:

» Vida
» Accidentes y enfermedades
» Dafios en algunas de las siguientes ramas:
* Respornsabilidad civil y riesgos profesionales
* Maritimo y transportes
+ Incendio
+ Agricola
¢ Automéviles
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s Crédito
+ Diversos y especiales

1.4.4.2.2. Instituciones de Fianzas (Afianzadoras)
D Definicion

Las Instituciones de Fianzas complementan las actividades de las aseguradoras, asi como,
la administracién de resgos en lo que al sector financiero formal compete. Son sociedades
andnimas concesionadas por el Gobierno Federal a través de 1a SHCP para otorgar fianzas a titulo
OREroso.

1.4.5. Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Refiro (CONSAR)

1.4.5.1. Definiciéon

El 22 de Julio de 1994, se publicé en el DOF el decreto de creacién de la Comisidn
Nacional del Sistemaz de Ahorro para el Retiro (CONSARK), como un érgano administrativo
desconcentrado de 1a SHCP.

“ La Comision tiene por objeto establecer los mecanismos, criterios ¥y
procedimientos para el funcionamiento de los sistemas de ahorro para el
retiro, previstos en las leyes del Seguro Social, del Instituto del Fondo Nacional
de la Vivienda para los Trabajadores y del Instituto de Seguridad y Secrvicios
Sociales de los Trabajadores del Estado; en su caso, proporcionar el soporte
técnico necesario para el correcto funcionamiento de los sistemas; operar los
mecanismos de proteccion a los intereses de los trabajadores derechohabientes;
y efectuar la inspeccidn y vigilancia de las instituciones de crédito, de las
sociedades de inversion que manejen recursos de las subcuentas de retiro y de
sus sociedades operadoras, asi como de cualesquier otra entidad financiera
que de alguna manera participe en los referidos sistemas.” 7

1.4.5.2. Subsistema de Ahorro para el Retiro

Como se muestra en la Fig. 2, este subsistema es regulado por Ia SHCP a través de Ia
CONSAR, y se encuentra integrado por:

» Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES)
» Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORES)
3 Empresas Operadoras de la Base de Datos Nacional SAR

1.4.5.2.1. Adminjstradoras de Fondos para el Retiro (AFORES)

Las AFORES son entidades financieras que se dedican de manera exclusiva habitual y
profesional a administrar las cuentas individuales y a analizar los recursos de las subcuentas que
las integran en los términos de las leyes de seguridad social, asi como a administrar sociedades de

inversién.

7 Diario Oficial de la Federacién. 22 de julio de 1994, Pig. 14
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Las administradoras deberdn efectuar todas las gestiones que sean necesarias, para la
obtencién de una adecuada rentabilidad y seguridad en las inversiones de las sociedades de
inversién que administre. En cumplimiento de sus funciones, atenderdn exclusivamente al interés
de los trabajadores y asegurarin que todas las operaciones que efectiien para la inversion de los
recursos de dichos trabajadores se realice con ese objetivo.

Para organizarse y funcionar como una AFORE se requiere autorizacion de la CONSAR
que serd otorgada discrecionalmente, oyendo previamente la opinidn de Ia SHCP, a los
solicitantes que presenten propuestas viables econdmica ¥y juridicamente.

1.4.5.2.2. Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro
(SIEFORES)

Las Sociedades de Inversion, Administradoras y Operadoras, tienen por objeto exclusivo
invertir los recursos provenientes de las cuentas individuales que reciban en los términos de las
leyes de segurnidad social,

Para organizarse y funcionar como una SIEFORE se requiere autorizacién de Ia CONSAR
que scrd otorgada discrecionalmente, oyendo previamente la opinion de la SHCP, a los
solicitantes que presenten propuestas viables econdmica y juridicamente.

1.4.5.2.3. Empresas Operadoras de la Base de Datos Nacional SAR

La Base de Datos Nacional SAR, es propiedad exclusiva del Gobierno Federal, y es aquella
conformada por Ia informaciém procedente de los Sistemas de Ahorro para ¢l Retiro, conteriendo
Ia informacion individual de cada trabajador y el registro de Ia administradora o institucion de
crédito en que cada uno de éstos se encuentra afiliado,

“ La operacion de 1a Base de Datos Nacional SAR es de interés piblico; tiene
como finalidad la identificacion de las cuentas individuales en las
administradoras e instituciones de crédito, la certificacién de los registros de
lostmbajadomsenla.smi.smns,clconholdclospmcesosdcu-aspasos asi
como instruir al operador de Ia cuenta concentradora, sobre la distribucion de
los fondos de [as cuotas recibidas de las administradoras correspondientes.” 3

La prestacién del servicio priblico del cual se hace mencién en el pérrafo anterior, se lleva
a cabo por empresas operadorasqucgozmdclacmwesiéndelGobiemofederal,laquese
otorgar discrecionalmente por la SHCP, oyendo Iz opinion de 1a CNBV.

. Estas empresas deberdn entre otros requisitos, constituirse como sociedades andnimas de
capital variable y sélo podrin participar en su capital las personas fisicas 0 morales de
nacionalidad mexicana.

* Diario Oficizl de la Federacién. 23 de Mayo de 1996, Pig. 18
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2. 1. GENERALIDADES

La parte del SFM que gira en torno de los valores, es el llamado Mercado de Valores.

El mercado implica transacciones entre vendedores (que ofrecen bienes y servicios) y
compradores {que buscan bienes y servicios). De acuerdo con 1a oferta y la demanda, el mercado
puede presentarse bajo tres situaciones, como sorn:

Q  Sftuacion de Equilibrio.- Cuando la oferta es igual a Ia demanda (ésto Hende a

estabilizar los precios)

o Situacidn de Oferta.- Cuando la oferta es menor que la demanda (los precios tienden
a bajar debido a la competencia entre vendedores pues la oferta es
mayor que la demanda de ellos)

o Sifuacion de Demanda.- Cuando la demanda es mayor que la oferta {esta situacion
tiende a aumentar los precios, debido a la competencia entre los
compradores pues la demanda de bienes y servicios es mayor que Iz
oferta existente.

2.2. DEFINICION

Este término se utiliza para hacer referencia a aquellos mecanismos que permiten la
transacciones realizadas con valores; estos valores son los que estdn autorizados para comprarse
y venderse a través de la BMV, motivo por el cual, el Mercado de Valores también se denomina
como Mercado Bursdtil, aunque en la actualidad se denomina con este iltimo trmino a las
actividades exclusivas en la Bolsa de Valores en tanto que el Mercado de Valores abarca tanto
las operaciones realizadas dentro de Ia Bolsa de Valores como fuera de ella.

El Mercado de Valores es el conjunto de mecanismos que permiten realizar la emision,
colocacion y distribucicn de los valores, es decir, las dcciones, obligaciones y demds tifos de
crédito que se emilan en scric o masa y que sean objefo de oferta publica de infermediacion,
mismos que deberdn ser inscrifos en el Registro Nacional de Valores, para su cofizacion en la
BMY, S.A. de C.V., una vez que ésta permife Iz operacidn de registro.

También se puede denominar como aquel donde se ponen en contacto oferentes y
demandantes de recursos monetarios, representados no precisamente en papel moneda, sino en lo
que se llaman “valores”, tanto de financiamiento como de inversidn, dichos recursos provienen
de los individuos o instituciones que desean invertirlos, los cuales van dirigidos a aquellos
individuos o instituciones que requieren de un financiamiento.

Como en todo mercado, existe un componente de oferta y otro de demanda. En este caso,
la oferta estd representada por los fondos disponibles para inversidn procedentes de personas
fisicas o morales, que constituyen el objeto de intercambio de este mercado. Los demandantes de
estos recursos, tanto el sector publico como el privado, utilizan los valores con objeto de poder
obtener los fondos que se ofrecen para el financiamiento de sus necesidades.
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Otra conceptualizacion que puede recibir el Mercado de Valores es ¢f comjunfo de
normas e Instifuciones, cuyo funcionamicnto permife el proceso de emision, colocacion y
distribucion de valores en el Registro Nacional de Valores e Infermiediarios, dentro de esta
definicion se cuenta también el conjunto de intermediacién de papeles del mercado de dinero y
de capitales, negociados en el mercado de mostrador, también denominado Over The Counter
(OTC}, es decir, como anteriormente se menciona, Mercado fuera de Bolsa.

De manera esquematica en la fig. 3 se encuentra, para una mayor comprension, el
Mercado de Valores en México.

Fig. 3. Mercado de Valores en México

MERCADO DE VALORES EN MEXICO

* Valores de renta fija
» con vencimiento
Menor & un afio

* Acciones
* * Derivados
Operaciones a través DE CAPITALES ‘;’ﬂ:m‘;ﬁ“
de [a Bolsa Mexjcana mayor a un afio
de Valores yor
MEIRCADO
MEUCANO
DE VALORES
* Valores de renta fija
MERCADO ‘ con vencimientoe menor
| DE DINERO aun afo
* Valores de renta fija
c mprr o ‘ con vencimiento mayor
DE ALES aun aflo
Operaciones realizadas
fuera ds la Bolsa L
Mexicana de Valores
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2.3. CARACTERISTICAS

Las caracteristicas mas importantes del mercado de valores son:

k. El mercado de valores permite 1a movilizacion de recursos financieros y a la vez
dinamizan la economia y facilita 1as inversiones

2 Transfiere fondos del sector y segmento de la economia que los ofrece hacia aquel que
los solicita sobre bases competitivas,

g Sirve de pardmetro financiero, es decir, determina el nimero de movimientos que
tienen los instrumentos o valores.

12 Proporciona informacién de las empresas emisoras de valores, al publico que las
requiere.

En ¢l mercado de valores se distinguen tres sectores:

» Mercado de Dinero
¥ Mercado de Capitales
¥» Mercado de Metales (Amonedados).

El esquema que muestra la clasificacién completa de los mercados financieros y la
participacién del Mercado de Valores se presenta a continuacion.

Fg. 4. Clasificacion de los mercados financieros

MEIXCADODE MERCADO DE MERCADO DE
DINERO CAFITALES METALES

MERCADO
PRIMARIO

MERCADO
SECUNDARIO

Como s¢ muestra en el cuadro anterior, el Mercado de Valores es un subconjunto de los
Mercados Financieros.

Entendiéndose como Mercados Financieros:

Mercados monetarios y de capital de una economia. Los mercados monetarios
compran y venden instrumentos de crédifo a corto plazo y los mercados de
capitales instrumentos de crédito a largo plazo y acciones.

Lugar o area donde se retnen compradores y vendedores para realizar las
operaciones de intercambio.
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2.4. OBJETIVOS

Uno de los principales objetivos, no solo para el mercado, sino también para el
inversionista son : el lograr que tanto el sector pitblico como el privado utilicent los valores con el
objeto de obtencr rendimientos para el financiamiento de sus necesidades ¥ lograr un crecimiento
econdmico.

De lo mencionado en el pirrafo anterior, se desprende 1a siguiente clasificacién de los
objetivos:

% Financieros

* Maximixar e] valor de la empresa para evitar caidas en el mercado

¢+ Generar ufilidades

¢ Otorgar fondos disponibles de dicho mercado para el financiamiento de las

empresas que inviertan ¢n €L

* Expectativas de crecimiento de cada uno de los sectores de la economia nacional.

» Econdmicos

¢ Participacién en el mercado
* Satisfacer una necesidad
* Lograr el crecimiento econdmico del pais.

2.5. PARTICIPANTES DEL, MERCADO DE VALORES

Los participantes del mercado de valores (Fig. 5) se clasifican en tres grupos:
» Entidades Reguladoras

» Entidades Operativas

» Entidades de Apoyo
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Fig. 5. Participantes del Mercado de Valores
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2.5.1. Entidades Reguladoras

Las funciones que desempefian las entidades reguladoras son aguellas de normatividad,
de supervision y de vigilancia.

Dentro de las entidades reguladoras se encuentran las siguientes:
a) Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico

b) Banco de México
¢) Comision Nacional Bancaria y de Valores

mismas que fueron tratadas en el Capitulo anterior (ver puntos 1.4.1,, 1.4.2. y 1.4.3)

2.5.2. Entidades Operativas

Las entidades operativas son todas aquellas involucradas desde Ia emision de los valores
hasta la obtencidn de los mismos por los inversionistas a cambio de sus fondos, pasando por una
o mids etapas de intermediacion.

Las entidades operativas del Mercado de Valores son:
a) Entidades Emisoras

b) Intermediarios Bursdtiles
c) Inversionistas
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2.5.2.1. Entidades Emisoras

Son las entidades o empresas que, cumpliendo con las disposiciones establecidas y stendo
representadas por una casa de bolsa, ofrecen al piblico inversionista, en el Ambito de la BMV,
valores tales como acciones, titulos de deuda y obligaciones.

2.5.2.2. Intermediarios Bursatiles (Agentes de Valores)
Los intermediarios bursétiles que operan en el Mercado de Valores son:

» Agentes de Bolsa
» Casas de Bolsa

fos cuales fueron expuestos en el Capitulo anterior (ver punto 1.4.3.3.3. inciso I).

2.5.2.3. Inversionistas

Los inversionistas son las personas fisicas o morales, nacionales o exiranjeros que, a
través de una casa de bolsa colocan sus recursos a cambio de valores, para obtener rendimientos.

Tipos de Inversionistas

Existen diferentes tipos de inversionistas: de acuerdo a su capacidad de inversién, a sus
necesidades de financiamiento y posicidn en el mercado; la cual mencionaremos a continuacion:

&) Personas Fisicas:
Son inversionistas que se encuentran dentro del sector privado
de la economia; es decir, los individuos particulares.

b) Personas Morales:
¥ Inversionistas Institucionales:
¢+ Aseguradoras
+ Afianzadoras
* Organismos auxiliares
+ Instituciones financieras
+ Bancos

<) Otros Organismos:
¥ Fondos de ahorro
¥ Fondos de pensiones
¥ Fondos de jubilaciones
» Fideicomisos
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2.5.3. Entidades de Apoyo

Las entidades de apoyo realizan diversas funciones que complementan el desarrollo y
funcionamiento del mercado en diferentes aspectos.

Dentro de las entidades de apoyo se encuentran las siguientes:

a) Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

b) INDEVAL

c) Calificadora de Valores :

d) Academia Mexicana del Derecho Bursitil (AMDBE

€} Asociaciéon Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB)
f Fondo de Contingencia

expuestos en el capitulo anterior, excepto el Fondo de Contingencia, mismo que serd tratado 2
continuacion (ver punto 1.4.3.3.3. inciso II).

2.5.3.1. Fondo de Contingencia
Es un fideicomiso irvevocable, cuyo objetivo es proteger a los inversionistas de la
posibilidad de sufrir una disminucion patrimonial y preservar la estabilidad financiera de 1a BMV

y casa de bolsa garantizando el cumplimiento de las cbligaciones que éstas hayan contraido con
sus clientes.

2.6. CLASIFICACION DEL MERCADO DE VALORES
Los instrumentos negociados en la BMV han sido agrupados en distintos mercados,

dependiendo de sus caracteristicas (Fjg. 6). Asimismo, se hace una distincion en funcién de la
fase de negociacién de los valores. (Fig. 7)

Fig. 6. Clasificacion del mercado de Valores , dependiendo de sus caracteristicas

MERCADO DE
TITULOS DE
DEUDA
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CAPITALES
MERCADO DE
DERIVADOS
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Fig. 7. Clasificacion del mercado de Valores, en funcion de la fase de negociacion

2.6.1. De Acuerdo 8 sus Caracteristicas
El Mercado de Valores se clasifica de acuerdo a sus caracteristicas en-

*+ Mercado de Titulos de Deuda
* Mercado de Capitales
¢ Mercado de Metales

2.6.1.1. Mercado de Titulos de Deuda
2.6.1.1.1. Definicién

Tradicionalmente, se ha definido al Mercado de Dinero, como aquel mercado donde se
negocian instrumentos financieros de corte plazo, convencionalmente se ha defirido el corto
plazo hasta un afio. Es el conjunto de instrumentos de deuda de corto plazo, altamente liquidos y
de bajo riesgo.

Eduardo Villegas, lo define como:

“ ... es el mercado al que acuden oferentes que tienen dinero temporalmente
ocioso, y demandantes que tienen que satisfacer los requerimientos de su
capital de trabajo” 2

Hoy en dia, el llamado Mercado de Titulos de Deuda es la parte central del SEM, a través
del cual los Bancos Comerciales, la Banca de Desarrollo, las Casas de Bolsa, los Corporativos
Financieros, el Gobierno Federal y el piblico inversionista negocian cientos de millones de pesos
cada dia,

¥ VILLEGAS, Eduardo. ob cit. Pig, 93
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2.6.1.1.2. Antecedentes

A causa de la incorporacién de nuevos esquemas y figuras de mercado, en 1994 Ia BMV
modificé su estructura tradicional integrada por el Mercado de Dinero, ya que da un gran pasc
al constituirse como Mercado de Titulos de Deuda, incluyendo los instrumentos que integraban el
tradicional Mercado de Dinero: titulos de deuda emitidos por el Gobierno Federal, Instituciones
de Crédito y Empresas Privadas. Ademds, se incorporaron los titulos de renta fija, que
anteriormente se cotizaban en el Mercado de Capitales.

Auniado al cambio de Mercado de Dinero a Mercado de Titulos de Deuda, también
desaparece el piso fisico de remates, para dar apertura al BMV Sentra-Titulos de Deuda,
manejindose todo en este mercado en forma automatizada.

2.6.1.1.3. Importancia

El Mercado de Titulos de Deuda es uno de los mercados mas liquidos del mundo, dada
esta situacién no es exagerado sostener que dicho mercado es la parte fundamental del Sistema
Financiero de cualquier pais, y en el cual los intermediarios financieros, los tesoreros
corporativos y ofras entidades parficipan intercambiando diarlamente cantidades
multimillonarias de dinero.

El corazén de la actividad del Mercado de Titulos de Deuda ocurre en los llamados pisos
financieros de los centros financieros de los bancos, en los centros de negociacién de los
corporativos financieros no bancarios, en los pisos de operaciones de Casas de Bolsa, en ¢l piso de
remates de 1a BMV y en el Banco de México.

Con la introduccién del manejo integral de fondos, se han revolucionado los sistemas de
negociacién y operacién de los Mercados de Titulos de Deuda y de Capitales, permitiendo la
internacionalizacién de las operaciones financieras, con ello se ha popularizado el concepto de
“piso financiero”, el cual ha sido incorporado a gran escala por los bancos y grupos financieros.

2.6.1.1.4. Operacion del Mercado de Titulos de Deuda
1. Sentra-Titulos de Deuda

Sistema Electrdémico de Negociacion, Transaccién, Registro y Asignacion para Titulos de
Deuda.

Este es el nuevo sistema electronico de acceso y operacion en el Mercado de Titulos de
Deuda, liberado en noviembre de 1995, el cual cuenta con el instrumental informético mas
moderno, seguro y confiable para invertir oportuna y eficazmente en corros y subastas, operando
desde las propias mesas de dinero de los intermediarios participantes o, detrds de éstas, en sus
oficinas administrativas.

Disefiado especificamente por expertos de la BMV en colaboracién con operadores y
administradores de diversas instituciones financieras, BMV Sentra-Titulos de Deuda, se constituye
ahora como el primer sistema capaz de proporcionar una informacidn objetiva y completa.

Permite trabajar con informacién en tiempo real, obtener una vision de corjunto de las
posturas, identificar las mejores opciones de compra y venta, e intervenir directa y
oportunamente en ¢l mercado, desde terminales de cémputo ubicadas en las mesas de dinero de
los intermediarios.
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Asimismo, el sistema muestra a cada intermediario, en tiempo real, 1a opciém “larga” o
“corta” que guarda su institucién, y contribuye a la compleja labor de asignacién de titulos al
finalizar la jornada de operacién.

II. Modulos Bisicos del Sistema BMV Sentra-Titulos de Denda
Los modulos basicos del sistema BMV Sentra-Titulos de Deuda son los siguientes:

Modulo de Corro.- Es el médulo que permite, a través de una sola pantalla realizar en
forma segura, agil y eficiente el registro, consulta, modificacidn,
cancelacidn y cierres de ordenes desde las propias mesas de dinero
de los intermediarios, asi como consultar informacién al detalle sobre
las posturas existentes, obtenier resumenes de los hechos en base a
criterios preestablecidos y recibir mensajes y alarma de éstos
indicando la fecha y hora en que se suscriban.

Modulo de Subasta.- Es el médulo que permite al usuario convocar, adherirse o
participar como solicitante. A través de una sola pantalla el usuario
puede consultar las propias ordenes de subasta y registrarias; obtener
informacién de las subastas existentes y de las actividades de mayor
interés en el sistema; controlar los hechos de todos los participantes y
monitorear los que sean de su interés, asi como imprimir la
informacion desplegada en la ventana activa.

Modulo de Asignacion y Compensacion.- Este modulo estd orientado a elevar el nivel de
eficiencia y seguridad en el complejo proceso de control de
posiciones y de asignacién y compensacion de titulos de deuda entre
los intermediarios. A través de este médulo, el usuario cuenta con la
informacién de operaciones realizadas y compromisos pendientes
para asi, poder compensar las ventas y compras de la Institucién, y
poder obtener el registro de la posicién propia al final del dia.

OI. Ventzjas del BMV Sentra-Titulos de Deuda
Este nuevo sistema ofrece las siguientes ventajas a sus usuarios:

» Trabajar con informacién en tiempo real

» Tener una vision de conjunto de [as posturas

» Identificar las mejores opciones para los clientes, y decidir por 1a que mas le convenga.
> Intervenir directa y oporfunamente en el mercado

¥ Realizar consultas

¥ Obtener resttmenes de hechos

> Observar acuerdos propios o de mercado

» Oportunidad de calcular las tasas promedio

MERCADCO DE FUTUROS FINANCIEROS 36



CAPTTULO 2. MERCADO DE VALORES

2.6.1.1.5. Instrumentos de Deuda
Algunos instrumentos de deuda negociados en 1a BMV son los sigmientes:

Certificados de Ia Tesoreria de la Federacion (CETES)
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES)
Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS)
Udibonos

Aceptaciones Bancarias (AB’s)

Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV)
Papel Comercial

Bonos Bancarios de Desarrollo (BBD's)

VYVVYVVYVY

L. Certificados de Ia Tesoreria de la Federacion (CETES}

Son titulos de crédito al portador en los que se consigna la obligacion del Gobierno
Federal a pagar su valor nominal al vencimiento, el cual puede ser hasta de 2 afios (728 dias). El
rendimiento que ofrece dicho instrumento est en funcién del mercado y son amortizables en una
sola exhibicién.

Los recursos captados a través de los Cetes se destinan al financiamiento del gasto priblico
¥ para el control del circulante.

II. Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES)

Titulos de crédito (2 afios maximo) y cuyos recursos se utilizan para financiar proyectos
del Gobierno Federal. Los intereses son pagaderos cada 28 dias y calculados sobre su valor
nominal,

II. Bonos Ajustables del Gobierno Federal {(AJUSTABONOS)

Titulos de crédito negociables a mediano y largo plazo denominados en Moneda
Nacional, en los cuales se consigna la obligacién del Gobiemo Federal a liguidar unza suma de
dinero. Su caracteristica principal es que este instrumento se ajusta periddicamente al Indice
Nacicnal de Precios al Consumidor, ofreciendo un rendimiento superior al de la inflacién.

Los recursos captados se destinan para financiar al Gobierno federal y el rendimiento que
ofrece este instrumento esta referido al valor de adquisicién del titulo y a Ia tasa que devengan.

IV. Udibonos

Titulos emitidos por el Gobierno Federal denominados en Unidades de Inversion (UDI's),
dque pagan un interés fijo cada 182 dias y amortizan el principal en Ia fecha de vencimiento. Su
objetivo es promover el ahorro interno a largo plazo manteniendo el valor real de la Inversion.

La conversién a moneda nacional se realizara al tipo de cambio peso-udi vigente en el dia
que se haga la liquidacién correspondiente.
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V. Aceptaciones Bancarias (AB’s}

Son letras de cambio giradas por empresas con un plazo no mayor a 360 dias y aceptadas
por unz institucion bancaria a su propia orden.

VI. Pagarés con Rendimiento Liquidable al Yencimiento (PRLY)

Titulos bancarios expedidos por una institucién de crédito con plazo de vencimiento no
mayor a 360 dias. Los intereses y el principal son pagados al vencimiento por la emisora.

VII. Papel Comercial

Es un pagaré negociable con garantia sobre los actives de la empresa emisora, en el cual
se estipula una deuda a corto plazo pagadera en una fecha determinada. Las empresas utilizan
los recursos obtenidos para financiar capital de trabajo . El plazo de vencimiento es de 7 a 180
dias.

VII. Bonos Bancarios de Desarrollo (BBD’s)

Instrumento por medio del cual las Instituciones Nacionales de Crédito realizan captacién
de recursos a largo plazo para cubrir programas crediticios. El vencimiento es de 3 afios miaximo
con uno de gracia.

2.6.1.2. Mercado de Capitales
2.6.1.2.1. Definicién

E Mercado de Capitales se define como el medio en el cual se hace factible la
intermediacién de instrumentos de largo plazo, es decir, mayor de una afio, tales como las
acciones y los bonos corporativos, orientados en primera instancia a la formacién y distribucion
de capital y al financiamiento de proyectos de largo plazo.

2.6,1.2.2. Importancia

Un sistema financiero moderno y competitivo, permite captar y analizar adecuadamente
los flujos financieros. La experiencia de los paises desarrollados, indica que el crecimiento
econdmico estd estrechaments ligada a 1a existencia de un importante mercado de capitales,

De hecho, a nivel mundial, 1 caracteristica mis importante del mercado de capitales es
su tamafio, con una cifra que supera los 10 trillones de dolares. Teniendo en cuenta que en la
mayoria de los bancos sobregirados en los paises en desarrollo, es abrumadora la importancia del
mercado de capitales global como fuente de capital estable a largo plazo para los paises, que
como México, requieren de amplias fuentes de financiamiento.

En este sentido, el mercado de capitales en México, se ha constituido como una
alternativa importante para Ia canalizacion de recursos al sector productivo, al complementar sus
fuentes de ingresos con capital proveniente de mercados internacionales.
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2.6.1.2.3. Operacion del Mercado de Capitales
L BMV Sentra - Capitales

Sistema Electronico de Negociacidn, Transaccién, Registro y Asignacion para el Mercado
de Capitales.

El EMV Sentra-Capitales, es un dispositivo de remate electrénico que inicié operaciones ¢f
11 de enero de 1999, sustituyendo al Sistema SATO (Sistema Automatizado de Transaccicnes
Operativas).

Este sistema permite al usuario registrar ofertas piiblicas, consultar hechos y posturas,
ingresar érdenes y “cerrar” operaciones con warrants y valores accionarios, tanto del mercado
principal como ded Mercado para la Mediana Empresa Mexicana, asi como registrar precios de
valuacidn de sociedades de inversion y negociar “picos”. Asimismo, efectia la asignaciém
automdtica a las mejores propuestas, que coincidan en sus caracteristicas,

La operatividad y difusion de informacién se obtiene en una misma pantallz en Iz
estacion de trabajo de una manera dinimica, con la finalidad de que el operador tenga toda una
gama de oportunidades para consultar.

El operador del sistema puede ingresar drdenes en firme y de cruce; asimismo, tiene l1a
posibilidad de configurar la pantalla y crear o modificar una o més carteras de valores, de
acuerdo con Ia estrategin por €l establecida.

La pantalla se divide en secciones o ventanas que conforman un esquema funcional, el
cual facilita el seguimiento del mercado y Ia oportuna toma de decisiones en un ambiente seguro
y confiable.

El remate electronico, permite realizar operaciones con mayor oportunidad y ofrecer
mejores condicionss de negociacién a las emisoras.

2.6.1.2.4. Instrumentos

Algunos de los instrumentos del mercado de capitales negociados en la BMV son los
sigmientes:

¥ Acciones;
» Obligaciones; y
¥ Acciones de Sociedades de Inversién.

En este mercado también se negocian instrumentos derivados, como son:

» Warrants;
» Futuros; y

¥ Opciones.
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L Acciones

Titulo nominativo que representa una de las partes iguales en que se divide el capital
social de una empresa, ¢ incorpora los derechos y obligaciones de los socios.

Los recursos se destinan para el financiamiento a largo plazo de las empresas, y su
vencimiento es indefinido, es decir, el plazo de las acciones depende de la permanencia de la
empresa.

1. Obligaciones

Titulos de crédito emitidos por una Sociedad Andnima cafificada. Representa la
participacién de los tenedores en un crédito colectivo a cargo de la sociedad emisora. Los
recursos se destinan para financiar proyectos a largo plazo, pues por lo general se emiten a
plazos mayores a tres afios.

OI. Acciones de Sociedades de Inversion

Son titulos nominativos que representan una parte proporcional del conjunto de valores
que integran a Ia sociedad de inversién los cuales pucden ser instrumentos de deuda o
instrumentos de capitales.

IV. Warrants

Titulos opcionales de compra o venta emitidos por intermediarios bursétiles o empresas,
referidos a acciones, canastas de acciones o indices. (Ver Capitulo 4, punto 4,11.1.).

V. Futuros

Los futuros son productos derivados que pueden ser usados como un instrumento parza la
formacion eficiente de los precios en el mercado de los diferentes activos ¥ como un medio de
proteccién o cobertura contra riesgos de especulacion o de inversion.

Siendo e] tema central del presente trabajo, se abordard con mayor profundidad en el
Capitulo 5.

2.6.1.2.5. Clasificacién

El Mercado de Capitales se clasifica en:

* Mercado Intermedio (Seccién B)
¢+ Mercado de Ventas en Corto
¢ Mercado de Derivados
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L. Mercado Intermedio (Seccién B)
A) Definicién

El mercado intermedio (también denominado Seccién “B”) es un segmento del Mercado
de Capitales destinado a la operacion de titulos de un mayor nimero de empresas cuyos niveles
de operatividad, liquidez y pulverizacién de capital son inferiores a los requeridos por el mercado
principal.

B) Objetivo

I objetivo principal de este mercado es incorporar al financiamiento bursitil a las
empresas medianas bajo régimen de acciones, que no alcanzan a cubrir los requisitos de
inscripcion y colocacién que se solicitan a las emisoras del mercado principal, en cuanto a el
capital inscrito, operatividad y otros pardmetros.

C) Operacién

En el mercado intermedio se pueden negociar acciones comunes y preferentes, series
accionarias neutras, obligaciones convertibles, y otros valores autorizados por la CNBV.

El mercado intermedio o seccidén B del Mercado de Valores opera fundamentatmente
mediante subastas electronicas a través de terminales o estaciones de trabajo enlazadas al equipo
de computo de la Bolsa.

Para la operacion del mercado intermedio, la BMV cuenta con un sistema automatizado
de recepcidn de ordenes y asignacién de operaciones, que garantiza la igualdad de oportumidades
e introduce mecanismos de subasta que correspondan equitativamente a la negociacion de
valores listados. El sistema incorpora, identifica y clasifica las operaciones, a [a vez que efectia la
seleccion de los diferentes tipos de 6rdenes que se generen y detecta las que no son permitidas,

La subasta del mercado intermedio se inicia con el procedimiento de recepcion de
ordenes; seguido del remate electronico, en que se establece el precio tnico y se procede a la
asignacion automatizada a los postores que correspondan.

El sistema establece lapsos en que los operadores pueden efectuar posturas y consultas;

seguidos de periodos de formacion de precios y asignacién de acciones, en los cuales los

no pueden intervenir. Una vez cerrado el periodo de posturas, el sistema hace un

recuento de las ofertas y las solicitudes de compra registradas, en las cuales se hace una
evaluacion promedio y se determina el precio de venta del valor.

0. Mercado de Ventas en Corto
A) Definicién

Este procedimiento hace posible obtener dinero fresco al momento de Ia venta y un
rerddimiento adicional al efectuar Ia devolucion, si el precio de mercado de los titulos es menor al
de la fecha de reintegro. Para efectuar esta operacidn bajo condiciones similares a Ias de una
venta normal al contado, el vendedor cbtiene en préstamo dichos valores, de parte de un
prestamista autorizado con &l compromiso de regresar ttulos equivalentes y en la misma
cantidad, a una fecha pactada, mas un premio o retribucion por el préstamo. (Fig. &)
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B) Objetivo

Las ventas em corto llevan como objetivo principal permitir el disefio de variadas
esltrategias, a través de ventajosas aplicaciones en operaciones de arbitraje intermacional,
colocacion de nuevas emisiones, cobertura de productos derivados, y negociaciones en mercados
con tendencias bajistas.

Fig. 8 Mercado de Ventas en Corto

<) Operacién

Las ventas en corto se operan en el piso de remates de la Bolsa, en condiciones similares 2
Ias de las ventas al contado, salvo las disposiciones especificas contenidas en el reglamento de
Ventas en Corto.

De acuerdo con las instrucciones del prestatario, la Casa de Bolsa efectuari [a venta de
los valores en el piso de remates de 1a BMV, apegindose 2 los procedimientos que se mencionan
en ¢l reglamento de las ventas en corto, para estas operaciones, y sin notificar a la Casa de Bolsa
compradora que se trata de una nueva venta en corto, pero indicando en la ficha del hecho
correspondiente, con la leyenda “Venta en Corto” o simplemente “VC”. La Casa de Bolsa
notificari a su cliente del resultado de la operacion, y actualizard diariamente el monto de
garantias, de tal forma que se conserva In relacién que debe existir, segiin lo estipulado por la
CNBV,

Al pactarse una operacién, se procederd como en el cierre de una venta al contado
normal; perc en el original de 1a ficha o boleta de registro que se entrega al corro, el operador de
piso que efectie la venta indicard segiin sea el caso, que se trata de una Venta en Corto.

E Sistema electronico de valores cuenta con un subsistema para el registro, control e
informacién acerca de Ias ventas en corto, el cual, ademsas de efectuar todas las verificaciones
propias de una venta al contado, controla los siguientes requisitos:

a) Que las Casas de Bolsa que efectiien las Ventas en Corto estén autorizadas para ello.

b) Que los valores susceptibles de venderse en corto, se especifique si estin autorizados
para el piblico en general, en operaciones de arbitraje internacional, o sdlo a los
especialistas bursitiles.

€} Que el precio pactado en Ia operacion cumpla con los criterios de puja estipulados
para este tipo de operaciones.
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M. Mercado de Derivados

Se denomina productos derivados a una familia ¢ conjunto de instrumentos financieros
cuya principal caracteristica es que estdn vinculados 4 un valor subyacente o de referencia. A
mivel intermacional, los principales prodnctos derivados son los futuros, las opciones, los
warrants, los swaps y los forwards

Esta modalidad de negociacidn permite efectuar operaciones de riesgo a un determinado
plazo, con una inversion menor que la requerida por los instrumentos tradicionales, con un
riesgo limitado a la prima de emision, por lo cual son utilizados como recursos de cobertura de
riesgos y operaciones especulativas en condiciones de incertidumbre respecto al comportamiento
del mercado; si las expectativas del inversionista no se cumplen, su pérdida se limita al monto de
la prima pagada.

Este tema serd expuesto con mayor detalle en el Capitulo 4 del presente trabajo.

2.6.1.3. Mercado de Metales
2.6.1.3.1. Definicién

El mercado de metales es un mercado en el que se negocian certificados de plata, mejor
conocidos como CEPLATAS, que son certificados nominativos no amortizables de participacién
ordinaria, los cuales conficren al tenedor el derecho a una parte proporcional de 1a titularidad de
la masa de plata fideicomitada que resulte de dividir esta Gltima entre el niimero de certificados
en circulacién.

2.6.1.3.2. Objetivo

Este mercado tiene como finalidad ofrecer cobertura cambiaria y permifir que, por medio
del mercado secundario se comercialice Ia plata entre el publico inversionista, sin que requiera e}
numero fisico del material.

2.6.1.3.3. Importancia

Actualmente [a BMV cuenta con la estructura necesaria y con un soporte administrativo
solido y eficiente que posibilita el contar con este mercado, diversificando las alternativas hacia
las que pueda el inversionista canalizar sus recursos.

El oro y 1a plata son los metales que mayor aceptacién han tenido entre los ahorradores, y
que por sus propiedades ﬁsxcassehanuhcadoenumpez.aunpoﬁanm dentro de la industria. La
unidad de medida para la operacidén de metales preciosos en la BMV, son:

» Oro

» Centenario

» FPlata

» Onza Troy (amonedacda)
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2.6.1.3.4. Operacién

Las transacciones dentro de la Bolsa son realizadas libremente por los operadores de piso
de acuerdo 2 sus propuestas de oferta y demanda de monedas. Los operadores son informados
constantemente por 12 bolsa scbre las vaniaciones en las cotizaciones internacionales del oro y Ia
plata.

Cuando las ofertas de compra-venta igualen o excedan en un 5% de variacion a Iz alza o
a la baja con respecto a la cotizacion de apertura, la operacibn serd detenida momentineamente
¥ el hecho informado piblicamente dentro del salén de remates, como medida de ordenamiento.
Esto sucedera de igual manera en las siguientes variaciones, en relacion con el ultimo precio
establecido.

En lo que respecta al ultimo precio establecido, el piblico no cobra comisiones por las
operaciones “en ventanilla” que realiza con oro y plata amonedados. El precio al que conviene
comprar o vender con las casas de bolsa es el que tiene que cubrir o el que recibe ya neto.

Las casas de bolsa sélo cobran comisién a sus clientes en los casos en que la orden de
compra-venta sc lleve al salon de remates de Ia Bolsa.

El plazo durante ¢l cual se lleva a cabo la liquidacion de las cperaciones de oro y plata es
el xiguiente:

¥ Al dia hdbil inmediato sigujente al de Ia contratacion respectiva cuando las
operaciones se realicen en el piso de 1a bolsa.

¥ Al momento de la contratacién y en el mismo lugar, cuando las operaciones se
realicen en ventanilla.

La Bolsa difunde diariamente, a través de sus boletines de informacion lo referente a las
operaciones realizadas en el saldn de remates asi como de las efectuadas en ventanilla y en las
casas de bolsa.

Al entregarse Ia plata, se verificard el peso de las barras, y el precio de 1z plata faltante o
sobrante se pagara en el acto a la fiduciaria por el tenedor o viceversa, en base a la cotizacién de
apertura de los certificados en la BMV el dia de la entrega.

2.6.Z. De acuerdo a su fasc de Negociacion

2.6.2.1. Mercado Primario

El mercado primario esti conformado por los emisores que colocan titulos por primera
vez con la finalidad de obtener fondos para sus diversas actividades. Es aquel que se relaciona
con la oferta piblica o colocacién inicial de titulos entre el publico inversionista previa
autorizacién de la CNBV y de 1a BMV. Su funeidn, y de ahi su importancia, radica en que aporta
recursos frescos a las emisoras.

En este mercado el emisor y la casa de bolsa (intermediario colocador) establecen el
precio al cual deberd hacerse 1a oferta piblica de los valores a colocar.
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Fg. 9. Mercado primario

s

2.6.2.2. Mercado Secundario

Es el que se origina inmediatamente después de haberse hecho la oferta piblica mediante
Ia libre compraventa entre intermediarios ¢ inversionistas, de los valores inscritos en la BMV.

Despuss de las colocaciones pitblicas primarias de los titulos, éstos ingresan al Mercado
Secundario en donde pueden ser revendidos y sus precios son determinados por la oferta y Ia
demanda de los valores individuales. Es decir, todas las negociaciones realizadas en este mercado,
implican exclusivamente cambios 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.
E mercado secundario, tiene como principal objetivo dar liquidez a los valores colocados en
oferta primaria, este mercado, ha observado una mayor profundidad en los tltimos afios, en
especial en la afluencia de la inversién extranjera. (Fg. 70).

Fig. 10. Mercado Secundario

Cabe seiialar que la participacién de los inversionistas tanto en el mercado primario
como en el mercado secundario invariablemente deberd ser a través de una institucion financiera
(Ag. 11)
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g 1!, Mercado Primario y Secundario

titulo
primario

/ INVIRSIONISTA [l g
\ﬁilo primeie

Mercado Primario Mercado Secundario

En resumen, el mercado primario y secundario estin conformados por una serie de
mecanismos que permiten y facilitan la canalizacién de fondos provenientes de inversionistas
ahorradores hacia empresas o entidades que requieran financiamiento,

2.7. FUNCIONAMIENTO DEL MERCADC DE VALORES

H funcionamiento general de! mercado se muestra en Iz Fig. 12 . En forma simplificada, el
mercado tiene un mecanismo operativo general que se inicia con Ia emisién de valores por parte
de las empresas que solicitan financiamiento; contintia con la colocacién de los valores entre los
inversionistas a través de la intermediacién autorizada (mercado primario) y finaliza con la
obtencion de utilidades por parte de los tenedores de titulos. Posteriormente se efectitan
negociaciores conocidas como mercado secundario, que implica la compra-venta de valores
colocados previamente. .
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Fig. 12. Funcionamiento del mercado de valores

MERCADO SECUNDARIO

INVERSION KFA)S

(1) La colocacion primaria de los valores del emisor se efectiia por la venta inicial de éstos
entre el gran publico inversionista a fravés del drea de financiamiento corporativo (F.C.}
de la Casa de Bolsa que apoyd a dicha empresa en los tramites de autorizacidon del
instrumento ante la CNBV y la BMV.

(2) En el mercado secundario, los inversionistas s¢ indican dos veces para enfatizar la doble
posicion de comprador y vendedor, situacion que puede ser total o parcial; es decir, un
inversionista puede vender algunos de sus valores y con el dinero recuperado, adquirir

w otros valores, o puede vender su cartera completa o bien incrementar la que ya tenia. En
este mercado el flujo de valores y fondos es muy dindmico y en ambas direcciones.

(3) Es pertinente mencionar que aunque los bancos no operen directamente en el piso de
remates, han fogrado incluir en su operacién [a intermediacion de algunos instrumentos
negociables en la Bolsa, a través del manejo de fondos de inversion y de cuentas maestras.

En este mercado participan instituciones, empresas e inversionistas con el fin de lograr un
crecimiento econdmico. Ef gje central de este mercado, ain cusndo no lodas igs operaciones
se realizan en su recinfo es la BMV.
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. CAPITULO 3. BOLSA mNA DE VALOEE&' :

3.1. DEFINICION

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es una institucion privada, constituida legalmente
como sociedad andnima de capital variable, que opera por concesion de la Secrefaria de
Hacienda y Crédito Piblico (SHCF) con apego a la Ley del Mercado de Valores, cuya funcion
principal es facilifar las transacciones con valores y desarrollo del mercado. Sus accionislas son
exciusivamente las casas de bolsa auforizadss, ias cuales poseen una accidn cada una.

ﬂob)chodclaBMVcspmporcwmrlamﬁ'acshuctmaylm servicios necesarios para la
realizacion eficaz de los procesos de emisién, colocacién & intercambio de valores y titulos
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y otros instrumentos financieros.

Las empresas que requieren recursos {dinero) para financiar su operacién o proyectos de
expansidn, pueden hacerlo a través del Mercado de Valores organizado, mediante Ia emision de
valores (acciones, obligaciones, papel comercial, etc.) que son puestos a disposicion de los
inversionistas (colocados) e intercambiados (comprados y vendidos) en la BMV, en un mercado
de libre competencia y con igualdad de oportunidades para todos sus participantes.

Para realizar la oferta publica (colocacién) de los valores, 2 empresa acude a una casa de
bolsa que los ofrece (mercado primario) al gran prblico inversionista en el Ambito de la BMV. De
ese modo, los emisores reciben los recursos correspondientes a los valores que fueron adquiridos
por los inversionistas.

Una vez colocados los valores entre los inversionistas, éstos pueden ser comprados y
vendidos (mercado secundario) en Ia BMV, a través de una casa de bolsa.

La BMV es la sede del mercado organizado en México, y como tal, no compra ni vende
valores, ni tampoco interviene en la fijacion de precios.

Aunado a lo anterior, la CNBV es la encargada de regular la Bolss del Mercado
Mexicano de Derivados (MexDer), a través de 1a Bolsa Mexicana de Valores.

3.2, IMPORTANCIA

La BMV es una institucién que, a Io largo de su historiz ha fomentado de manera
importante el desarrollo de México. Junto con las instituciones que conforman el Sistema
Financiero Mexicano (SFM), Ia Bolsa a contribuido a la eficiente canalizacién del ahorro haciz la
inversién productiva. Esta dltima, a su vez, ha incrementado el patrimonio del pais, vital para
aumentar la oferta de empleos, la productividad de 1a mano de obra y la competitividad de los
productos mexicanos en el exterior.

La competitividad y desarrollo de cuslquier pais, depende en gran medida, de la
existencia de un mercado de capitales consolidado y de una industria bursitil bien organizada.
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3.3. FUNCIONES

Entre las funciones que realiza la BMV, se encuentran las siguientes:

> Proporcionar la infraestructura fisica, administrativa y tecnoldgica para e adecuado
funcionamiento del mercado bursatil.

» Hacer piblica Ia informacién bursatil, es decir, dar a conocer datos acerca de las
operaciones realizadas en el piso de remates, a través de los sistemas electrénicos de
negociacién de la BMV y asi como de los valores inscritos, los eventos relevantes que
pueden afectar los precios de los valores y la informacién financiera de las empresas
cotizantes.

¥ Realizar el manejo administrativo de las operaciones y valores y transmitir la
informacién respectiva al depésito central de valores (5.D. INDEVAL).

* Vigilar las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en cuanto al estricto
apego a las disposiciones aplicables asi como la observancia del Reglamento General
Interior de la BMV y del Cédigo de Etica Profesional de la comunidad bursatit.

» Fomentar la expansion y competitividad del mercado de valores mexicano.

3.4. INVERSIONISTAS

La importancia que tienen los inversionistas en el Mercado de Valores es decisiva, pues
es la parte mas sensible y determinante para los movimientos que registre la BMV, propiciando su
tendencia, desarrollo, lo cual proyecta o deprime volumenes y precios del mercado, debido a la
Ley de la Oferta y la Demanda que lo rigen.

Por otra parte, el inversionista es quien fomenta o limita, en unz economia mixta, el
desarrollo de las actividades econdmicas, ya que proporciona el financiamiento que requieren las
empresas para su expansién. {ver punto 2,5.2.3.)

3.5. MARCO INSTITUCIONAL

El Marco Institucional de la BMV se encuentra integrado por:

&) [nstituciones relacionadas con la BMV:
* Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)
+ Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
+ Banco de México (BANXICO)

b) Insfituciones de soporte:
* Asociacidn Mexicana de Intermediarios Bursitiles (AMIE)
+ Fondo de Apoyo al Mercado de Valores
¢ 3.D. INDEVAL, Instituto Central para el Depésito de Valores
*+ Academia Mexicana del Derecho Bursitil (AMDB)
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3.6. CENTRO BURSATIL

El Centro Bursitil consiste en una torre de 21 miveles y un anexo cubierto por una
singular capula. Con mds de 45 mil m? de superficie util, 1a torre aloja el estacionamiento de
automoviles, las oficinas administrativas de 1a BMV, la sede de la Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursatiles, el depésito de valores $.D. INDEVAL, ¢l centro de cémputo, el centro de
informacion y otras oficinas vinculadas al mercado de valores.

En el anexo bajo de la cupula funciona el Piso de Remates donde se realiza la diaria
operacion de valores.

De manera independiente al Piso de Remates de la BMV, se encuentran las instalaciones
de la Bolsa del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer). Tema que se abordard en el Capitulo
4 del presente trabajo.

Cabe sefialar que, a pesar de que ambas Bolsas tienen sus propias instalaciones, existe una
relacion entre elias.

E funcionamiento de la BMV gira en torno de las operaciones de intercambio de recursos
monetarios que se lleva a cabo en su piso de remates, sitio que estd dispuesto para el intercambio
entre oferentes y demandantes.

Para cumplir con su objetivo de dar liquidez en el mercado de valores, la institucion
cuenta con lo siguiente:

a) Piso de remates {electronico)
b) Area de Informacion
¢} Publicaciones

3.6.1. Fiso de Remates

La Ley del Mercado de Valores dispone, en su articulo 29, que las Bolsas de Valores tienen
por objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado respective
a través de las siguientes actividades: establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten
las relaciones y operaciones entre la oferta y demanda de valores, velar por el estricto apego de
Las actividades de sus socios a las disposiciones que les sean aplicables y certificar las cotizaciones
en la Bolsa, entre otras.

En cumplimiento a este mando legal, 1a BMV proporciona la infraestructura fisica
administrativa y tecnoldgica para el adecuado funcionamiento del mercado bursitil. En su sede,
ubicada en el Centro Bursdtil de la Ciudad de México, la BMV ha puesto a disposicion de los
participantes en el mercado de valores un moderno pisc de remates para la operacion de
instrumentos del mercado de capitales, equipado con avanzada tecnologiz informitica y de
telecomunicaciones. E funcionamiento del piso de remates se rige por el Reglamento Interior
General de la BMV, aprobada por 1a CNBV.

La BMV no compra ni vende valores. Su funcién consiste en facilitar, mantener el orden y
procesar administrativamente las operaciones que realizan las casas de bolsa, e informar acerca
de las cotizaciones y transacciones concertadas.

Un FPiso de remates, es el recinto fisico donde se realizan las operaciones de compra-venta
de valores inscrifos en Bolsa. El personal adscrito al salon de remates vigila que Ias operaciones se
reaficen dentro del marco del Reglamento Interior de la Bolsa. La forma de poner en contaclo a
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los oferentes y demandantes de valores es a fraves del agente de bolsa o de los operadores de piso,
representantes de las casas de boisa y uinicos autorizados para realizar las operaciones en ef piso.

Las casas de bolsa que actiian como oferentes y demandantes de valores, por cuenta
propia o de sus clientes, encuentran en la BMV las condiciones adecuadas para efectuar
operaciones bursitiles de acuerdo con la Ley y las Reglas vigentes.

La distribucion fisica de] Piso de Remates, se muestraen la Fig /3.

En el perimetro interior de el Piso de Remates, se encuentran distribuidas casetas
equipadas con equipo electronico, en las cuales realizan sus operacionss los agentes de bolsa.

Sobre el umbral de las casetas destinadas a las Casas de Bolsa se encuentra una red de
monitores distribuidos en 9 baterias, cada una con dos niveles de 9 pantallas (162 monitores en
total); éstas terminales de cémputo se utilizan para registrar posturas y cierres, incluyendo
informacién adicional acerca de los indices, suspensiones, acciones con mayores cambios,
operaciones mas representativas, derechos decretados, horarios de remate, entre otros.

En el nivel superior de el Piso de Remates del Mercado de Capitales, en la base de la
cupula, se localiza un baleén de visitantes que circunda todo el perimetro interno; este balcn
esti constituido por 9 segmentos, dos de los cuales estin acondicionados con butacas. Otro posee
instalaciones especiales para minusvalidos, los 6 restantes presentan paneles de informacion
financiera y administrativa acerca de las mas importantes empresas emisoras.

Cabe seiialar que con la aparicion de el BMV Sentra-Capitales, el 11 de enero de 1999,
tanto los “mddulos de servicios” como los “corros” dejan de funcionar como tales, dando paso a
¢l registro de operaciones en forma electronica.

Los tres “modulos de servicios” se encontraban ubicados el centro de este recinto, mismos
que estaban a cargo del personal designado por la Bolsa y a través de los cuales, se atendia,
registraba y controlaban las negociaciones realizadas por los operadores de piso.

Los “médulos de servicios” contaban con dos secciones o “corros”, cada uno, los cuales
eran las unidades oficiales de registro de todas las operaciones de compra-venta y reporto de
titulos efectuados en ¢l salén de remates. Cada uno de los seis corros del mercado de capitales
maneja determinados valores y modalidades de operacion
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Ffig. 13. Fiso de Remates

LILMLIV.. CORROS 8 MICROFONOS
oo  MODULO DE SERVICIO £5c2 MONITORES
[ CASETAS RELO]
o SEMAFOROS

PISO DE REMATES
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3.6.2. Arca de Informacion

Lz Bolsa también tiene un drea de informacién donde se pueden consultar gran parte de
la informacion requerida por un inversionista.

La mejor fuente de informacién sobre el mercado bursatil es, por supuesto, ia BMV. Se
pueden obtener datos diversos, ya sea a través de sus publicaciones o de sus servicios de:

> Consulta en su seccion de informacion. Se pueden consultar los propios documentos
(impresos o microfilmados) u obtener informacion a través del banco de
datos del sistema integral de valores automatizado.

¥ Folocopiado y microfifmacion

¥ Informacion telefdnica, que opera las 24 horas del dia.

3.6.3. Arca de Publicaciones
El Area de Publicaciones estd integrada por:

a) Boletines;

b) Informacion Estadistica;

¢) Documentos de Informacion; e

d) Informacion Financiera de las Emisoras

&, Boletines: Presentan el resumen de las negociaciones realizacas en la Bolsa, detallando
el cierre de cada una de las cotizaciones y precios operados durante la
sesion de remates. Se incluye un apartado con todas las noticias de interés
relacionadas con las empresas, asi como el detalle de las subastas
semanales de instrumentos gubernamentales. El boletin preliminar incluye
el precio del cierre de todas las acciones negociadas durante el dia y es
emitido inmediatamente después de la terminacién del remate. Los
boletines son:
¢+ Boletin provisional diario
* Bolefin bursdtil mercado de capitales
¢ Boletfn bursifil mercado de dinero
+ Boletin bursdfil semanal

X, Informacion Estadistica
La BMV emite la sizuiente informacion estadistica:

» Indicadores bursdtiles (mensual).- Contiene la trayectoria de todos los indicadores del
mercado de valores, las emisoras con mayores incrementos, los
rendimientos de las diferentes alternativas de inversion, el
comportamiento de las sociedades de inversion y todas las
operaciones y nuevas emisiones realizadas,

» [Informe Operativo.- Es un resumen econdémico-bursitil sobre el comportamiento del
mercado de valores mexicano y su entorno, asi como de la
trayectoria de los mercados internacionales de valores, metales,
divisas, etc. Incluye la trayectoria de los valores mexicanos

.

MERCADO DE FUTUROS FINANCIEROS 53



CAFITULO 3. BOLSA MEXICANA DE VALORES

cotizados en Nueva York y un detalle de las mejores inversiones
en el mes.

» Resumen Operativo por Casa de Bolsa (mensual).- Muestra el acumulado de
operatividad de compra-venta de cada uno de los instrumentos
que operan en el mercado, incluyendo el volumen y el importe
total operado en el mes y su participacion porcenfual.

» Indicadores Financieros (frimestral).- Contiene los principales rubros de los Estados
Financieros de todas las empresas inscritas en [a Bolsa. Muestra
qué empresas tuvieron mayores ventas, utilidades, activos y
capital contable.

»  Anuarios Ffinanciero y Bursifil- Presenta un panorama anual completo del
comportamiento de los valores inscritos en Bolsa, sus tendencias y
resultados, asi como Ia situacién financiera de las emisoras. Estin
ilustrados con grificas, cuadros estadisticos, tablas comparativas
y notas gque facilitan su manejo y consulta, A partir de 1983
incluyen informacién sobre las mejores irversiones durante el
afio, 1a trayectoria de los principales mercados mundiales de
valores, las sociedades de inversién y algunos indicadores nuevos
del mercado.

8. Documentos de Investigacion
Los documentos de investigacion publicados por Iz BMV son:

» Bstudios Sectoriales (bimestral).- Informacién sobre el desarrollo reciente de los
diferentes sectores que integran el mercado accionario. Inchiye
las principales tendencias econdmicas, financieras y bursatiles.

» Fstudios Financieros (frimestral).- Anilisis y comparacioén del desempefio financicro
de las empresas que cotizan en Bolsa, con especial hincapié en ¢l
estudio de razones Snancieras.

X, [nformacién Fingnciera de Ias Emisoras
Dentro de l1a informacién financiera que presentan las empresas emisoras se encuentran:

> Estados Financieros por empresa (mensual y trimestral)

» Informacion sobre asambleas

3 Publicaciones directas de las emisoras {(notas o adiciones a la informacién
financiera

» Institucionales

» Folletos sobre instrumentos bursatiles

» Reglamento General de la BMV
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3.6.4. Tipos de Operaciones

Las operacioncs que se realizan en el piso de remates, de acuerdo con su forma de
contratacion, pueden ser de cuatro tipos:

» En Firme

¥ De Cruce (cruzada)
» De Cama

» De Registro

3.6.4.1. En Firme

Se registra una operacién de compra o venta (orden en firme) especificando las
condiciones de las posturas (emisora, nimero de acciones, precio y vigencia). Cuando
concuerdan una orden de compra con ofra de venta se cierra la operacion.

3.6.4.2. De Cruce (cruzada)

Son operaciones que se llevan a cabo cuando una casa o agente de bolsa tiene en su
poder ordences de compra por un lado, y de venta por el otro, las cuales coinciden entre si. Las
operaciones cruzadas se anuncian en el salén de remates, de modo due 51 otro agente u operador
se interesa en ellas, puede intervenir con un precio mis bajo, si vende, 0 mds alto, si compra.

3.6.4.3. De Cama

Operacion que se propone pricticamente en firme, aunque el precio de compra ¢ venta
se maneja con cierto margen de fluctuacién. §i algan operador propone una cama y otro
operador la acepta, el primero se obliga a realizar ia operacién en alguno de Ios dos precios que
resulten del diferencial acordado, segin la opcion que elija: comprar o vender.

3.6.4.4. De Registro

Ocurre cuando una nueva emisora es colocada en la BMV. En este caso el agente deberd

registrar todas las caracteristicas de la emisora. Es ia operacion mediante la cual en términos
bursatiles una empresa se vuelve publica.

3.6.5. Reglas Bisicas de Operacidn

De acuerdo a las disposiciones que resguardan el sano desenvolvimiento de las
actividades bursétiles, toda operacién con titulos inscritos en la BMV debe realizarse atendiendo a
las siguientes reglas basicas de operacién,

3.6.5.1. Lotes y Pujas

Se denomina “lote” a la canfidad minima de titulos que convencionalmente se
Infercambign en una fransaccion. Para el mercado accionario, un lote se integra de 1,000 titulos.

' Se denomina “puja” al importe minimo en que se puede variar el precio unitario de cada
tifulo, y se expresa como una fraccion def precio de mercado o valor nominal de dicho fitulo.
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Para que sea valida una postura que pretenda cambiar el precio vigente de cualquier titulo lo
debe hacer cuando menos por el monto de una puja.

Lotes y pujas cumplen con el propdsito de evitar [a excesiva fragmentacion del mercado y
permitir el manejo de volimenes estandarizados de titulos. Para el mercado accionario se
determinan de acuerdo a la tabla a continuacion descrita, cuya vigencia se revisa periddicamente,
siendo obligacion de 1a BMV, anunciarlo con debida anticipacion, cuando se decida modificaria:

Precio {8 .. S e
Minimo™ | Miximo - Lofe | Puja
0.01 0.02 1,000 0.001
0.02 5.00 1,000 0.01
5.02 20.00 1,000 0.02
20.05 50.00 1,000 Q.05
50.10 | enadeiante | 1,000 0.10

3.6.5.2. Picos

Se denomina “pico” a la eantidad de iitulos menor 4 la establecida por un lofe. Las
transacciones con picos deben efectuarse al @ltimo precio y estin sujetas a reglas particulares de
operacion.
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g ____CAPITIZLO 4. MERCADO DE DERIV

El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) surge como un proceso natural dentro del
desarrollo del Sistema Financiero de México. En nuestro pais, la importancia de los productos
financieros derivados se hizo evidente a finales de a década de los setenta, con la negociacion de
instrumentos como los petrobonos. A mediados de la década de los afios ochenta se inicié la
negociacién de coberturas cambiarias, y a principios de 12 década de los aftos noventa se inicio l1a
operacion de titulos opcionales mejor conocidos como Warrants.

E éxito del mercado de Warrants, motivé al Consejo de Ia Bolsa Mexicana de Valores,
S.A. de CV. (BMV) a autorizar en 1994 un presupuesto para desarrollar el Mercado de Futuros y
Opciones Financieras. A partir de ese afio se trabajé en el disefio de un nuevo mercado seguro,
confiable y competitivo. Para ello, se delinearon esquemas que promovieran la profundidad y la
liquidez del mercado, asi como la calidad en Ia formacion de los precios. Asimismo, se buscaron
esquemas que permitieran aprovechar la interrelacién entre los mercados de derivados y los de
contado, y aumentar la competitividad conjunta de ambos.,

El disefio contempla la creacién de una nueva Bolsa® y de una Camara de Compensaciéon
y Liquidacion (Asigna) funcionales y la contratacién de sistemas con tecnologia d= punta que
soporten la operacién adecuadamente;, asimismo, se incorpora la figura de! Formador de
Mercado.

4.1. ANTECEDENTES

Lahxatomdelosfutumsmodemoscomenzoapxmcqnmdcls;gloﬂyahwo
vinculada estrechamente al comercio de granos en Estados Unidos. Sin embargo, el crectmiento
espectacular y exitoso de los coniratos de Futuros se evidencié hasta principios de los afios
setenta, con la introduccion de subyacentes financieros.

El desarrollo de los instrumentos financieros derivados cobrd importancia a los cambios
registrados en el Sistema Financiero Mundial.

La introduccién de un régimen de libre flotacién y la necesidad de controlar el déficit
publico y Ia inflacion, en un contexto de globalizacion de la produccion y el comercio,
pmplcxmn el aumento en la volatilidad del dinero y otros activos financieros (pmos de activos,
tipos de cambio y tasas de interés). El interés de las empresas y los inversionistas por cubrir
volatilidad impuisé las operaciones con productos financieros derivados.

* Para fines de este Capitulo se entenderd por Bolsa, el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer)
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4.2. DEFINICION

H Mercado Mexicano de Derivados, MexDer, es una socied_ad anomma de capi.ta.[
variable, que cuenta con la aprobacién de la SHCP para proveer las instalaciones y servicios
necesarios para la cotizacion y negociacion de contratos estandarizados de futuros y opciones.

El mercado de productos derivados, se define como:

“ Son aquellos en donde se realiza la compraventa de instrumentos
derivados y éstos siempre tienen fecha de vencimiento pactada con
anterioridad...” 1¢

HE Mercado de Contratos de Futuro y Confrafos de Opcidn se establece con el fin de
coadyuvar al fortalecimiento del Sistema Financiero Mexicano, incrementando Ia competitividad
de los participantes ofreciendo contratos que otorguen la posibilidad de diversificar los tipos de
riesgo que éstos asuman al celebrar operaciones en los mercados financieros.

Lz Bolsa del Mercado de Derivados (MexDer), se constifuye como una entidad
autorregulatoria con respecto a las actividades realizadas en la misma y por aquéllas realizadas
por la Cadmara de Compensacién con el fin de fomentar la eficiencia y competitividad, asi como el
orden, la transparencia y la seguridad del mercado.

Para ejercer sus funciones autorregulatorias [a Bolsa podri expedir normas, supervisar su
cumplimiento y sancionar las violaciones a las mismas.

4.2.1. Productos Derivados

4.2.1.1. Definicidon

Los producios derivados, son instrumentos de cobertura cuyo valor depende del precio de
otro activo denominado subyacente. Por el volumen negociado, entre los productos derivados
mis importantes resaltan las Opciones (estandarizadas y negociadas en los mercados sobre
mostrador, mejor conocidos como Over The Counter Markets, OTC), los Futurcs, los Forwards y
los Swaps.

Rodriguez de Castro define a los productos derivados como:
“... e3 cualquier instrumento financiero cuyo valor es una funcién (se
“deriva”) de ofras variables que son en cierta medida mis
fundamentales,” 11

Francisco J. Vega R. menciona que:
“ Un producto derivado es un activo financiero el cual fiene como
referencia un activo subyacente” 12

En esta (ltima definicién se menciona el término de activo subyacente, el cual es:
.. un bien fisico o nacional, el cual sirve de referencia para crear
productos derivados.” 13

1% LUJAN MUROZ, Alejandro. Futuros Financieras un Marco Global. México. Tesis - FCA. 1998, Pig 8

11 RODRIGUEZ DE CASTRO. Introduccion al Anélisis de Productos Financieros Derivados. México.  Limusa.
1997, Pig 27

12 VEGA RODRIGUEZ, Francisco. H Mercado de Valayes en México, Fig 199
B3 Loccit,
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En base a las definiciones anteriores, se puede decir que un produclo derivado es un
instrimento cuyo valor depende o deriva de un bien que se utiliza como referencia.

Por ejemplo, ¢l valor de un futuro del IPC (Indice de Precios y Cotizaciones} es una
funcion, deriva o tiene como referencia al nivel de precios de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV).

La utilidad de los instrumentos derivados radica en que modifican el riesgo de un
portafolio de inversion y permiten especular de manera distinta. La diferencia que tienen con los
instrumentos financieros fradicionales de empresas como papel comercial, obligaciones
quirografarias, acciones, ADR o con los emitidos por el Gobierno, como los CETES, es que estos
tltimos son instrumentos de financiamiento y los derivados lo son para la administracion de
riesgo.

La mayor parte del uso de los instrumentos derivados es en operaciones financieras de
coberturas o transformacion del riesgo de mercado, ya sea para eliminar riesgo de movimientos
adversos a las tasas de interéds, el nivel de la bolsa, el precio de una materia prima, ¢l precio de
una divisa extranjera en que una empresa exporta o ha emitido deuda, o cualquier otra variable
externa que afecte los resultados de una empresa.

Dentro de la gama de los productos derivados se encuentra fos siguientes: los Swaps,
Warrants, Opciones, Forwards, que son los mis renombrados y utilizados en todo el mundo
financiero, ademds de los Futuros, tema que se aborda en esta investigacion.

4.2.1.2. Aplicaciones

Las aplicaciones de los productos derivados se han extendido Gltimamente 2 una gran
cantidad de instrumentos, en donde predominan los productos financieros, los cuales son los que
estan teniendo un mayor desarrollo ¢ importancia econdmica, destacando la negociacién de las
tasas de interés y los indices accionarios, aunque los productos agropecuarios siguen teniendo
una representacion significativa en el mercado de derivados.

A continuacién se enunciara en qué subyacentes se aplican los productos derivados y el
porqué de dicha utilizacién:

En las materias primas, los precios siempre han sido muy voldtiles, por esta razén, los
productores y los grandes consumidores de materias primas utilizan los derivados para cubrirse
del riesgo; sus principales usos se encuentran en las siguiente materias:

» Agricolas: grano, aceite y harina de soya; maiz, trigo, avena, café, azicar, cacao,
algodon, jitomate y naranja.

» Ganaderas: bovino, porcino y ganado de engorda.
» Metales: cobre, aluminio, plomo, estafio, zinc, niquel, oro, plata, platino y paladio.
» Energia: petrdleo, gas natural y gasolina.

Lz fluctuaciém en el tipo de cambio es un riesgo al que se encuentra expuesto toda
persona {fisica o moral) que realice operaciones en moneda extranjera, como puede ser €l caso
de las empresas exportadoras y/o importadoras. Las divisas que se negocian en los principales
mercados de derivados a nivel mundial son: libras esterlinas, dolares estadounidenses, francos
belgas, francos suizos, francos franceses, marcos alemanes, délares australianos, florines
holandeses y yenes.
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L3

En los indices bursitiles, se encuentra principalmente su aplicacion en el manejo de
cartera y como instrumento de cobertura para posiciones en instrumentos derivados sobre este
tipo de indices.

4.2.1.3. Funciones y Ventajas

Los productos derivados constituyen instrumentos financieros flexibles ¥ poderosos dque
permiten admintistrar los patrones de riesgo de una manera mas eficiente. En este proceso se
pueden transferir los riesgos de corto a largo plazo, permitiendo que la exposicion al riesgo
disminuya.

Ademis de las posibilidades que presentan los productos derivados para realizar
coberturas contra riesgos a costos menores, éstos productos ofrecen la siguientes ventajas:

¥ La transferencia de riesgos asociados a 1a tenencia y uso de activas y productos.

» Establecer limites para pérdidas o ganancias previamente realizadas en portafolios
de inversion, sin necesidad de cambiar la composicion del mismo.

» Reducir costos de transaccion ¥y costos de reasignacién de activos, para realizar
arbitrajes entre mercados.

» Obtener o prestar recursos a tasas mis favorables.
» Realizar alternativamente ventas en corto de valores.

» Controlar y reducir los costos asociados con la constitucion de margenes.

4.3. CONSTITUCION

El Consejo de Administracién de 1a Bolsa Mexicana de Valores, en sesién del 23 de julio
de 1996, acordd proceder a la constitucion de la Bolsa de productos derivados como una

E 31 de diciembre de 1996, las autoridades de] sector financiero publicaron de manera
comjunta en el Diario Oficial las reglas a las que habrin de sujetarse [a sociedadss y fideicomisos
que participen en la constitucion y operacion de un mercado de derivados listados en Bolsa.
Dichas reglas permiten la constitucion formal de MexDer Y Asigna y norma las actividades de los
participantes en el mercado.

Las reglas se complementan por un marco de regulacion prudencial que la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) emiti6 el 16 de mayo de 1997. Dicho marco define, en lo
particular, los esquemas operativas, de control de riesgos y, de supervision y vigilancia que
norman las actividades del nuevo mercado.

Finalmente, el Mercado Mexicano de Derivados, se constituye el 24 de Agosto de 1998,
iniciando operaciones, el 15 de Diciembre del mismo afio.

La institucién que supervisara las operaciones de las sociedades ¥ los fideicomisos sers Ia
propia CNBV, a través de la BMV.,

La estrategia para el arranque de este mercado fue empezar con futuros anicamente
(futuros sobre tasas de interés, délar, IPC y paquetes de acciones) ¥ posteriormente, con opciones.
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4.4. OBJETIVOS

EH Mercado Mexicano de Derivados, MexDer, tendra como principales objetivos:

» Ofrecer la infraestructura fisica y el marco reglamentario para la cotizacion,
negociacion y difusién de informacién de contratos de futuros y de opciones;

¥ Llevar programas permanentes de auditoria 2 sus miembros;

. ¥ Vigilar la transparencia, correccion e integridad de los procesos de formacién de los
precios, asi como la estricta observancia de la normativa aplicable en Ia contratacion
de las operaciones; y

» Establecer los procedimientos disciplinarios para sancionar aquellas infracciones
cometidas por los miembros y garantizar que las operaciones se lleven a cabo en un
marco de fransparencia y confidencialidad absoluta.

4.5, MIEMBROS

Podrin presentar solicitud para ser miembros del MexDer:

» Las Casas de Bolsa

» Las Instituciones de Crédito (Banca Midtiple y Banca de Desarrollo)
» Las Casas de Cambio autorizadas
» Otras personas morales no financieras

Podrdn ser autorizados como miembros, ya sea como Socio Operador o Socio Liquaedador
los accionistas de las Casas de Bolsa.

Entendiéndose como Socio Liquidador y Socio Operador:

Socio Liguidador.- Es el fideicomiso que sea miembro y que participen en el patrimonio
de la CAmara de Compensacién, teniendo como finalidad celebrar y
lLiquidar por cuenta de tercercs, Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones operados en Bolsa.

Socio Operador.-  Es el miembro, cuya funcién sea actuar como comisionista de uno o
mis socios liquidadores, en la celebracién de Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones, y que pueden tener acceso a las instalaciones
de la Bolsa para la celebracién de dichos contratos.

Las Instituciones de Banca Multiple y las Casas de Bolsa que realicen actividades
fiduciarias podrén solicitar autorizacién para actuar como Socio Liquidador. Las Instituciones de
Banca de Desarrollo que realicen actividades fiduciarias podrdn solicitar autorizacién para
actuar como Socio Liquidador por cuenta de terceros.

Las personas morales podran solicitar autorizacion para actuar como Socios Operadores,
mediante un contrato de prestacion de servicios que celebren con un Socio Liquidador.

Los miembros podran celebrar operaciones por cuenta propia, operaciones por cuenta de
terceros y como formador de mercado de acuerdo con sus solicitud y con la autorizacién que le
oforga el Consejo de Administracidn.
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Un Fformador de Mercado se define como:

Es aquél Miembro (Operador de Piso) autorizado por la Bolsa, para
matnitener en forma permanente y por cuenta propia Cotizaciones de
compra ¥ de venta respecto del Contrato de Futuro y/o Contrato de
Opcidn en el que se encuentre registrado, con el propdsito de generar
liquidez, garantizar una eficiente formacién de precios, estabilizar
precios y reforzar la transparencia en el proceso de negociacion.

Para obtener la calidad de miembro los solicitantes deberin adquirir al menos una accion
representativa del capital social de MexDer, y no ser vetados por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Piblico, en el caso de aspirantes a Socios Liquidadores.

La Bolsa publicari en su Boletin el nombre de [as Instituciones Financieras y Personas
Morales que hayan sido autorizadas. '

4.5. 1. Aulorizacion

Los solicitantes que pretendan adquirir el derecho a celebrar operaciones en MexDer,
deberin presentar la solicitud de admision correspondiente, dirigida al Director General de la
Bolsa, y ser autorizados a operar por el Consejo de Administracion de MexDer.

4.5.2. Certificacion - MexDer

E Comité de Certificacién establece que los Miembros (ya sea en caricter de socio
operador o liquidador) deben contar por lo menos con los cinco tipos de profesionistas siguientes:

a} Responsables de la Operacion

b} Promotor de Productos Derivados
<) Operador de Productos Derivados
d} Administrador de Riesgos

€) Administrador de Cuentas

Para obtener la certificacién de la Bolsa, los interesados deberdan comprobar que cuentan
con los conocimientos suficientes, debiendo aprobar el curso de ética y conducta y el examen de
certificacion,

4.5.2.1. Fase 1. Curso de Etica y Conducta

El Curso de Etica y Conducta consta de dos médulos impartidos en dos sesiones de tres
horas cada uno. La primera sesion se refiere a los Fundamentos de la Etica; la segunda trata sobre
el Cédigo de Etica y la Normatividad Aplicable.

Pasos a seguir:

1. Llenar Ia solicitud de inscripcion
* Obtener formatos de solicitud para el curso (Fg. 74), disponibles en el centro de
informacion del Centro Bursatil , en Instituciones Capacitadoras Identificadas e Internet.

Z. Remitir Ia solicifud junto con Ig ficha de deposito via fax
+ Llenar Ia solicitud
* Realizar el depdsito correspondiente en la Cuenta Concentradora a nombre de la BMV
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3. Obtener Iz constancia de acreditacion
* Los instructores del curso serdn quienes otorguen al MexDer los nombres de los

aspirantes acreditados.

Fig. 14. Solicitud Individual de inscripcion

CURSO DE £TICA ¥ CONDUCTA
ZSQLICITUD INDIVIDUAL DE INSCRIPCION;
Normbec el aspirant Rechn: L L
Dewrieilio Fiscad:
Colona: Mutriicipio (kg i)
CUDAD (ESTADO): P

REGISTRO FEDERAL DE CONTRIBUYENTES:

Tokfonols): ( ) e} EMatl: —_—

CANTIDAD DEPOSITADA: $ +LVA

- FAVOR DE REMITIR LA PRESENTE SOLKCITUL, ALFUNTANDC LA FICHA DE DEPOSITG
COMUES RONDEENTE (Claenta D AL FAX Mo - LA BMY
FACTURARA ESTE CURSD CON LA INFORMACION ARRISA DESCRITA, ¥ EL ASFIRANTE
SIRA NOTIFICADO DE LA JECHA DE CURSO ASIGNADC A LOS TELEFONOS/FAXS
EMAIL QUE APARDCEN AREIRA.
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4.5.2.2. Fase I1. Examen de Certificacion

El Examen de Certificacién consta de 150 preguntas distribuidos en 1 Modulo de Etica, 5
Médulos enmarcado en un Tronco Comiin, y 1 de los 5 médulos de Especializacion

corvespondientes a cada una de las actividades a desempeiiar.

Tronco Conin Especializacion
Etica Pricticas Bursitiles de Capitales y Responsable de la Operacién con
de Titulos de Deuda Derivados. Marco Legal y  Fiscal

Futuros en Divisas, Tasas de
Interds ¢ Indices

Opciones en Divisas, Tasas de
Interés, Indices y Acciones

Camara de Compensacién (Nivel
General)

Marco Legal y Fiscal (Nivel
General)

(Avanzado) y Administracion de Riesgos
(Avanzado)

FPromotor de Productos Derivados Marco
Legal 'y  Fiscal (Especializado) y
Administracion de Riesgos (General)

Operador de  Productos  Derivados.
Operacion en Bolsa (Especializado) y
Administracién de Riesgos (General)

Administrador de Riesgos: Marco Legal y
Fiscal (General) y Administracién de
Riesgos (Especializado}

Administrador de Cuenfass Cimara de

Compensacion (Especializacion) y Marco

Legal v Fiscal (Avanzado)

Una persona en una misma ocasién podri presentar el Examen para obtener Ia
Certificacion en mds de una inscripcion de trabajo. Los aspirantes pagarin los derechos
establecidos por MexDer para obtener la Certificacion en cada descripcion de trabajo.

Una persona que haya obtenido la certificacion para una descripcion de trabajo y, por
tanto, haya aprobado el trotico comiin, podsd presentar en otra fecha distinta al examen para
obtener la certificacion en otra descripcion de trabajo sin necesidad de que se le apliquen
preguntas del tronco comiin. Lo anterior, siempre que dicha persons presente el Examen de
Certificacién dentro de los tres afios de vigencia de dicho Certificado, en cuyo defecto deberd
presentar examen sobre todas las materias, es decir, Etica, Tronco Comiin y el correspondiente a
La Especiatizacién,

El Certificado expedido por el Comité de Certificacion tiene una vigencia de tres afios
contados a partir de la fecha en que el aplicante lo haya obtenido. Para obtener la renovacion de
Ia certificacion, las personas deberin presentar el Examen de Actualizacion correspondiente
antes de que expire la vigencia del Certificado que posean.
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4.5.2.3. Politicas del Proceso de Certificacién

Las politicas que deberin observarse durante el Proceso de Certificacion son las
siguientes:

A) Facultad de Certificacion de MexDer

MexDer debe certificar que el personal de los socios Hquidadores y los socios operadores,
tengan la capacidad técnica y ética requerida para el desempefio de las actividades de operacidn
de productos derivados. Para cumplir con esta responsabilidad, MexDer tiene Ia facultad de
integrar un comité de certificacion.

B) Objetivos del Comité de Certificacion

» Establecer los estindares de capacidad y experiencia que MexDer y Asigna requeriran
al personal de los socios.

» Aprobar los lineamientos y mecanismos para que el personal de los socios. demuestre
que cumple los estindares de entrenamiento y conocimientos establecidos por MexDer
¥ Asigna.

» Proponer el calendario para la realizacion dec examenes de certificacion de
capacitacién y experiencia del personal de los socios.

P Certificar a las personas que cumplen los requisitos de capacidad y experiencia
establecidos por MexDer y Asigna.

C) Integracion del Comité de Certifficacion
E Comité de Certificacion serd integrado por 11 personas de Ia siguiente forma:

¥ 5 representantes de los Socios (al menos dos deberdn ser representantes de socios
liquidadores)

¥ 1 representante de MexDer

¥ Z representantes de las autoridades financieras (CNBV)

> 3 personas de reconocido prestigic académico, que presten sus servicios en
instituciones educativas

Los cinco miembros representantes de los socios serin elegidos por el Comsejo de
Administracion de MexDer. El representante de MexDer serd designado por su Director General.
La CNBV designard a sus propios representantes. Los miembros (ocho) sefialados anteriormente
designardn a los tres representantes del medio académico. El Presidente del Comité de
Certificacién serd elegido por el mismo Comité de entre los cinco miembros representantes de los
Socios. La duracién en el cargo de Presidente serd de un afio, en tanto que la del resto de los
miembros del Comité sera de dos afios. Una persona podrd ser miembroe por un segundo periodo,
siempre que su designacién no se realice por dos periodos consecutivos.

Las decisiones que tome el Comité de Certificacién que opere de manera previa a Ia
constitucion de MexDer, deberan ser aprobadas por la CNBV. Asimismo, la integracion de este
Comité deberid ser ratificado o rectificada por el Consejo de Administracién de MexDer, en lo que
corresponde a los representantes de los socios.

MERCADC DE FUTUROS FINANCIEROS 65




CAPTTULO 4. MERCADC DE DERIVADOS

D) Toma de Decisiones

Una vez que esté constituido formalments MexDer y haya sido integrado el Comité de
Certificacion, las votaciones que lleve a cabo dicho Comité para la toma de decisiones sobre
politicas y procedimientos de certificacidn se realizaran con base en el criterio de mayoria simple
(50% mis uno de los miembros del comité). En el caso de modificacién al nivel de calificacién
requerido para aprobar un Examen de Certificacion, serd necesario un acuerdo por unanimidad.

&} Tipos de Certificaciones
Existen cinco tipos de certificaciones:

&) Responsables de la Operacion

b) Promotor de Productos Derivados
¢) Operador de Productos Derivados
d} Administrador de Riesgos

e) Administrador de Cuentas

£} Estdndares de Calificacion

Las personas interesadas en presentar el Examen de Certificacion para desempefar los
Cinco puestos de trabajo deberdn demostrar que tienen la capacidad técnica y ética para
desempefiar las funciones que se sefizlan a continuacion:

4) Responsable de Ia Operacion

Es la persona designada por el Director General o el Comité Técnico que achitan como
responsables de Ia direccidn y/o coordinacion de un miembro cuyas funciones principales son:

» Establecer los procedimientos generales para la operacién de contratos de futuros y

opciones en la Bolsa por cuenta de los clientes y/o por cuenta propia, segiun sea el
caso.

» Coordinar las funciones de las distintas ireas involucradas en Ia negociacion de
contratos de futuros y opciones.

» Vigilar el cumplimiento de los procedimientos de operacién y control.
» Llevar una biticora en la que se registren las contingencias y acciones adoptadas.

» Verificar que el drea de operaciones reciba los pardmetros de control de riesgos parala
cuenta propia (capital miximo en riesgo, pérdida mixima en un dia, etc.) y verificar
que sean dados de altz en los sistemas de control de operaciones.

¥ Informar al Comité Técnico o a la Direccién General sobre el rompimiento de los
pardmetros de control de riesgos de los clientes y/o comisionistas, la posicién propia o
la posicién del Formador de Mercado, asi como las acciones tomadas. El reporte
incluird el registro del momento (hora y minuto) en que se detectd la alarma, asi como
el iempo en que se informa a los clientes y Ias medidas remediales.

» Calcular y realizar las transferencias correspondientes al Fondo de Compensacién,
requeridos por [a Cimara de Compensacion.
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» Mantener en cuentas separadas el efectivo y/o valores recibidos del cliente de los
correspondientes a la cuenta propietaria y/o cuenta de formacion de mercado.

» Supervisar que el personal involucrado cumpla las disposiciones de las autoridades, la
Bolsa y la CiAmara, asi como las politicas internas del socio.

» Establecer los programas de capacitacién técnica y ética, que garanticen que el
personal responsable y suplente obtenga los certificados correspondientes expedidos
por la Bolsa. :

b) Promotores de Productos Derivados

Es la persona que actiia como representante apoderado de un Miembro cuyas funciones

» Hacer del conocimiento del cliente los riesgos asociados a la negociacién de derivados,
evaluar el perfil del cliente y autorizar la apertura de cuentas.

» Solicitar a la Camara el mimero de cuenta tnica asignado al cliente e incorporario al
sistema de cuentas.

» Asesorar a los clientes del socio en la toma de decisiones de inversion y cobertura de
posiciones.

» Firmar con los clientes los contratos de comisién y de adhesién al fideicomiso.
» Promover la realizacién de operaciones con productos derivados listados en la Bolsa.

» Solicitar a los clientes la entrega de aportaciones iniciales, ¥ en su caso aportaciones
excedentes y extraordinarias.

» Recibir instrucciones de los clientes para pactar contratos de futurcs y de opciones.

» Registrar ordenes de compra/venta enviados por el cliente en el sistema de registro de
ordenes y asignacion de operaciones.

» Seguir los procedimientos de confirmacitn de operaciones pactadas con ¢l cliente; y
» Reportar cualquier informacién que sobre el cliente le sea solicitada por la Bolsa o 1a
Camara, para verificar o auditar el registro del mismo.
.¢) Operador de Producilos Derivados
Es el representante de un Miembro con poderes para:

» Presentar posturas y concertar contratos de futurcs y opciones en el piso de remates a
nombre del socio y/o de un cliente del mismo.

» Ejecutar las instrucciones de concertacion de operaciones en el orden y condiciones
establecidas porla mesa de control-

» Confirmar la ejecucion de operaciones.
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) Administrador de Riesgos

Kl Administrador de riesgos, es [a persona designada por un miembro como responsable
del monitoreo y vigilancia del riesgo. Las principales funciones de esta persona son:

> Propomer los limites a la operacién de los clientes y hacer el seguimiento de los
mismos, asi como determinar el perfil del riesgo de los clientes.

¥ Medir, evaluar y dar seguimiento a los riesgos de mercado y de crédito provenientes
de [a operacién con contratos de futuros y opciones.

> Reportar diariamente al Responsable de la Operacion con Derivados el valor del riesgo
del socio, a través de la valuacién y simulacién extrema de la posicién global.

» Implementar los sistemas o un drea de anilisis que simule pérdidas y ganancias en
operaciones con derivados, requerimientos de efectivo, etc.

» Comunicar a] Responsable de la Operacién con Derivados y el drea de Administracion
de Cuentas los parimetros de riesgo de la posicién propia, de clientes y de
comisionistas.

» Comumicar al irea de Administracién de Cuentas los pardmetros para el monitoreo de
operaciones y posiciones de los clientes en forma individual.

» Simular escenarios normales catastréficos para la valuacién de posiciones, los cuales
deberin ser reportados a las dreas de operadores y Administradores de Cuenta,

¥ Determinar las férmulas que deberd utilizar el drea de operaciones para estimar
precios tedricos, volatilidades, tasa de interés y otros pardmetros.

» Solicitar auditorias internas y externas a los sistemas, archivos y registros llevado por
las dreas de Operaciones y sistemas y turnar los resultados de dichas auditorias al
Comité Técnico, Consejo y/o Direccién General.
» Evaluar con el irea de Operaciones la aplicacién de medidas prudenciales.
¥ Tener acceso diariamente al sistema de operacién y al de administracion de cuentas
para medir y evaluar los riesgos provenientes de las operaciones.
&} Administrador de Cuentas
Es la persona designada por un Miembro como responsable de la Administracién de
cuentas y de realizar las liquidaciones originadas por la operacién con derivados. Las principales
funciones de esta persona son:

» Asignar los hechos a cada una de las cuentas, en tiempo y forma de acuerdo z las
normas.

» Transferir los recursos que como aportaciones deberin ser entregadas a Asigna,
» Calcular y realizar la liquidacién diaria y el vencimiento de la posicién total del Socio

ante Asigna, asi como Iz liquidacién correspondiente con cada uno de los clientes del
Socio Liquidador.
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$ Abonar a la cuenta de los clientes los recursos obtenidos por las inversiones de las
aportaciones

> Solicitar el cierre de posiciones de clientes en caso de incumplimiento.

» Realizar las transferencias que como comisiones sean solicitadas por la Bolsa y la
Cimara de Compensacion.

» Solicitar a los clientes e] pago correspondiente de las comisiones.

4.5.3. Inicio de Operaciones

Para que las personas que hayan sido autorizadas como Miembros puedan iniciar sus
actividades, es necesario que previamente entreguen a la Bolsa la documentacion siguiente:

+ Copia del Acta del Consejo de administracién de Iz sociedad o del Comité Técnico del
fideicomiso donde se haga constar su aprobacion.

¢ Copia legalizada del Contrato de Fideicomiso o de los estatutos sociales de la sociedad.

¢ Copia del Acta del Consejo de Administracién de la sociedad o del Comité Técnico del
fideicomiso por la que se ratifican Jos nombres, curriculum vitae, direccién y niimeros
telefonicos de las personas que serdn responsable y suplente de las funciones de cada
tipo de certificacion, asi como los respectivos Certificados aprobatorios expedidos por
la Bolsa, mediante Ios cuales los directivos y apoderados han demostrado que cuentan
con la capacidad y conocimiento requeridos por la Bolsa.

Los aspirantes 2 Miembros que hayan sido autorizados, deberan iniciar sus funciones en
la Bolsa dentro del afio siguiente a la fecha en que hayan obtenido la autorizacion o ésta haya
adquirido el cardcter de definitiva.

Los Mismbros, al participar en el mercado, se comprometen a establecer y cumplir los
estandares, mecanismos y politicas que permitan su sano desarrollo conforme a los lineamientos
que determine a Bolsa,
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4.6. ASIGNA, COMPENSACION Y LIQUIDACION

El Comité Ejecutivo de 1a .10, Indeval, S.A de C.V., en sesion del 14 de Agosto de 1996,
acordd proceder a la constitucion de la Camara de Compensacion y Liquidacién de productos
derivados (ASIGNA).

La Cimara de Compensacion, es la entidad financiers que realiza de forma centralizada
las funciones de comprador del confrato de futuro para el vendedor, y de vendedor del contrafo
de futuro para el comprador: es decir, es la parle que garantiza ef cumplimienio del contrato
para cada uno de los participanies.

El objefivo de Asigna, Compensacion y Liquidacidn, es proveer la infraestructura y Ios
MEeCANISMOS necesarios para asegurar el registro, compensacion ¥ liquidacién de las operaciones
que realicen los miembros de MexDer., Asigna se constituye como un fidsicomiso de pago en una
de las instituciones de crédito (fiduciario) mds solidas de México. Para ello, los socios
liquidadores (fideicomitentes y fideicomisarios) aportan recursos para constituir el patrimonio de
dicho fideicomiso.

Asigna contari con la mds alta calidad crediticia de! sector bursatil y firanciero y, tendra
facultades autorregulatorias que le permitan actuar con oportunidad ante eventos que pudiesen
distorsionar al Mercado,

Para cumplir con su objetivo, Asigna contara con una organizacion interna integrada por
los siguientes drganos:

» Comité Técnico

» Subcomité de Admisién y Administracién de Riesgos
» Subcomité de Auditoria

» Subcomité Normativo

» Subcomité Disciplinario

La forma en que opera 1a Cimara de Compensacion es la siguiente:

Cuando se efectiia una operacion, la Cimara adopta el papel de comprador entre cada
vendedor y viceversa, de esta manera rompe el [azo entre el comprador y vendedor originales,
dando con esto mayor seguridad a los participantes sobre sus operaciones y permitiéndoles
Liquidar sus posiciones en el momento en que cada parte lo desee, Esto no quiere decir que la
Cimara de Compensacién toma posiciones por su propia cuenta y riesgo, sino que asume un
papel intermedio entre las partes. La suma total de contratos que mantiene la Cimara de
Compensacién es, en todo momento, igual a cero, ya que para cada comprador existe un
vendedor.

Para efectuar operaciones en los mercados de futuros es necesario hacer ¢l deposito de
mdrgenes iniciales de garantia por cada contrato de compra o venta que se adquiere, mismo que
se libera en el momento en que se liquidan las operaciones, o bien se cumple con la entrega fisica.

La Cimara de Compensacién exige a cada uno de sus miembros depositar los mairgenes
imiciales. Ademads, establece los limites respecto al nitimero miximo de contratos que un miembro
puede reportar, o bien puede imponer una cantidad mayor de margen inicial si se excede en el
nimero de contratos que puede reportar. Esto con el fin de asegurarse de que todos los miembros
cuenten siempre con la suficiente capacidad financiera.
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Al final de cada dia la C4mara de Compensacién efectiia Ia contabilidad del valor de las

posiciones. Para esto utiliza el precio de cierre del dia y los precios a los que han sido adquiridas
las posiciones que se mantienen abiertas al final de la jornada. En caso de que el valor de la
posicién sea negativo, se solicita a los miembros a quienes corresponde dicha posicién que
efectiten depdsitos adicionales suficientes para restablecer los mmgenes a sus niveles iniciales.
Este deposito debe realizarse antes de que se inicien las operaciones del siguiente dia habil. Es

labor de las casas de bolsa exigir a sus clienfes los depositos sobre llamadas de margen con

Por cada contrato que se celebra la Cimara de Compensacién recibe una comisién por

sus servicios. Entre otras labores de dicha Cimara, se encuentra el efectuar auditorias a sus
miembros en forma periddica.

En resumen, la Cimara de Compensacién (Asigna) realiza las siguientes operaciones:

» Opera exclusivamente con sus propios miembros

» Establece el nitraero maximo de contratos que los miembros pueden operar
» Es el intermediario entre compradores y vendedores

» Custodia los depdsitos en garantia de los miembros

¥ Garantiza el cumplimiento de los contratos

» Asigna y vigila la entrega fisica de los contratos (Fig. 15)

Fig. 15, Esquemna de Obligaciones ante la Cdmara de Compensacion

Los Miembros de [a CAmara de Compensacion:

¥ Deben de reportar todas sus operaciones a ésta;

» Son el intermediario entre los clientes y Asigna,

¥ Son intermediarios entre las Casas de Bolsa, que no son miembros de la CAmara y ésta;
» Reciben el margen inicial de los clientes y, a su vez, lo hacen llegar a la Cimara; y

¥ Exigen a los clientes el depdsito oportuno de los margenes y depésitos adicionales que

se requieran.

Asigna establecera un fondo de compensacion, que podrd ser utilizado en contingencias

de mercado. El fondo se integrard a partir de un porcentaje de las aportaciones de los socios
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liquidadores a Asigna y se actualizara con base en los riesgos y posiciones del mercado. Dicho
fondo estara constituido con recursos en efectivo y/o valores gubernamentales con vencimientos
menores a 90 dias.

Las aportaciones en general que los socios liquidadores entreguen a Asigna cubrirdn en
todo momento ¢l 99% de Ias pérdidas potenciales. No obstante, Asigna contara con un Red de
Seguridad, que siempre garantizara niveles minimos de solidez, pudiendo utilizarse para cubrir
pérdidas probabilisticas superiores al 99%.

4. 7. CONTRATOS NEGOCIADOS EN LA BOLSA

Las Condiciones Generales de Contratacion estardn integradas por dos elementos:

a) Los t4rminos y condiciones de cada Contrato, mismos que serdn aprobados por la
SHCP, la CNBV y el Banco de México; y
b} Las Condiciones Especiales de Operacion

Las citadas Condiciones Generales de Contratacidon constituyen los derechos y
obligaciones, asi como los términos y condiciones a los que se encontrarin sujetos los Miembros
con respecto a la celebracion, compensacion y liquidacion de un Contrato listado,

Se entenderd como un Contrato listado, aquellas Condiciones Generales de Contratacion
que hayan sido aprobadas por el Consejo para ser negociadas en la Bolsa como un Contrato de
Futuro o de Opcion.

En las Condiciones Generales de Confratacion de cada Contrato listado se especificarin
al menos los elementos sigwentes:

a) Activo Subyacente;

B} Niumero de unidades de Activo Subyacente que ampara el Contrato;

c) Ciclo de los Futuros;

d) Simbolo o clave en la Bolsa;

&) Unidad de cotizacion;

Puja;

Mecanicas de negociacién,

Horario de negociacién;

Fecha de vencimiento;

Fecha de inicio de negociacién de los Futuros con nueva fecha de vencimiento;
Ultimo dia de negociacion;

Fecha de liquidacion;

m) Forma de liquidacién;

n) Procedimjento para la determinacidn del precio de liquidacion diario;

o) Procedimiento para la determinacién del precio de liquidacién al vencimiento;
p) Limite a las posiciones;

q) Pardmetros de fluctuacién mixima del precio en una sesién de negociacién; y

sEoeze D

Ciclos de Jos Futuros

E ciclo de fos Contratos pertenecientes a una Clase estard integrado por las Series cuyas
fechas de vencimiento se establezcan en las Condiciones Generales de Contratacion. Al llegar la
Fecha de Vencimients de cada Serie, la Bolsa abriri a la negociacién una nueva Serie de
Contratos de tal manera que siempre se encuentren en vigor el nitmero de Series por Clase de
Contrato determinadas en las Condiciones Generales de Contratacién.
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Mecdnicas de Negociacion
Las mecdnicas de negociacion de los Contratos listados en el Bolsa podran consistir en:

» Aquella realizadz directamente en el drea de negociacién de la Bolsa;

¥ Aquella realiza a través de sistemas electrénicos que la Bolsa disponga para tales
efectos;

¥ Las sefialadas en los dos puntos anteriores en forma combinada, simultinea o mixta, y

» Aquella distinta a las anteriores que sea aprobada por el Consejo y las Autoridades.

En las Condliciones Especiales de Operacion se determinaran los derechos y obligaciones
que los Miembros que participen como Formadores de Mercado y Ia Bolsa asumirdn desde el
inicio de la operacion del nuevo Contrato. Los derechos y obligaciones deberan estar disefiados
para propiciar el inicio de operaciones y garantizar 1a liquidez del Contrato,

Los Miembros podrin participar en la determinacién de las Condiciones Especiales de
Operacidn, a fin de garantizar igualdad de oportunidades a unos y otros en la negociacién de
dicho Contrato como Formadores de Mercado.

Operaciones a4 FPrecio de Liquidacidn

La Bolsa determinara, para efectos de compensacion, el Precio de Liquidacién Diatio, o en
su caso, el Precio de Liquidacion al Vencimiento, de cada Serie con base en lo expuesto en las
Condiciones Generales de Contratacion,

Los Operadores de Piso o Formadores de Mercado podran solicitar al oficial de
negociacion la realizacién de una subasta extraordinaria para la determinacién del Precio de
Liquidacion Diario, en caso de que éste no sea satisfecho para una tercera parte de dichos
Operadores de Piso o Formadores de Mercado.

La Bolsa procederd diariamente a realizar el cilculo del Precio de Liquidacién Diario o al
Vencimiento conforme al horario y procedimientos descritos en las Condiciones Generales de
Contratacion para cada una de las Series de las Clases negociadas en Iz Bolsa.

Una vez publicado el Precio de Liquidacién Diario, y sélo para las Clases que asi lo
establezcan las Condiciones Generales de Contratacidn, la Bolsa otorgard un periedo de 10
minutos para Ia celebracién de operaciones al Precio de Liquidacion Diario.

Las operaciones a Precio de Liquidacidn, sélo podrdn realizarse a través de Ordenes en
firme, para Io cual la Bolsa recibira todas aquellas Ordenes que deseen participar sin indicar el
precio de las mismas.

La asignacion de Ias operaciones concertadas al Precio de Liquidacion Diario se realizard
bajo el principio de primeras entradas, primeras salidas,
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4.8, AREA DE NEGOCIACION

La Bolsa mantendrd un lugar especifico con equipos, sistemas e instalaciones para que los
Operadores de Productos Derivados celebren contratos, 1a cual serd denominada Area de
Negociacion.

4.8.1. Acceso al Area de Negociacion

Tendrin acceso al Area de Negociacion en los dias y horarios de negociacion de la Bolsa:

2) Los Operadores de Productos Derivados

b) Los suplentes de los Operadores de Productos Derivados

<} Los funcionarios de la Bolsa autorizados para dichos efectos

d) Los empleados asistentes de los Miembros que desempefien funciones administrativas,
de comunicacién y/o de informacion, previo permiso en la Bolsa, y

€) Los visitantes, siempre que obtengan previo permiso de la Bolsa,

Los permisos a que se refieren los {iltimos dos incisos deberdn solicitarse directamente al
oficial de negociacién. La Bolsa se resetva el derecho de revocar cualquier permiso de admision
al Area de Negociacion.

4.8.2. Dias y Horarios de Negociacion

Las sesiones de negociacion se llevarin a cabo los dias hébiles en el drea de negociacion
de la Bolsa, las cuales iniciardn al darse el aviso de apertura y confinuarin hasta que se dé el
aviso de cierre,

Los horarios de apertura y de cierre de las sesiones de negociacion serdn determinadas
para cada clase en las Condiciones Generales de Contratacién correspondientes y se considerarin
como parte de dicho horario, las subastas de cierre para determinar el precio de liquidacién
diaria, asi como el periodo que establezca el Director General para operar al precio de
liquidacion.

El oficial de negociacion determinard el ntimero y horario de los recesos ordinarics de
operacién, mismos que se divulgarin a través de comunicados, y podri ordenar recesos
extraordinarios, cuando concurra cualquier causa que aconseje tal medida. Asimismo deberd
registrar en el diario de operacidn los recesos que se decreten, asi como su duracién.

4.8.3. Lquipo en el Area de Negociacion

La Bolsa asignard a sus Miembros equipo de comurnicacién de voz y datos, sistemas de
informacion y documentacién impresa con el fin de facilitar 12 toma de decisiones, la ejecucidn
de instrucciones y la coordinacion de los Operadores de Productos Derivados con la mesa de
control y asignacién. Estos equipos serdn exclusivos para el Miembro al que se le hayan otorgado
y se mantendran en las casetas que e} Comité de Admision asigne a cada Miembro.

De igual forma, 1a Bolsa proveera de monitores generales, tableros electrénicos y sistemas
de consulta piblica para la difusién de informacién sobre el mercado de derivados, los activos
subyacentes y los demds indicadores que sean relevantes para la toma de decisiones.

MERCADO DE FUTUROS FINANCIEROS 74



CAFTTULO 4. MERCADO DE DERIVADOS

Serd responsabilidad de los Miembros ¢! mantenimiento y buen uso de los sistemas,
equipamiento e instalaciones que les provea la Bolsa.

4.8.4. Gobierno en ef Area de Negociacion

La estructura de gobierno del drea de negociacion contard con tres figuras de autoridad
que seran, e oficial de negociacién, los coordinadores de corro y el comité de operacion.

4.8.4.1. Oficial de Negociacion

E oficial de negociacién serd nombrado por el Director General constituyéndose en la
maxima autoridad dentro del drea de negociacion y en el Presidente permanente del Comité de
Operacién, siendo el responsable de dirigir la celebracién de Contratos entre los Miembros.

Contard con facultades suficientes para ejecutar las suspensiones a la negociacidn,
imponer sanciones administrativas y aplicar las restricciones que determine el Director General.
Asimismo, por instrucciones de éste podrd en un dia determinado modificar el horario de una
sesion de negociacion.

El oficial de negociacion podré, a peticién de los Formadores de Mercado, suspender 1z
negociacién de una o varias Series de Contratos con la finalidad segiin sea el caso, de auxiliar [a
reapertura ordenada de Ia negociacidn o restablecer la negociacion de las Series de contratos
antes referidas.

Asimismo, serd la primera instancia para la resolucién de las controversias o conflictos
que se susciten durante la operacion entre operadores, que impliquen unz violacion a las reglas
de comportamiento en el area de negociacidn. En caso de consideraro necesario el oficial podra
apoyarse en el conocimiento que tenga del asunto cualquiera de los coordinadores de corro.

4:&4.2. Coordinador de Corro

El coordinador de corro serd designado por el oficial de negociacitn, el cual serd el
encargado de auxiliar a éste en la supervision y vigilancia de la negociacién de la clase
correspondiente a cada corro.

En ausencia del oficial de negociacion, los coordinadores de corro, podrin suspender Ia
negociacion de una o varias series de contratos. Por el contrario, no podrd negar o cancelar el
registro de las operaciones celebradas que quebranten las medidas de emergencia y restriccion
decretadas por el Director General, asi como aquellas que no se ajusten a las disposiciones del
Reglamento y a los sanos usos y pricticas del mercado; ni resolver las controversias o conflictos
que se susciten durante la operacion entre operadores.

4.8.4.3. Comité de Operacion

El Comité de Operacion seri presidido de manera permanente por el oficial de
negociacién y contarda ademds con un nimero par de miembros que sean Operadores de
Productos Dernivados.

El oficial de negociacién contard con un suplente cuyo nombramiento deberd decaer en
alguno de los coordinadores de corro,
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Para la realizacién de sus funciones el Comité de Operacién contara, sin perjuicio de
aquellas que le pudiera oforgar de manera expresa el Consejo, con las siguientes obligaciones y
facultades:

a) Proponer al Consejo, modificaciones o adecuaciones a las reglas de comportamiento en
el area de negociacion.

b) Resolver sobre los casos de infraccion a las reglas de comportamiento en el rea de
negociacién, cometidas por los operadores de productos derivados, y los empleados
asistentes de los mismos.

<) Proponer al Director General, la suspension o exclusion de cualquier operador de piso
o empleados asistentes de los mismos.

d) Proponer al Director General, mecanismos de trabajo que optimicen la eficiencia en los
procedimientos para registro y captura de operaciones en los corros.

€) Informar al oficial de negociacion los presuntos casos de violacién de las normas de
operacion asi como los sanos usos y practicas del mercado que tengan lugar en el area
de negociacién.

Las resoluciones que adopte el Comité de Operacién no serin recurribles.

4.9. RECEPCION, ENVIO DE ORDENES Y ASIGNACION DE OPERACIONES

Los Miembros deberin tener un sistema para la recepcién y envio de érdenes al area de
negociacion de la Bolsa, asi como un sistema para la asignacion de operaciones concertadas, que
permita la adecuada asignacion de los hechos pactados en la Bolsa para la cuenta propia, Ia de
clientes y [a de formacion de mercado.

La forma de funcionamiento del sistema debera ser dado a conocer a sus clientes a través
del contrato en que formalicen sus relaciones Jjuridicas.

Para que un miembro pueda celebrar operaciones por cuenta de un cliente, debera
exigile que previamente le deposite valores gubernamentales o recursos en efectivo por un
monto por lo menos equivalente a las aportaciones imiciales minimas que serdn exigibles por
Camara de Compensacién, asi como las aportaciones extraordinarias y demds condiciones
acordadas con el socio Hiquidador, en caso contrario, deberd rechazar la Orden correspondiente,
zin responsabilidad para el miembro,

Antes de registrar una orden de un cliente en el sistema de recepcion de drdenes, los
promotores de productos derivados verificardn, en un plazo no mayor a 10 minutos que existan
valores o recursos suficientes para cumplir con los requerimientos de aportaciones iniciales
minimas requeridos por la Cdmara de Compensacién, en caso contrario no registrardn la orden
correspondiente, sin responsabilidad para el miembro de que se trate,

Asimismo, el Miembro deberd verificar que el cliente no haya rebasado el limite a las
posiciones que se establezcan, ni que la ejecucion de la instruccién del cliente traiga como
consecuencia, rebasar dichos limites o el incumplimiento de ofras disposiciones aplicables
independientemente de que sea intencion del cliente cerrar total © parcialmente, sus contratos
abiertos al final del dia de negociacion correspondiente.

En el caso de una orden de un cliente con el objeto de celebrar una compra © una venta
de cierre, los promotores de productos derivados verificarin en un plazo no mayor a 10 minutos,
que en la cuenta del cliente existan suficientes contratos abiertos para reducir la posicién corta o
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larga segimn corresponda o en caso contrario deberd rectificar con el cliente Ia orden de compra o
venta de cierre.

4.9.1. Recepcion de Ordenes

Una vez que 1a orden de un cliente fue verificada, éstas deberdn registrarse en ef sistema
de recepcién de ordenes en forma inmediata, para su transmisidn al drea de negociacion de la
Bolsa.

El sistema registrara la recepcion y tramite de las drdenes de clientes para realizar las
operaciones de compra o venta y de apertira o cierre de los contratos. Los Miembros verificardn
que dichas ordenes s6lo sean gestionadas por apoderados debidamente autorizados por la Bolsa
para celebrar operaciones sobre contratos de futuros y de opciones con el publico.

Las ordenes que sean registradas en el sistema de recepcién de 6rdenes deberdn incluir
como minimo los datos siguientes:

a} Denominacion del Miembro;

b) Fecha, folio y hora;

c) Clase, serie y clave de negociacién del contrato;

d) Especificacion del tipo de orden ya sea de compra o de venta;

€} Especificacion del tipo de orden ya sea de apertura o de cierre;

) Especificacion del tipo de orden ya sea limitado o a mercado;

2) En el caso de drdenes limitadas 1a especificacion del precio;

h) Numero de contratos a negociar;

1} Clave del promotor de productos derivados, mismo que hard las veces de nombre y
firma del mismo, y

k) Vigencia de 1a orden.

E operador del Miembro deberd ejecutar las érdenes que provengan wmica y
exclusivamente del sistema de recepcién de drdenes, mismas que podrén ser de la cuenta propia
o de terceros,

El sistema sélo podri recibir Ordenes de compra o de venta y de apertura o cierre
formuladas por “los apoderados”, Ademds, serd el lnico que las podréd transmitir al piso de
remates o sistemas de negociacion electrénica de la Bolsa a efecto de que se ejecuten dichas
Ordenes.

El Miembro podra realizar las operaciones por medios manuales registrando y marcando
las Ordenes con reloj provisto de sello, que debera incluir folio consecutivo, fecha y hora de
recepcion; este sello cuando no presente alteraciones servira como prueba en caso de suscitarse
cualquier controversia en la recepcién, operacion y asignacién de Ordenes.

En el caso de sistemas automatizados, los programas operativos deberin contemplar el
folio, la fecha y la hora de recepcidn sin que puedan ser alterados por ningitn mofivo mi
circunstancia. Estos datos servirin de prueba en caso de presentarse cualquier controversia en la
recepcion, operacién y asignacion de Ordenes.

Los Miembros, de acuerdo a sus sistemas de control interno, definirin el mimero de
copias que se elaborardn de las ordenes de compra o de venta y de apertura o cierre que reciban
de sus clientes, debiendo cumplir cuando menos con lo siguiente:

a) H original, que puede ser documento o cinta magnética, deberd conservarse en archivo
consecutivo.
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b) Durante un plazo de tres meses deberan tener a disposicién inmediata de los cli‘entes,
de las autoridades y de la Bolsa, constancia de sus Ordenes, las cuales deberdn ser
entregadas cuando asi se soliciten.

¢} En el caso en que los Miembros celebren Contratos por cuenta de sus clientes, deberdn
reportarles al final del dia las Ordenes de compra o venta y de apertura o cierre que
hayan sido ejecutadas durante la sesion,-con el objeto de que los cliente validen las
operaciones, las variaciones en las aportaciones que se presenten, las ganancias o
pérdidas brutas y netas, el valor de las posiciones abiertas en contratos, las comisiones
y cargas por manejo de sus cuentas y sus saldos.

d) En el caso en que los Miembros celebren Contratos por cuenta de sus clientes, deberin
entregarles una vez por mes copia de los resultados de sus operaciones, de las
variaciones en garantias, de las ganancias o péndidas brutas y netas, del valor de las
posiciones abiertas, las comisiones por manejo de sus cuentas y sus saldos.

Los documentos a que se refieren los incisos anteriores, podran ser destruidos, previa

. microfilmacion después de cumplidos dos afios de realizadas las operaciones que les dieron
'+~ origen; sin embargo en cualquier caso deberdn conservarlos por el plazo que establezcan las

disposiciones vigentes.

4.9.2. Envio de Ordenes

El sistema de recepcion de ordenes imicamente podrd enviar para su ejecucién en el drea
de negociacién dos tipos de Srdenes:

a) Limitadas.- Son aquellas que consisten en la ejecucién de la orden hasta por el precio
determinado en la misma; o

b} A mercado.- Son aquellas que son ejecutadas inmediatamente contra la mejor oferta
disponible en el mercado.

4.9.3. Asignacion de Operaciones

La asignacién de operaciones serd responsabilidad de los Miembros, 1a cual asignara los
hechos realizados por los operadores de Productos Derivados en el piso de remates, en forma
cronolégica y ordenada con base en la fecha, folio consecutivo y hora de recepeidn, respetando
siempre el principio de primero en tiempo, primero en derecho.

Las Ordenes que hayan sido transmitidas y ejecutadas en los sistemas de negociacion
electronica de la Bolsa deberdn ser confirmadas en los sistemas de asignacién y administracion de
cuentas, respetando al principio de primero en tiempo, primero en derecho, en igualdad de
circunstancias.

Por ningin concepto podri asignarse algiin hecho operado en el piso de remates a una
orden, cuando {a hora de realizacion del hecho sea anterior a la hora de recepeion.

Las operaciones de compra o de venta y de apertura o cierre de contratos que realicen los
Miembros por cuenta propia, en los casos previstos para tal efecto, se asignarin conforme 2a la
fecha, los folios consecutivos y orden cronelégico.

Las Ordenes que no sean ejecutadas en la misma fecha en que fueron registradas deberén
cancelarse después de concluida la sesién de negociacion respectiva.
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Los Miembros mantendrin en sus oficinas constancias sobre aquellas Ordenes no
cjecutadas total o parcialmente, al menos por un afio a partir de la fecha en que Ia Orden del
cliente se registrd. Dichas constancias deberan contener como minimo los siguientes datos:

¥» Mencién de ser insatisfecha;

» Datos originales;

» Causas por las que no se operd; y

» En su caso, datos de la asignacitn, asi como de Ia porcién no satisfecha.

En el supuesto de que el cliente, una vez enterado de que la Orden no fue satisfecha
parcial o totalmente, tome la decisién de corroboratla, se deberd reiniciar el proceso con unza
nueva Orden.

4.10. OPERACIONES EN EL AREA DE NEGOCIACION DEL MEXDER

Las operaciones en cuanto a su forma de concertacion, podrdn ser:

a) A viva voz
b) En firme

¢) De cruce

d) De cama

¢} Porsubasta

de acuerdo con los criterios de prioridad siguientes:

a) Ordenes o cotizaciones con mejor precio y, en igualdad de precio, primero en tiempo
primero en derecho;

b) Las Ordenes y cotizaciones en firme siempre tendrén prioridad sobre cualquier otro
ofrecimiento a viva voz, de cruce o de cama, &l mismo precio;

¢) La Orden de cruce tendrd prioridad sobre cualquier otro ofrecimiento a viva voz al
mismo precio, ¥

d) La Orden a viva voz en igualdad de precio, primero en tiempo primexo en derecho.

4.10.1. Operaciones a Viva Voz

Los Operadores de Productos Derivados y los Formadores de Mercado podrin celebrar
operaciones de viva voz, mediante la presentacion de Ordenes o Cotizaciones.

Todas lay ordenes y cotizaciones a viva voz deberdn contener precios o tasas que se
encuentren dentro del diferencial de compra y venta desplegado en los monitores para cada Serie
y deberin formularse con voz clara y audible y realizarse en forma general y a persona
indeterminada. .

Podrin ser aceptadas verbalmente por cualquier Operador o Formador de Mercado, en el
entendido de que la aceptacion deberd hacerse inmediatamente después de formulada la Orden o
cotizacién de que se trate.

Estas Ordenes y cotizaciones deberdn de estar vigentes cuando las mismas no sean
aceptadas inmediatamente después de su formulacion.

Las Ordenes a viva voz deberdn expresar si se trata de una compra o una venta,
especificando la Clase, Serie, niimero de Contratos a negociar y el precio o tasa.
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Cuando al forularse una Orden de este tipo no se seiiale el niumero de Contratos a
negociar, se entenderd expresada para la negociacion de un lote de la Seric y Clase que se
indique.

H Operador o Formador de Mercado interesado en una Orden presentada a viva voz
deberd indicarlo mediante la expresion “Cerrado”. Cuando no indique el niumero de Contratos se
entenderd que cierra la operacion por el volumen expresado en dicha Orden,

Cuando el interés por cerrar la operacion sea por un nfimero de Contratos inferior al de
la Orden lo debera indicar mediante la expresion “Cerrado” y anunciando el numero de
Contratos.

El Operador o Formador de Mercado interesado en negociar un nimero de Contratos
mayor al de la Orden inicial lo indicard mediante el nimero adicional de Contratos que desean
negociar seguido de la palabra “mds”. Lo anterior significari que el ofrecimiento es al mismo
precio de la operacion y en la misma posicidn, ya sea de compra o de venta, observandose lo
dispuesto anteriormente.,

Cuando dos o mas Operadores de Productos Derivados y/o Formadores de Mercado estén
interesados en una misma Orden, la operacion serd efectuada con el que haya indicado primero
el cierre. En caso de el que cerrd primero lo haya hecho por un niimerc de Contratos inferior al
conteriido en la Orden, se considerara que el remanente serd cerrado por el Operador o
Formador de Mercado que cerrd en segundo término 0, en su caso, hasta por el nimero de
Contratos que haya indicado al momento de cerrar ¥ asi sucesivamente.

Un Operador o Formador de Mercado podra retirar una Orden a viva voz que haya
realizado, mediante la expresion “Me retiro”, siempre que dicha Orden no haya sido cerrada
totalmente. En caso de haber sido cerrada parciatmente, la expresion “Me retiro™ serd aplicable a}
remanente de la Orden.

Cuando un Operador o un Formador de Mercado se interese en una de las cotizaciones
anunciadas a viva voz por un Formador de Mercado, deberd de indicarfo mediante Ia expresion
“Cierro Comprando” o “Cierro Vendiendo” segin desee comprar o vender, adicionando a la
expresién el niimero de Contratos que estd dispuesto a negociar.

Las cotizaciones se entenderdn expresadas para la negociacion del ntimero minimo de
Contratos que el Formador de Mercado esté obligado a celebrar en relacién con esa Clase, de
acuerdo con lo que se establezca en las Condiciones Generales de Contratacidm.

El Formador de Mercado al que le cerraron la cotizacion deberd aceptar la operacidn,
expresando “Cerrado” e indicando el nimero de Contratos aceptado a negociar, mismo que
podra ser igual 0 menor al propuesto, pero 1o podrid ser inferior al minimo de Contratos que en
su caricter de Formador de Mercado esté obligado a celebrar respecto de esta Clase.

$i no sefiala el niamero de Contrato a negociar, la operacion serd celebrada por el nitmero
de Contratos a que se haya hecho referencia en la aceptacion de la cotizacién

Cuando esté dispuesto a cerrar Ia operacién por un nimero de Contratos menor, lo
deberd indicar mediante la expresion “Cerrado” afiadiendo inmediatamente el nitmero de
Contratos.

Cuando dos Operadores de Productos Derivados y/o Formadores de Mercado “cierren”
en un mismo sentido, ya sea comprando o vendiendo, la cotizacién de un Formador de
Mercado, éste deberd realizar la operacién con el Operador o Formador de Mercado que le haya
“cerrado” primero la cofizacién, estando obligado a celebrar el nitmero minimo de Contratos
establecido en las Condiciones Generales de Contratacion tnicaments con el primero.
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El Operador de Piso o Formador de Mercado que “cierre” Ia cotizacién de un Formador
de Mercado y esté interesado en negociar un nimero de Contratos adicional al contenido en el
“cierre” ofrecido, anunciari el nimero de Contratos que estd dispuesto a negociar seguido de la
palabra “mis™. Lo anterior significard que el ofrecimiento es al mismo precio o tasa de la
operacion y en la misma posicidn de compra o venta que “cerro” anteriormente, pudiendo el
Formador de Mercado aceptar el minimo de Contratos que en su cardcter de Formador de
Mercado esté obligado a celebrar respecto de esa Clase.

Una vez que se ha concertado una operacidén a viva voz, el Operador de Piso o ¢l
Formador de Mercado que represente la parte vendedora estard obligada a llenar el formato de
compraventa (fig. /6), con la informacién siguiente:

Folio de Operacion | Folio unico que el personal del corro asigna a la operacion

Vendedor Socio de la Bolsa que participo como vendedor en la operacion
Fecha Fecha en 1a que se realiza la operacién
Hora Hora que el personal del corro asigna a la operacién
Clase Indicacion de la clave del Activo Subyacente
Serie Indicacion de la clave del vencimiento del Contrato

Volumen Niumero de Contratos negociados

T/Precio Tasa o precio al que se celebrd la operacidn

Comprador Socio de la Bolsa que participd como comprador en la operacién
Firma Vendedor Firma del Operador que efectus la venta

entregando el original al personal de 1a Bolsa y copia s la parte compradoré. El comprador tiene
la obligacién de vigilar que el vendedor entregue al personal de la Bolsa, el formato de
compraventa debidamente requisitado.

El vendedor contard con un plazo méximo de tres minutos para la entrega de dicho
formato al personal de la Bolsa, contados a partir del momento en que se concerté la Operacion.
En caso de incumplimiento de esta disposicién, la Bolsa considerara a dicha operacién fuera de
mercado y en consecuencia no serd registrada.

Lo establecido en los dos parrafos anteriores, asi como el llenado del formato de
compraventa (Fig. 6.} serd aplicable a las operaciones siguientes: a viva voz, en firme, de cruce
y de cama,
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Fig. 16. Ficha de Compraventa.
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FICHA DE COMPRA-VENTA

4.10.2. Operaciones en Firme

Los Operadores de Productos Derivados y los Formadores de Mercado podrén celebrar
operaciones en firme, mediante 1a presentacion de Ordenes o cotizaciones en firme.

Las Ordenes y cotizaciones en firme deberdn ser entregadas al personal de 1a Bolsa en el
corro respectivo para efectos de que las mismas sean registradas mediante Ia asignacion de folio y
hora de recepcién, en el entendido que las mismas se considerarin presentadas hasta su
despliegue en monitores y estardn vigentes tinicamente hasta el cierre de la sesién de negociacion
del dia en que se formulen.

Se considerard una Orden en firme, &f registro de Ia propuesta de un Operador de Piso o
formador de Mercado para comprar o vender un determinado niimero de contratos a un precio
o lasa especifica de una Clase o Serse.

Se considerard una cotizacicn en firme, el registro de una propuesta de un Formador de
Mercado para comprar o vender a un precio o lasa especifica de una Clase y Serie, sin especificar
el nimero de Contratos.

El personal de 1a Bolsa clasificard las Ordenes y las cotizaciones en firme de acuerdo con
los siguientes criterios:

&) De mayor a menor precio las posturas de compra;

b) De menor a mayor precio las posturas de venta, y

€} En caso de igualdad de condiciones de precio, se dard prioridad a las que hayan
entrado primero en tiempo.
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Se desplegarin en monitores aquellas Ordenes o cotizaciones registradas que, de acuerdo
al criterio de clasificacién establecido, ofrezcan los mejores precios con la indicacién en su caso,
del numero de Contratos a negociar. :

No se recibirdn Ordenes o cotizaciones en firme cuyas condiciones de precios pudieran
generar un hecho con una Orden o cotizacién en firme previamente registrada por el personal de
la Bolsa.

Una vez presentado el formato de Orden en firme y hasta antes que la misma sea cerrada,
los Operadores de Productos Derivados podréan solicitar al personal adscrito al corro modificar el
nimero de contratos a negociar o cancelar la Orden formulada.

S6lo conservaran su prioridad temporal las Ordenes que sean modificadas para disminuir
el nizmero de Contratos a negociar.

Para modificar cualquier término de una Orden en firme distinte al mencionado
anteriormente, el Operador de Piso deberd cancelar la Orden primeramente formulada y
presentar una nueva que refleje los nuevos términos de negociacidn.

Asimismo, presentada una cotizacion en firme, sélo podrd ser modificada para cambiar
el precio, en cuyo caso traerd consigo la pérdida de su prioridad temporal, asigndndole nuevo
folic y hora de entrada.

Un Operador de Piso u Operador de Productos Derivados podrd cerrar a viva voz una
Orden en firme vigente, para lo cual deberd manifestar en el correspondiente corro la frase
“cierro comprando” o “cierro vendiendo” e indicando el niimero de Contratos, Clase y Serie, asi
como el precic o tasa con el cual se cierre Ia Orden en firme y firmando en el espacio respectivo
del Formato.

Cuando se cierre a viva voz una cotizacién en firme, el personal del corro llamard a
quien lo haya registrado para efecto de que conozca el nitmero de Contratos a negociar por
quien esté cerrando [a cotizacién y, determine a su vez, el nimero de Contratos que esté
dispuesto a negociar.

En el supuesto de que el Formador de Mercado no se presente para determinar el niimero
de Contratos a negociar, la Operacidén se cerrard por el nimerc minimo de Contratos que
estuviere obligado a celebrar de acuerdo con lo que se establezean en las Condiciones Especiales
de Operacidn para esa Clase, procediendo el personal del corro a cancelar dicha cotizacidn.

Il formato de orden en firme (Fjg. /7 se llenard con la informacion siguiente

Socio Nombre y clave de] Miembro de 12 Bolsa al que pertenece la Orden
Firma Firma del Operador autorizado
Clase Clave del Activo Subyacente
Serie Indicacién de la clave de vencimiento del contrato
Volumen Nizmero de Contratos que estd dispuesto a comprar o vender
T/Precio Tasa o precio limite de ejecucién
Volumen Cantidad de Contratos que un intermediario cierra comprando o
vendiendo
Venta o Compra Firma y Clave del Operador o Formador de Mercado que vende o
compra un determinado nitmero de Contrato de la Onden
Saldo Saldo remanente vigente de la Orden indicado por ¢! Corro
Folio Folio de Ia operacidn asignado por el corro
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Fig. 17. Formalo de Orden en firme
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INTERMEDIARIO FRMA

El formato de cotizacién en firme (fig. /8 se llenari con la informacion siguiente

Socio Nombre del Socio de [a Bolsa y clave del Formador de Mercado al que
pertenece la Colizacion
Clase Clave del Activo Subyacente
Serie Clave de vencimiento del contrato
T/Precio Modificacion de 1a tasa o precio original
Firma Firma del Operador y Clave del Formador de Mercado
Hora Hora en la que se registra la nueva Cotizacion
Folio Folio asignado por el corro para la nueva Cotizacion.
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Fig. I8. Formato de Cotizacion en firme
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4.10.8. Operaciones de Cruce

Un Operador de Piso podrd realizar una operacion de cruce, siempre que cuente con dos
Ordenes de Clientes que por sus caracteristicas sean susceptibles de generar un hecho entre ellas.
Por ningun motivo se podrin realizar operaciones de cruce en las que una, o las dos ordenes
involucradas procedan de la cuenta propia del Miembro.

Los precios o tasas al que se realicen las operaciones de cruce deberdn estar dentro del
diferencial de compra y de venta desplegado en los monitores al momento de iniciar dicha
operacion de cruce.

Para la realizacién de la operacion de cruce, el Operador de Piso deberd accionar el
fimbre dispuesto en el corro correspondiente para anunciar el inicio de la operacién de cruce;
inmediatamente después anunciara a través del micréfono con voz clara y audible que se trata de
una operacion de cruce, indicando Ia Clase y Serie, Ia intencidn expresa de vender o comprar
mediante la frase “Doy o Tomo”, el nimerc de Contratos a negociar y el precio de la operacién.

En caso de que el Operador de Fiso que realiza la operacion de cruce desee agregar una
cantidad mayor de Contratos a la operacion iniciada, bastard con indicar el nitmero de Contratos
que se agrega y la palabra “mas” en forma clara y pausada. Esta indicacion la deberd realizar
tantas veces como desee adicionar Contratos a la Operacion.

Bajo ninguna circunstancia el nimero de Contratos adicionado en la operacién de cruce
podrd ser menor al nimero de Contrates anunciado con anterioridad. En caso contrario, el
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Operador de Piso deberd repetir la operacién desde su inicio, sin embargo, si durante la
realizacién del cruce un Operador de Piso o Formador de Mercado hubiese participad_.o cerrando
algin nimero de Contratos anunciados, en términos a lo dispuesto en el parrafo siguiente, dicha
participacion se considerara valida.

Un Operador de Piso o Formador de Mercado podré participar en una operacién de
cruce s6lo en el momento en que se esté realizando la misma, en cuyo caso, debera indicarlo
mediante Iz palabra “Doy” o “Tomo™ segin desee vender o comprar Ia Serie involucrada en
dicha operacién de cruce y se entenderi que la operacion se realizard por el nimero de
Contratos que en ese momento se esté cruzando.

En caso de que el Operador de Piso o Formador de Mercado que participa en la aperacién
de cruce esté interesado en negociar un niimero de contratos inferior al que se anuncia en el
cruce, deberd especificar el niimero de Contratos a negociar después de la palabra “Doy” o
“Tomo”, segin quiera vender o comprar,

Las operaciones que sean el resultado de [a participacién en un cruce se realizardn al
precio adicionando una puja si la participacion fue de compra o disminuyendo una puja si la
participacion fue de venta.

La participacion en un cruce que tenga como resultado un precio o tasa igual a una
Orden en firme desplegada en monitores serd asignada a dicha Orden, hasta el nitmero de
Contratos ofrecido en la participacion. En este supuesto se entenders que no existié participacion
en el cruce,

5i el niimero de Contratos ofrecido en la participacién de un cruce es satisfecho sélo
parcialmente por Ia Orden en firme desplegada en monitores, el niimero de Contratos restantes
en la participacion serd asignado del niimero de Contratos contenido en la operacién de cruce. La
Bolsa considerara que la operacién de cruce se realizd por el nitmero total de Contratos menos el
numero de Contratos asignado a la participacion.

Cuando de una participacién en un cruce resulte un precio o tasa igual a una cotizacién
en firme desplegada en monitores, el juez de cruce verificarda el numero de Contratos
participados y solicitard la presencia del Formador de Mercado cuya cotizacidén en firme fue
afectada por la participacién, quien indicard el niimero de Contratos dispuesto a negociar con el
Operador de Piso o Formador de Mercado que participé. Si el nimero de Contratos de la
participacion en un cruce es safisfecho totalmente por el Formador de Mercado, la Bolsa
considerard que la operacitn de cruce se realizé en su totalidad.

§i un Operador o Formador de Mercado desea participar al precio en que se esté llevando
a cabo el cruce, debers entregar, directamente su Orden en firme al juez de cruce.

En caso de que durante una operacion de cruce se presente una Orden o cotizacion en
firme cuyo precio sea igual al de dicha operacion, el Operador de piso que esté realizando e]
cruce, deberd detener dicha operacién y cerrar la Orden o cotizacidn desplegada en monitores ¢
gbstenerse de continuar la operacién de cruce.

5i el Operador de piso que realiza el cruce decide no cerrar o cerrar sdlo parcialmente la
Orden en firme, debera suspenderlo, considerdndose realizada la operacién por el nimero de
Contratos que alcanzé a cruzar antes de la presentacion de la Orden en firme.

Si el Operador de Piso que realiza el cruce cierra totalmente la Orden en firme, podré
continuar dicha operacién.

La operacién de cruce se dard por concluida cuando el Operador de Piso haya accionado
el timbre dispuesto y apagado el micrdfono.
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El juez de cruce verificard que las operaciones se realicen conforme a las normas
establecidas, en caso contrario, a juicio del juez, la operacién se considerari como no efectuada,
en cuyo caso solicitard que se repita el cruce.

4.10.4. Operaciones de Cama

Los Operadores de Piso podran celebrar operaciones de cama mediante la presentacion
de Ordenes o Cotizaciones a viva voz.

Todas las ordenes y cotizaciones a viva voz deberdn contener precios o tasas que se
encuentren dentro del diferencial de compra y venta desplegando en los monitores para cada
Serie y deberin formularse con voz clara y audible y realizarse en forma general y a persona
indeterminada.

Para la colocacién de una cama, el Operador de Piso debera sefialar en voz clara “pongo
una cama” y describiendo a continuacién la Clase, Serie, nimero de Contratos a negociar y el
diferencial para determinar as posturas de compra o de venta que serdn fijadas posteriormente,

El Operador de Piso que acepte la cama, deberd expresar en voz clara y audible “la
escucho” y estard obligado a celebrar la operacién al precio que le indique el Operador de Piso
oferente, teniendo el primero Ia opcién de comprar o vender.

Una vez que ha sido aceptada la cama, el operador de Piso oferente establecerd los
precios de compra o venta cuya diferencia sea igual o menor a lo fijado al establecer la cama y el
Operador de Piso que Ia acepto decidird si compra o vende, formalizdndose [a operacion.

4.10.5, Subasta
La Bolsa podrd convocar subastas a precio o tasa anica en los siguientes casos:

¥ Cuando las Condiciones Generales de Contratacién establezcan un procedimiento
especial de apertura;

» Cuando sea necesario determinar el Precio de Liquidacién Diario o al vencimiento de
contratos conforme a las correspondientes Condiciones Generales de Contratacion;

» Con la finalidad de evitar desérdenes en la fegociacién de una Clase a juicio del oficial
de negociacién; y

» El Formador de Mercado lo solicite a 1a Bolsa con la finalidad de evitar desordenes en
la negociacidén de la clase en la que es Formador de Mercado.

Las subastas tendrin una duracién de 5 minutos, empo en que serd suspendida la
negociacion continua.

La informacion de la subasta seri piblica en precios y nimero de Contratos, pero
confidencial en postor.

Los Formadores de Mercado asignados a la Serie en subasta deberin registrar Ordenes de
compra y venta al menos por el niimero de Contratos minime a negociar y con precios o tasas
dentro del diferencial méximo de precios establecidos en las Condiciones Generales de
Contratacion.

Las Ordenes serdn cbligatorias ¢ irrevocables y deberan hacerse constar en el formato
que para estos efectos proporcions la Bolsa, mismo que deberi contener el precio o tasa
especifica de una Clase y Serie, sin especificar el niimero de Coniratos.
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Los Miembros podrin participar en las subastas para evitar desérdenes en la negociacién,
en cuyo caso podrdn presentar un nitmero indeterminado de Ordenes de compra y venta por
cuenta propia o de sus Clientes.

La asignacion de las Ordenes se realizara bajo los criterios de prioridad siguientes:

a} Mejores condiciones de precios o tasas, y )
b) En igualdad de condiciones de precios o tasas, primeras entradas, primeras salidas.

La asignacion de Ordenes en una subasta tendra lugar a un precio unico, el que
corresponda a la tiltima Orden de compra o de vents que reciba asignacion.

En caso de que ia iltima Orden de compra y Iz 6ltima de venta que reciban asignacién
sean atendidas por completo en su monto, el precio inico de la subasta serd el promedio de los
precios correspondientes a dichas Ordenes, ajustando a la puja mis cercana.

Los resultados de la subasta en cuanto a Ordenes que recibieron asignacién y el precio,
serin dados a conocer por la Bolsa en el area de negociacion en la que se encuentra cotizando la
Serie subastada.

4.11. INSTRUMENTOS

Los instrumentos que ef MexDer pone a disposicién de los Inversionistas son:

» Titulos Opcionales (Warrants)

» Swaps

¥ Opciones (Options)

» Contratos Adelantados (Forwards)
» Futuros (Futures)

4.11. 1. Titulos Opcionales (Warrants)

Los fitulos opcionales fen inglés Warrants), son instrumentos que oforga al fenedor el
derecho, mas no Ia obligacion, de comprar un miimero definido de acciones, a cambio del pago
de una prima de emision, a un precio preestablecido {precio de ejercicio) y durante un periodo de
fiempo predeferminado.

Cada Titulo Opcional, especifica el nimero de acciones que el tenedor tiene derecho a
comprar, el precio de ejercicio y 1a fecha de expiracion. En Meéxico, este tipo de instrumentos son
emitidos por Casas de Bolsa, principalmente,

Cabe sefialar que los Warrants han sido llamados en México Titulos Opcionales, los
cuales no deberan ser confundidos con la Opciones.

4.11.2. Swaps

En su definicion mds general, un swap es un confrato por el cual dos parfes se
comprometen & intercambiar ung seric de fTyjos de dinero (cashflows) en una fecha futura. los
flujos en cuestion pueden, en principio, ser funcion de casi cualquier cosa, ya sea de las tasas de
Inferés a corfo plazo, como del valor de un indice bursitil o cualguicr otra variabie.
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4.11.3. Opciones (Options)

Las opciones son confratos listados y estandarizados que oforgan & su fenedor el derecho
mas no 1a obligacion, de comprar (opciones de compra o call) o de vender (opciones de venta o
put) un activo subyacente, a un cierlo precio y en una fecha fufura. For ese derecho, el
comprador de Ia opcion paga una prima, la contraparte la recibe obligdndose a realizar Ia ven(a
o la compra del activo al precio de ejercicio paclado.

El activo subyacente sobre el que funciona la opcion puede ser

¥ Acciones

» Bonos

» Oro

¥ Materias primas

¥ Edificios

» Indices accionarios (ej. [IPC de la BMV; el Down Jones de la Bolsa de Nueva York, etc.)
» Divisas; entre otros.

4.11.4. Contratos Adelantados (Forwards)

Al contrato Forward también se le conoce como contrato adelantado, contrato a plazo, o
contrato a futuro, mismo que se puede defirir como: .

% Aquel contrato en el cual el comprador se obliga a pagar el precio
pactado en la fecha estsblecida a cambio del active sobre el que se firmo
el contrato. El vendedor se obliga por su parie 2 entregar el activo en [a
fecha sefialada a cambio del pago convenido.”4

Un contrato forward o adelantado, es un acuerdo enfre un comprador y un vendedor
para comprar y vender un producto que serd entregado en una fecha futura. Este fipo de
operaciones normalmente no se lleva a cabo a fravés de una Bolsa, y no existen autoridades ni
leyes especificas. En algunos casos se utilizan contratos estdndar que los participantes reconocen
como un documento valido,

Las transacciones forward son uno de los instrumentos derivados mas senciflos. Son muy
habituales en todo tipo de actividades financieras. Por ejemplo:

+ Una compaiiiz que exporta a otros paises y que estd por consiguiente expuesta al tipo
de cambio entre su divisa local y las divisas extranjeras en las que cobra por sus ventas, puede
cubrir por adelantado su riesgo de cambio vendiendo en el mercado forward las divisas que
espera recibir en el futuro.

+ Una compafiia minera puede protegerse contra el riesgo de bajas en el precio de su
producto {por ejemplo: cobre, oro o plata) vendiéndolo por adelantado en el mercado forward
para asegurar el precio de venta de su producto atin no extraido.

+ Una compania como por ejemplo una linea aérea puede protegerse conira el riesgo de
aumentos en el precio de materias primas que consume, comprando a un precio fijo en el
mercado forward sus requerimientos para un plazo futuro dado.

¥4 DIAZ TINCCO, Jaime. Futuros y Opciones Financisras. México. Limusa. 1996. Pig. 13.
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E! Mercado de Futuros en México, inicié operaciones el 15 de diciembre de 1998° ,
surgiendo como un proceso de desarrcilo del Sistema Financiero Mexicano; el nombre de este
mercado es MexDer (Mercado Mexicano de Derivados), esta denominacién se debe a que en este
mercado no solamente se negocian Futuros, sino también opciones, las cuales se operaran en una
segunda etapa.

5.1 HISTORIA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

La primera forma de comercializacién se dio a través del mercado en efectivo (cash, o de
fisico). En este tipo de mercados Ias operaciones se efectilan, por lo general, en forma privada
(aunque existen mercados organizados), su ejecucién es inmediata y no transcienden en el
tiempo. Para ambas partes, este tipo de operaciones no presenta riesgo en la relacicu a futuras
fluctuaciones adversas de los precios.

Despusés de Ia existencia de los mercados en efectivo, se presentd la necesidad de realizar
operaciones cuya entrega fisica de 1a mercancia se llevara a cabo en una fecha futura. Este tipo
de negociaciones dieron inicio a los primeros mercados de futuros. Los riesgos que presentaron
fueron los siguientes:

¢ Incumplimiento de cualquiera de las contrapartes;

+ Cantidad del producto a entregar o recibir, diferente a Io establecido;

¢ Calidad del producto.- Entregas del producto con calidad menor o mayor a lo
inicialmente acordado

¢+ Fecha y lugar de entrega.- No se ajustaban a las necesidades.

* Precio.- Variacién del precio con el existente al inicio de la operacién.

Este tipo de operaciones en las cuales la entrega fisica se efectiia en una fecha futura, son
conocidas como operaciones forward. En alguncs paises, este término se traduce como mercado
adelantado o mercado a plazo.

El riesgo que se corre en cuanto a la cantidad, calidad, fecha y lugar de entrega es posible
controlarlo en la mayoria de los casos a fravés de un seguro de dafios, ya que de ocurrir un
siniestro ne afectard al mismo tempo a todos los asegurados. Sin embargo, si se trata de
productos cuyos precios fluctitan libremente, la variacidén que pudiera presentarse en el precio
durante la vigencia de 1a operacién representa un riesgo que afecta al mismo tiempo a todas las
partes implicadas.

Para poder cubrir los tipos de riesgo antes citado se crearon mercados organizados en
donde compradores y vendedores realizaban sus negociaciones libremente, y donde éstas eran
reguladas por autoridades competentes en la materia. Con el fin de facilitar las negociaciones se
establecieron normas de estandarizacién para cada producto, utilizando contratos (Jotes) con
cantidad, calidad, vencimiento y lugares de entrega fijos.

En 1849, en 1a Ciudad de Chicago, se cred el primer mercado organizado, para celebrar
operaciones a futuro en los Estados Unidos de América (Chicago Mercantile Exchange CME),

" Fuente: Bolsa Mexicana de Valores
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siendo el mas importante del mundo. Se escogid esta ciudad debido a su situacidn geografica, que
facilitaba la entrega fisica de las mercancias. El primer producto que se comercializé en este
lugar fue el maiz; lo siguieron el trigo y la semilla de soya y posteriormente se abrieron otros
mercado en Nueva York, en donde se operaron café, azicar, cacao, algodén, etc.

En la actualidad, los mercados estadounidenses continiian siendo los de mayor usos a
nivel mundial debido 2 su infraestructura, eficiencia de los organismos que vigilan el buen y
correcto uso de los mercados, a sus gran difusion y a su ficil acceso desde cualquier parte del
mundo. Otros paises donde existe este tipo de bolsas son: Canada, Australia, Inglaterra, Francia,
India, Singapur, Japon, Espaiia, Brasil, Argentina, Chile, etc. En algunos de ellos se operan
productos locales, o bien estin especializados por tipo de mercado.

En México, hasta el 15 de Diciembre de 1998, no habia existido un mercado de futuros
organizado, por lo que en la unica forma en la que podiz participar en este tipo de mercados,
habia sido por medio de mercados extranjeros, en especial del CME,

Actualmente, grandes empresas mineras y agroindustriales mexicanas utilizan los
mercados de futuros con el objeto de cubrir sus exportaciones y ventas futuras respectivamente;
las instituciones financieras y gubernamentales se cubren contra los cambios en los mercados
intermacionales de] crédito y, algunos otros mexicanos los utilizan como especulacion.

5.2. CONTRATOS DE FUTUROS

La base primordial del mercado de futuros es la estandarizacién y regulacion; las
negociaciones que se operan en forma de contado (cash o fisico) o forward se celebran bajo las
bases que una de las partes ha impuesto, o bien que ambas establecen. En contraste, el mercado
de futuros nace con la finalidad de que todas las operaciones se celebren dentro de un lugar
establecido, vigilado por autoridades competentes y a través de contratos estandarizados, con el
fin de poder efectuar las transacciones bajo un mismo parametro de referencia (Fig 23),

Autoridades competentes en la materia son las que se encargan de establecer los
parimetros de calidad, cantidad, fecha y lugar de entrega de los contratos de futuros, de acuerdo
con la oferta y demanda mundiales, formas de almacenaje, transportacién, etc., de cada
producto.

Al estandarizar los contratos, las operaciones se efectiian con mayor facilidad, ya que se
tiene un solo precio en todo momento para ese producto que en particular, cumple con los
requisitos. Poder comprar y vender contratos con los mismos pardmetros de referencia, hace que
a los participantes s6lo les reste negociar el precio.

La fluctuacion de los precios depende de la oferta y la demanda mundiales (con
excepcién de los productos de existencia y negociacién exclusivamente locaD y de Ia expectativa
de los participantes. Entre los elementos que componen Ia oferta y la demanda se encuentran las
producciones, el consumo, el clima (ésto en el caso de materias primas), situaciones econdmicas,
cambios politicos en los paises, etc.

En sus inicios, los mercados de futuros tenian la finalidad de ayudar a los compradores y
vendedores de los productos fisicos; sin embargo, para que estos participantes pudieran efectuar
mis dgilmente sus operaciones, se permitié la participacién de inversionistas que quisieran
aprovechar las fluctuaciones de los precios para obtener utilidades. Este elemento permite que el
niimero de participantes sea mayor y facilita 1a transferencia del riesgo de fluctuaciones adversas
de los precios de aquellos participantes que buscan cobertura a aquellos que desean correr riesgo
en busca de utilidades.
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En algunas ocasiones, existe confusion acerca de si es la Bolsa la que vende y compra los
productos o si existe un tipo de emisién de contratos parecido a la emisién de acciones que
operan en Bolsa. En el caso de los mercados de futuros no existe una emisién, y la Bolsano es la
que compra o vende los proeductos,

Un confrato de futuros existe en el momenfo en que un comprador y un vendedor se
ponen de acuerdo sobre el precio de un producto. Una vez que ambas parfes cclebran la
operacion, Ia Cdmars de Compensacion es la que rompe la relacion entre los dos, y ambos fienen
la posibilidad de mantener el conérato y cumpilir sus obligaciones en forma independiente.

Fig. 23. Diferencia entre los Mercados de Futuros y Forwards
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5.2.1. Definicion

Los contratos de futuros se pueden definir como:

“... un coniratc en el cual las contrapartes se obligan a comprar o
vender un activo, real o financiero, en una fecha futura, especificada de
antemano y con un precio acordado en el momento en due se pacta el
contrato.” 18

Robert W. Kolb define al contrato de futuros como:

“... ¢5 un convenio al que se Ilega en algiin momento y que requiere la
entrega de alguna mercancia en una fecha posterior especificada, a un
precio establecido al momento de elaborar el contrato™ 18

Otros lo definen como:

“... s un acuerdo entre dos partes que se obligan a adquirir o a vender
un bien subyacente estandarizado a una fecha posterior y a un precio
futuro.” 17

De lo anterior s puede concluir que:

Los Futuros son coniratos estandarizados, en los cuales las contrapartes se obligan 8
comprar o vender & una fecha futura determinada, uns mercancia (zctivo fisico), divisa o
instrumento financiero, con calidad, cantidad y lugar de cnlrega especificas, y con un precio
acordado en el momento en que se pacta el confralo.

La estandarizacion, significa que la cantidad, calidad y vencimiento del contrato son
definidos y homogéneos antes de la ejecucién del contrato, dejando de esta forma poco margen a
la libre negociacion, puesto que el tinico elemento que es negociable es el precio, el cual se fija de
acuerdo a la oferta y la demanda de cada momento en el mercado.

El Activo Fisico sobre el que funciona e futuro puede ser:

» Productos Agricolas : Cacao, trigo, maiz, algodén, café, avena, azicar, jitomate, etc.

» Metales Preciosos : Oro, plata, paladio, platino, etc.

» Metales Industriales : Zinc, cobre, niquel, aluminio, mercurio, bismuto, plomo etc.

® Fetrolco y sus Derivados : Crudo, gasolina, gas natural, propano, etc.

» Productos Gansderos : Ganado vacuno, porcino, bovino, etc.

» Instrumentos Financieros : Tasas de inteyés, indices accionarios, etc.

» Divisas Internacionales: Yen, franco suizo, libra esterlina, marco alemin, dolar
estadounidense, etc.

En los mercados de futuros se pueden realizar operaciones de cobertura y de
especulacion.

15 DIAZ TINOCO, Jaime, Ob cit. Pag 11
18 W. KOLB, Robert. Inversiones, México. Limusa, 1993, Pig. 591
7 1oc. cit,
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5.2.2. Caracteristicas de los Conirafos

Como se ha mencionado anteriormente, los futuros son contratos estandarizados por lo
que deberan cubrir las siguientes caracteristicas:

a) Calidad

b) Cantidad

¢} Meses de vencimiento

d) Fechas y términos de la entrega fisica

€) Fluctuaciones minimas y maximas diarias de los precios
) Horarios y dias de operacion

5.2.2.1. Calidad y Cantidad

Al igual que todas las demas caracteristicas del contrato, la cantidad y calidad son
determinadas por la Bolsa en Ia que se efectilan las operaciones. Esto se hace de acuerdo con
estudios de oferta y demanda del preducto o instrumento. Al establecer pardmetros de calidad es
posible obtener un marco de referencia para los precios, Io cual ayuda a que compradores y
vendedores efectiien sus operaciones mds ficilmente. Sin embargo, ésto no es un cbsticulo en el
momento de efectuar la entrega fisica, ya que la Bolsa permite la entrega de diferentes grados de
calidad (bajo ciertos limites) sobre los cuales existen premios o castigos que se aplican al precio
negociado en la Bolsa.

Existen instrumentos sobre los cuales no se pueden aplicar pardmetros de calidad, como
es el caso de las divisas y los indices.

5.2.2.2. Meses de Vencimiento

La Bolsa establece los meses de vencimiento a operar por cada producto dependiendo de
su oferta y demanda. La mayoria de los contratos opera cuatro o cinco meses de vencimiento
utilizando por lo general los meses de Marzo, Mayo, Junio, Septiembre y Diciembre. Sin embargo
existen productos como el petrdlec y sus derivados, cuyos contratos hacen referencia a todos los
meses del afio, debido al alto volumen de operacion que presenta el producto fisico.

A diferencia de otros mercados que dependen de la emisién de Hiulos para que se iricie
su operacion, en los mercados de futuros cada vez que existe un acuerdo entre un comprador y
un vendedor sobre el precio de un producto, nace o se liquida un contrato de futuros.

Cada mes de vencimiento esti representado por un simbolo compuesto de una a tres
letras, seguidas por otra que identifica el mes de vencimiento y un numero que representa el afio
al que corresponde, Las letras que se utilizan en los mercados estadounidenses para cada mes de
vencimiento son las siguientes:

F
J

N
v
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Por ejemplo, el simbolo del contrato de Standard & Poor’s 500 es SF; los meses que opera
son marzo, junio, septiembre y diciembre. Los simbolos correspondientes para los contratos que
se operaron en 1397 son: SPH7, SPM7, SPU7 y SPZ7, donde:

Producto Mes Afio

N

S U7

Cabe aclarar que cada Bolsa establece el simbolo a utilizar para cada producto, y que es
el mismo que se usa en los pisos de operaciones y en los estados de cuenta de los clientes. Sin
embargo, los sistemas de informacion que transmiten la informacién de los precios utilizan sus
propios simbolos para diferenciar cada producto.

5.2.2.3. Fechas y Términos de la Entrega Fisica

Cada vez que se compra o se vende un contrato de futuros existe Ia obligacion de cumplir
con la entrega fisica del subyacente al que el contrato hace referencia. Esto implica que al cierre
de cada dia todos aquelios contratos que se mantienen abiertos estin cobligados a cumplir con la
entrega. Para eliminar esta obligacion es necesario liquidar la posicion, lo cual consiste en
celebrar la operacion contraria a la que inicialmente se adquind, utilizando contratos de la
misma especie (mismo producto y mes de vencimiento). Sin embargo, ésto solo es posible siempre
que exista suficiente volumen de operacion (liquidez). Al liquidar los contratos se puede tener
una utilidad o pérdida proveniente de 1a diferencia entre el precio de compra y venta.

Del total de contratos de futuros que se operan, sélo 2% en promedio lleva a cabo la
entrega fisica. El vendedor (que mantiene 1a posicion corta) es quien debe notificar a Ja Casa de
Bolsa, y ésta a su vez a la Camara de Compensacién, acerca de la intencién de Ia entrega fisica.
Una vez que el vendedor entrega el producto fisico, éste se somete 2 un proceso de inspeccion, de
calificacién, de calidad y cantidad. Cuando ef producto ha sido aprobado, la Camara de
Compensacidn notifica la entrega del producto a Ia Casa de Bolsa del comprador que mantiene
abierta la posicién larga con mayor antigiiedad (g, 24). El comprador tiene la obligacion de
cumplir con el pago oportuno del valor de la mercaderia. Cada productc tiene sus propios
calendarios y lugares de entregas fisicas, que dependen de los lugares de produccién, formas de
almacenamiento, etc.

En el caso de productos agricolas, Ia mayoria de las veces el calendario de entregas fisicas
abarca un periodo anterior al dia de vencimiento. Esto con el fin de dar tiempo al vendedor de
efectuar el deposito fisico del producto Y permitir la inspeccidn de las autoridades para
determinar el grado de calidad. Una vez que 3e entrega fisicamente el producto al comprador,
éste se encarga de los gastos de almacenaje, seguros y transportacién.

En el caso de las divisas, la entrega fisica se efectia en dos dias. El primero es el dia
siguiente del vencimiento del contrato, cuando el comprador y el vendedor envian la divisa
comrespondiente al banco designado (liquidador) por la Bolsa para efectuar esta labor, y el
segundo es el siguiente dia cuando el banco liquidador transfiere a cada uno el equivalente a la
divisa que negociaron.
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En el caso de instrumentos financieros de corto plazo como son los de T-bills, 1a entrega
fisica es a través de certificados a 90 dias, del tesoro de los Estados Unidos de América. El
vendedor avisa a su Casa de Bolsa acerca de Ia entrega, especificando el banco en el que
mantiene la posicion de los certificados. La casa de Bolsa, a su vez notifica a la Cimara de
Compensacion y ésta asigna 1a entrega fisica a quien mantiene la posicién larga més antigua. El
comprador nofifica a su banco sobre la recepcion y da orden de transferir el monto en efectivo
corvespondiente al valor de los certificados al banco del vendedor.

En ¢l caso de los contratos de futuros de euroddlares, indices accionarios y algtnos otros
instrumentos no existe entrega fisica, sino una entrega en efectivo, la cual consiste en la
diferencia entre ¢l precio final de cierre del contrato el dia de vencimiento y el precio al que se
adquiri6 la posicién en futuros (o viceversa si se inicié con una venta) lo cual da como resultado
una utilidad o pérdida tangible.

Fig. 24. Esquerna general para las enfregas fisicas

5.2.2.4. Fluctuaciones Minimas y Maximas Diarias de los Precios

La fluctuacién minima es la menor variacién de movimienio que puede presentar el
precio de un producto, Esta depende de la manera en que sea expresado.

Las fluctuaciones maximas son conocidas como limites de movimiento. Existen limites de
movimiento al alza (limit up) y en la misma proporcion a la baja (limit down). Estos limites
representan 1a mdxima variacion que puede presentar el precio de un producto en relacién con el
precio de cierre del dia habil anterior.

MERCADO DE FUTUROS FINANCIERQS 97




CAPITULO 5. MERCADOQ DE FUTUROS FINANCIEROS

Por ejemplo:

51 el precio de cierre del dia anterior fue de § 5.00 y el limite maximo es de $0.50, el
rango miximo de precios de operacion para el siguiente dia habil es de $4.50 a $5.50.

Al existir los limites maximos de movimientos se eliminan las fluctuaciones extremas de
los precios, que se pueden producir por noticias inesperadas durante la jornada de operacion o
por exageracién de las expectativas de los participantes. En la mayoria de los contratos, cuando el
precio de éstos cierra en el nivel del limite maximo durante dos dias consecutivos, los limites se
expanden at tercer dia, volviendo a su nivel original uno o dos dias despuss.

Sin embargo, no todos los productos tienen Limites de movimiento, y en algunos casos los
meses cercanos al vencimiento también carecen de ellos, por ejemplo el contrate de café, cuyo
mes mas cercano al vencimienfo opera sin limites.

5.2.2.5. Horarios y Dias de Operacion.

Este tema ya fue expuesto en el Capitulo 4 (punto 4.8.4.2)

5.2.8. Liquidacion del Contralo
Existen dos tipos de liquidacion del contrato de futuros:

» Liquidacion anticipada
» Liquidacién al término del contrato

5.2.3.1. Liquidacién Anticipada

La manera mas sencilla de cancelar una posicidn corta es recomprando exactamente el
mismo nimero de contratos vendidos (mismo producto y mes de vencimiento), y de una posicion
larga es revendiendo el mismo nimero de contratos comprados; esto es, tomar una posicion
opuesta a la posicién inicial en el contrato de futuros. Este tipo de cancelaciones es 1z que mayor
se usa y representa casi el 95% de las posiciones abiertas.

5.2.3.2. Liquidacién al Término del Contrato
La otra forma de liquidar un contrato de futuros, es al término del mismo, ya sea a través

de la entrega del bien o la entrega de efectivo, cuando se refiere a indices accionarios o tasas de
interés, entre otros.
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5.2.4. Ventajas y Desventajas del Contrato de Futuros

Las ventajas y desventajas que pueden tener los contratos de futuros son:

Ventajas:

> E sistema de depdsitos y margenes esti disefiado para garantizar el cumplimiento del
contrato,

» Los futuros tienen un tamafio, calidad del subyacente, plazo de vencimiento y lugar de
entrega estindar y no negaciable, siendo el precio Ia tnica varisble que si se puede
negociar, facilitando de esta forma, 1a transaccién de éstos.

» Al existir un mercado, el precio de los futuros resulta del conjunto de ofertas y
demandas y se aproxima al precio competitivo.

Desventajas:

¥ En caso de que no se cumpla con los depositos y mirgenes, la Cdmara de
Compensacion deberd asurnir las pérdidas resultantes.

» Para el operador que desea cubrirse completamente, es la imposibilidad en que se halla
de obtener una cobertura perfecta para la cantidad y el plazo deseado.

» El costo de organizacién del mercado de futuros es mayor, debido al sistema de cdlculo
de mdrgenes, y de gestion de depdsitos.

5.8. CLASIFICACION DEL MERCADO DE FUTUROS

El Mercado de Futuros se puede dividir (fig.25) en dos tipos:

a) Mercado de Futuros de Bienes Fisicos- En este mercado participan productos tales
come:

+ Energéticos

+ Agricolas

* Ganaderos

+ Metalirgicos
* de Madera

b) Mercado de Futuros Financieros.- En este mercado participa el mercado de capitales y
el mercado de dinero, y estin representados por los siguientes
contratos de futuros:

+ Indices accionarios
¢+ Divisas
+ Tasas de interés
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Fig. 25. Division del Mercado de Futuros

MERCADC DE
FUTUROS

e %

Tanto los contratos de futuro de bienes fisicos como los contratos de futuros financieros,
pueden participar en una o en diferentes bolsas. En el Anexo se presentan los principales
mercados de futuros en el mundo.
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En el mercado de futuros, bisicamente existen tres participantes:
a) Administradores del riesgo o hedgers;

b) Especuladores o traders; e
<) Intermediarios o brokers

Fig. 26. Farticipantes en el Mercado. de Futuros

Adeviinistradores de Riesgos o Hedgers

»
Y
K

I Interediarios o Biokers '

5.4. 1. Administradores del Riesgo

Los administradores de riesgos son empresas o instifuciones que tienen dress
especializadas que compran y venden fuluros para compensar exposiciones netas & riesgos
cambiarios o de tasas de inferés. Tambjén hay empresas de consulforia que operan por cuenta de
sus clientes, los cuales buscan cubrirse del riesgo.

Se puede decir que por este Lipo de participantes, existen los mercados de futuros, ya que
buscan transferir su riesgo a una contraparte que esté dispuesta a asumirlo. Es importants sefialar
el propésito de mayor importancia en el mercado de futuros, el cual; .. reside en 1a compra o
venta de los contratos de futuros para compensar los riesgos de los cambios de los precios en los
mercados (spot).” 12

5.4.2. Especuladores

Los especuladores son todos aguellos participantes del mercado, tanto los que operan en
ef piso de remates como los que operan fuera de 8ste, que compran o venden futuros
precisamiente para asumir riesgos a cambio de posibles ganancias. Su participacion es esencial
para ¢f buen funcionamiento de los mercados de futuros, ya que le dan liquidez y aumentan su
eficiencia.

Los especuladores que operan en el Piso de Remates reciben el nombre de Operadores de
Fiso (floor traders) o locales (locals), y no pagan comisiones

'8 COSTA, Luis. Futuros y opciones en materias primas. Barcelona. Ed. Fundacidn caja de Pensiones. 1991, Pig.47.

MERCADO DE FUTUROS FINANCIEROS 101



CAPITULO 5. MERCADO DE FUTUROS FINANCIEROS®

Muchas personas tienen la idea de que esta clase de participantes influyen de forma
negativa en el comportamiento de los precios de un bien, sin embargo, su papel en Ios mercados
de futuros es fundamental ya que asumen el riesgo que intentan evitar los que buscan [a
cobertura. Los especuladores toman una posicidn, esperando obtener un beneficio de las
variaciones de los precios, generalmente un especulador no tiene interés en el activo subyacente
de los contratos de futuros, no es productor, ni es consumidor de tales bienes, a él solamente le
interesa obtener una ganancia, aprovechando las fluctuaciones de los precios.

Las razones por las que los especuladores toman una posicién, en un mercado de futuros,
SO1.

» La facilidad que representa la negociacién de los futuros,

¥ El depdsito requerido para tomar una posicién no sobrepasa en la mayoria de los casos
¢l 10% del valor total de los contratos (margen inicial),

¥» Los beneficios en un mercado de futuros, estin en funcién del aumento o disminucién
de los precios, lo cual no es posible en otros mercados, como la Bolsa Mexicana de
Valores, ya que una baja en los precios de las acciones representa una pérdida para los
inversionistas; en cambio, en los futuros se puede tomar la posicion de acuerdo a las
perspectivas que se tengan de los precios, es decir, se toma una posicidn corta, si se
cree que los precios bajardn y si la perspectiva es que los precios aumentaran se toma
una posicién larga.

Los especuladores aportan al mercado un elemento fundamental, 1a liquidez, permitiendo
a los que toman una posicion de cobertura, comprar o vender una gran cantidad de contratos sin
una ruptura en el precio del mercado. §in esta liquidez, el objetivo primordial de los mercados de
futuros, que es transferir e riesgo, no se cumpliria,

Esta clase de partficipantes, buscan beneficios potenciales por lo que estin buscando
constantemente la mejor y mayor informacién acerca de la oferta y 1a demanda, para que de esta
forma se puedan anticipar a Ios precios.

Ademds de la liquidez que aportan, también hacen posible la estabilidad de los precios,
porque cuando los precios de los futuros estin bajos, estos parficipantes incrementan la
demanda, lo que provoca que los precios se incrementen; caso contrario sucede, cuando los
precios estan altos, ya que actian en 1a reduccion de Ia demanda, provocando la disminucion de
los precios.

5.4.2.1. Tipos de Especuladores

Una forma de clasificar a los especuladores consiste en la posicion que adoptan, ya sea
como compradores o vendedores de contratos de futuros: a los gque compran, se les llama
especuladores <long>; y a los que venden, especuladores <short>, esta clasificacion es la mas
sencilla de todas.

Otra forma de clasificarlos es la siguiente:

a) Scafpers.- Son operadores profesionales que observan las tendencias a muy corto
plazo, realizando pequefios beneficios y pequerias pérdidas en las variaciones
minimas de los precios de los futuros, su posicién es cerrada antes del cierre
del mercado,
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b) Day fraders.- Son aquellos que toman posiciones solamente durante una sesién, no
estin dispuestos a correr riesgos con las noticias adversas que ocurren entre
la noche y Ia mafiana.

€} Position fraders.~ Las posiciones que adoptan son a un plazo que puede ir de dias a
semanas o meses, generalmente estas posiciones son utilizadas por
operadores publicos y profesionales.

d) Spreaders.- Observan el mercado y buscan ventajas en los movimientos de precios.
Existen 3 clases de spread:

> Intramercado u horizontal- El cual consiste en la compra y venta de
contratos futuros de un mismo subyacente, al mismo
tiempo, pero el vencimiento de cada uno de los contratos es
diferente.

» Infermercado.- Es 1a compra de un contrato en un mercado y la venta
de este mismo en ofro; estas operacionss son realizadas al
mismo tiempo, y su fecha de vencimiento es la misma.

» [nfermercancia.- Es 1a compra y venta simultinea de diferentes tipos
de subyacentes, con la misma fecha de vencimiento.

También, dentro de los operadores se encuentran a los arbifrajisias, a quienes se les puede
considerar como especuladores.

Los arbitrajistas, son los que realizan ventas y compras de contratos al mismo tiempo en
diferentes mercados con el fin de obtener una ganancia Iibre de riesgo. Estos tipos de
especuladores operan en el piso de remates, y algunos de ellos son parte de la Camara de
Compensacién o son socios de la Bolsa. Gran parte de su tiempo lo ocupan realizando andlisis
técnico y fundamental para adelantarse a las variaciones de los precios.

5.4.3. Intermediarios

Generalmente existen dos tipos de intermediarios que también son conocidos como
“brokers™: los intermediarios de futuros y los corredores de piso.

a) Infermediarios de fufuros.- Son corredores, la mayoria es parte de una de las grandes
firmas financieras o de los bancos comerciales, o bien, pueden ser
independientes. Para fungir como intermediarios entre clientes fuera del piso
de remates y los corredores dentro del mismo, éstos cobran un comision;
ademids, realizan otros servicios de asesoria financiera y administratives
relacionados con los contratos. Es indispensable que estos intermediarios
sean socios de la bolsa, o de lo contrario, sus érdenes deben ser ejecutadas a
través de un miembro de ésta.

b) Corredores de piso.- Son agentes cuya misién es comprar o vender en los pisos de
remates del mercado de futuros en nombre de sus clientes, cobrando por ello
una comision. Pueden ser parte de un intermediario de futuros, cuando
tienen muchas drdenes que ejecutar y sus operadores de piso se encuentran
saturados, o bien, ser independientes.

Los intermediarios o brokers no toman riesgo en ¢l precio del mercado y viven solamente
de las comisiones que generan.
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5.5. FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE FUTUROS

La incertidumbre sobre el comportamiento de los precios en un mercado constituye el
principal elemento determinante de la existencia de los mercados de futurcs.

por ende del precio del futuro, De acuerdo a los flujos que se generan, las operaciones con
futuros resultan en un juego de suma cero, en el sentido de que lo que pierde un participante lo
3melotm,cstor.s,lasumadcpérdidasygaxmmiasesigualacem.

E patrén de ganancias y pérdidas de una posicién larga, es decir, una posicién de
compra, sobre un futuro se ilustra en la (fig. 27). En ella se observa dque el agente del valor
subyacente sube, ya que él pactd comprar el activo a un determinado precio y en el mercado
(también conocido como mercado spo dicho subyacente es cada vez mds caro. Al vencimiento
del contrato, sus ganancias serdn la diferencia entre ¢l precio existente en el mercado menos el
precio pactado en el futuro. Evidentemente, si el precio del valor subyacente baja en ¢l mercado
spot, el inversionista con una posicién larga, estaria acumulando pérdidas debido a que su
posicién esti perdiendo valor,

Fig. 27. Posicion Larga (Compra)

Ganascias

+
/ Precio del Subyacente

Para ¢l agente que mantiene una Pposicién corta, es decir de venta, su patrdn de ganancias
es el contrario al de la posicién larga, es decir, conforme el precio del subyacente sube, el
inversionista pierde. Por el contrario, si el precio del valor subyacente baja, el inversionista gana.
tFig. 28).
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Fig. 28. Posicion Corta (venta)

Ganandas

Precio del Subyacente

Las bolsas, por si mismas, no compran ni venden los contratos, ni tampoco son duciias de
ningan producto. Las bolsas son recintos donde sus miembros efectiian operaciones de compra y
venta de contratos de futuros bajo Ia vigilancia de autoridades competentes en la materia que
vigilan que todas las transacciones se efectiten bajo los estatutos y leyes cstablecidas. La Bolsa
tiene la responsabilidad de establecer las reglas que rigen la conducta de sus miembros; también
puede servir como arbitro en problemas entre miembros, o bien entre miembros y clientes;
igualmente, ayuda a investigar las quejas o dentincias y establece los castigos.

El principal beneficio que ofrecen las bolsas de futuros es que proveen la infraestructura
necesaria para que productores y consumidores de un producto fisico puedan fijar el precio de
éste con Ia finalidad de eliminar los nesgosdcﬂuchmmom adversas de los precios. Asimismo
otorgan facilidades para que a ese mismo lugar acudan individuos dispuestos a asumir el riesgo
de las fluctuaciones de los precios, con el fin de obtener ufilidades.

La Bolsa, de acuerdo con los andlisis de oferta y demanda, establecen las especificaciones
de cada uno de los contratos de futuros como son la calidad, cantidad, meses de operacién,
lugares y fechas y formas de entrega. Duwdpemonalquevxgilaquclmenhegasﬁncasse
efectien de acuerdo con las reglas y también establece los montos de mérgenes iniciales y
mantenimiento,

La Bolsa del MexDer, ya fue tratado, con mayor profundidad, en el Capitulo anterior.

£ Cémo funciona un contrato de fufurcs 7
Para que un contrato de futuros se lleve a cabo, se debe realizar:

Primero.  Suponga que un inversionista Ie da instrucciones a su agente de bolsa para que
compre o venda un contrato.

Segundo, Este agente le pasard estas instrucciones al agente de piso de la Bolsa de
Opciones y Futuros. Asi este iultimo tratard de encomtrar a otro agente o
inversionista que esté dispuesto a vender o comprar un contrato de futuros.

Tercero. Una vez que los dos se han identificado, pactan el volumen y el precio.
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Cuarfo.  Los Miembros de la Cimara de Compensacién, reciben el margen inicial de los
clientes, asi como los depdsitos adicionales que se requieran, y a su vez, lo
hacen llegar a dicha Cdmara,

Quinfo.  Es la Camara de Compensacion la que se encarga de valuar la posicion de cada
una de las contrapartes, asi como l2 encargada de llevar a cabo la
compensacion y administracicn de los recursos constituidos como margen.

La operacion general del mercado se ilustra en [a figura siguiente:

fig. 29. Esquema de Operacion del Mercado de Futuros
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5.6. MARGENES

Se entiende como margen, la cantidad de dinero depositada por el comprador y el
vendedor de un futuro en la Cimara de Compensacién al momento en que se pacta un contrato.
Se considera como un depdsito en garantia, asegurando la realizacién de los términos del
contrato,

Uno de Ios elementos que diferencian a los mercados de futuros con relacion a otro tipo
de instrumentos es el manejo de los margenes. Es indispensable entender este concepto si se
desean efectuar operaciones en el mercado, ya que representan uno de los principales riesgos.

De 1a definicién de un futuro puede observarse que existe un desfase temporal entre la
fecha en que se pacta el contrato de compraventa, ¥ la fecha en que se realiza; este desfase lleva
implicito el riesgo derivado de que una de las partes contratantes no haga frente a la obligacion
contraida. Para minimizar la posibilidad de tal incumplimiento, es decir, eliminar el riesgo
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contraparte, toda transaccidn de compraventa se lleva a cabo a través de una Camara de
Compensacion.

Al momento en que se pacta un contrato, la Cidmara de Compensacién exige a sus
miembros los depdsitos de los margenes. A su vez, los miembros de la Camara exigen a las Casas
de Bolsa y éstas a sus clientes el cumplimiento de los depdsitos (Hg. 30). La integridad financiera
de la Camara de Compensacion depende del manejo apropiado y oportuno de los margenes. Este
margen generalmente comprende entre el 2 y el 10% del valor de la posicion y estd determinado
por la volatilidad del precio del futuro y por la naturaleza de la posicién en el mercado.

Fig. 30. Transferencia de Mdrgenes

El valor de [os margenes iniciales es determinado por las bolsas, con base en los riesgos de
probables pérdidas. Los médrgenes deben de mantenerse por lo menos a los niveles minimos que
establecen las autoridades, y en caso de que el mercado presente movimientos de precios en
contra de las posiciones que den como resultado que el valor de la cuenta se encuentre por
debajo del nivel minimo, debe efectuarse un depdsito por la cantidad suficiente que restablezca
por [o menos el nivel de los margenes iniciales establecidos por la bolsa.

El margen tiene principalmente las siguientes finalidades:

» Servir como garantia de cumplimiento del contrato por parte de cada uno de los
participantes. Concretamente, el margen cumple la funcién de cubrir la pérdida
potencial de cada uno de los agente debido a movimientos en el precio del contrato.

» Crear un fondo del que se nutra la Camara de Compensacion para atender las
cancelaciones de contratos con ganancias.

» Permite a los agentes realizar sus ganancias diarias, asociadas a movimientos
favorables en el precio, Este es el caso, por ejemplo, de un agente que toma una
posicion larga sobre un contrato, pactado a un precio X y el siguiente dia el precio al
gue se estd pactando es de X’, con X’ > X, la diferencia entre ambos precios es la
ganancia de este agente, ya que ¢l se comprometié a comprar un activo a un precio X
cuando ahora vale X'.
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8.6. 1. Clgsificacion
Existen cuatro tipos de mérgenes, que son:
a) Margen inicial o de garantia

b) Margen de mantenimiento
¢} Llamada de margen

d) Margen de variacién

5.6.1.1. Margen Inicial o de Garantia

B margen inicinl es una cantidad fija minima por contrato, que deben depositar quienes
desean adquirir (comprar o vender) contratos de futurcs, antes o al momento de realizar la
operacion. Este depésito es una garantia y no es un prepago del producto a negociar. Una vez que
clconh-atoscliquidaosemalizalaenhtgaﬁsicaysehancumplidotodaslasobligaciones
asociadas a la transaccién, el margen se libera.

For Io general este margen equivale a la Aluctuacién mixima (imite de movimiento) que
puede presentar en un dia el precio del producto. En fa mayoria de los casos representa entre 2 y
10% del valor total del contrato (existen productos o meses de entrega que no tenen limites de
movimientos establecidos). Sin embargo, de cuerdo con la volatilidad ¥ riesgo que presentan los
mercados, la Bolsa puede cambiar el monto inicial 2 depositar.

Lemplo:

Tamaito del contrato 5,000 unidades

Margen inicial $§ 750.00 délares/contrato

Operacion Compra de un contrato

Precio § 7.00 dolares /unidad

Valor total de contrato $ 35,000.00 ddlares

Porcentaje que representa el valor

del contrato vs. margen inicial 2.14% ($750.00x 100% / $35,000.00)

5.6.1.2. Margen de Mantenimiento

Dentro del margen inmicial, existe otro tipo de margen conocido como margen de
mantenimicnfo, el cual representa la cantidad minima que debe mantenerse en garanfia una vez
que se establece la posicidn. Este margen, por lo general, representa 75% del margen indcial
Cuando el valor de la posicion es negativo, éste puede cubrirse utilizando parte del margen inicial
siempre y cuando se manteniga en la cuenta un monto jgual o mayor al que se establece como
margen de mantenimiento.

El saldo de la cuenta del cliente debe cubrir el nivel de margen de mantenimiento, o de lo
contrario, el cliente estaria sujeto a una Hamads de margen.

La Camara de Compensacion, es quien exige a sus miembros que depositen los mirgenes
Y las variaciones en contra que presenten los contratos antes de la apertura del siguiente dia
habil. Esto significa que los clientes deben efectuar sus depésitos con Ia ntisma prontitud.
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5.6.1.3. Llamada de Margen

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

Cuando existe una [lamada de margen, ésta debe ser cubierta de manera inmediata, ya
que de lo contrario la casa de bolsa tiene el derecho de liquidar 1a posicién del cliente hasta por el
monto necesario para restablecer la cuenta. Técnicamente las [lamadas de margen deben ser
cubiertas a primera hora de la mafiana del siguiente dia habil. En caso de que la casa de bolsa
liquide la posiciérn, y los fondos en cuenta no fueran suficientes para cubrir el saldo negativo, el
cliente estard obligado a cubrir inmediatamente el faltante. En caso de que el cliente no cumpla se
procede a efectuar el cobro por la via legal.

Cabe sefialar, que las casas de bolsa son las que representan a los clientes ante la Camara
de Compensacion, y en caso de incumplimiento de los clientes aquéllas tienen que hacer frente a
los mérgenes. Por ello, las casa de bolsa tienen el derecho de exigir a sus clientes depdsitos
adicionales a los margenes iniciales y/o lamadas de margen.

5.6.1.4. Margen de Variacién

El margen de variacion, es Ia modificacién que puede hacer la Camara de Compensacién
sobre el monto minimo que exige como margen inicial, afectando de igual manera al margen de
mantenimiento, Cuando se realizan operaciones en los mercados de futuros es necesario tener en
cuenta que, de acuerdo con la volatilidad que presentan los productos, la Cimara de
Compensacion puede modificar en cualquier momento los mérgenes. Esto implica que todos
aquellos que mantienen posiciones abiertas deberdn de efectuar depésitos adicionales (en caso de
incremento) de manera inmediata, §i no se cubre oportunamente este margen, se estd sujeto a la
liquidacién de las posicicnes hasta por la cantidad que sea necesaria para restablecer la cuenta de
acuerdo con los nuevos montos minimos requeridos por contrato.

Dentro del concepto de margen de variacidn también aplican las llamadas que 1a Cimara
de Compensacion puede hacer a sus miembros si la posicidn de sus clientes presenta pérdidas
considerables durante la jornada de operacion, las cuales deber ser cubiertas una hora después de
su notificacion.

5.6.2. Funcionamiento de los Mdrgenes

El funcionamiento de los margenes se lleva a cabo de la siguiente manera:

El margen inicial se cubre antes o al momento de realizar la posicion (operacion}, aunque
el monto acumulado por cliente en la CAmara de Compensacién se puede anunciar vanas veces
al dia durante el horario de remates y al término del mismo. Esta prictica permite a los
participantes verificar la suficiencia de sus recursos durante el curso de las operaciones del
memadp, antes de terminar la jornada; ello les permite obtener liquidez en los casos en que sea
necesario.

El valor neto de la posicion de los compradores y vendedores es igual al importe del
margen inicial, depositado en Ia CAmara de Compensacion al establecer el contrato, mds la suma
de todas las ganancias diarias, menos la suma de todas las pérdidas diarias. En ef caso del
comprador de futuros, s¢ realiza una pérdida cuando el precio futuro del valor subyacente
cae (Fig. 3I). Lo opuesto sucede para el vendedor de contratos (Fig. 32.). Cuando aumenta el
precio futuro, la Camara de Compensacién transfiere diariamente de la cuenta del vendedor
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hacia la cuenta del comprador ¢l importe de la diferencia entre Jos precios futuros, segin las
condiciones del cicrre del inercado.

Fig. 31. Comprador de Futuros

Ganancia

Precio del Subyacente

Fig. 3Z. Vendedor de Futiros

Pérdida

Precio del Subyacente

Un miembro de la Cimara de Compensacién recibe un “aviso de margen” cuando el
mercado se mueve en su contra y el valor neto depositado en [a cuenta de margen cae por abajo
de un nivel minimo definido como un porcentaje del depésito inicial del margen. Este “Hamado”
requicre que el inversionista reconstituya sus garantias hasta el nivel del depésito inicial.

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

Las Cdmaras de Compensacion estin facultadas para emitir, ademis de los llamados de
margen de mantenimiento, los llamados de “sitper” margen o margen de variacion que se
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constituyen con depésitos adicionales que afectan de jgual manera al margen inicial y al de
mantenimiento. Esta prictica se aplica solamente en aquellos casos en los que el mercado de tasas
de interés y/o el mercado de los fitulos subyacentes a [os contratos de futuros pasan por
condiciones excepcionales de inestabilidad.

§i se presenta el caso de que el valor de mercado de los valores depositados exr la cuenta
de margen rebasa su margen de mantenimiento ¥y no realiza [as aportaciones necesarias, su
contrato queda automiticamente cancelado, sin opcién de resarcirse de las pérdidas acumuladas
hasta ese momento.

En la fig.33 3¢ presenta un ejemplo de como se lleva a cabo 1a contabilidad del margen,
tomando en cuenta lo siguiente:

Datos:

Precio del futuro al abrir la posicion 1,000
Margen inicial (2%) 200
Margen de mantenimiento (75%)

(200 x 0.75 = 150) 150
El andlisis se realizara suporniendo cambios en el precio del futuro durante cinco dias |

Fig. 33. Ljemplo de Operacidn de la Cuenta de Margen
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Como se observa en el ejemplo anterior, el precio del contrato a los dos primeros dias
aumenta, en el tercero conienza a disminuir hasta terminar en 900. Con esos movinu'enﬁos {a
posicion compradora inicia la operacion acumulando ganancias, sin embargo, al quinto dia
termina con una pérdida neta de 100, lo contrario sucede con el agente que mantiene la posicion
corta, quien termina con una ganancia de 100. Esto es, la posicién larga comienza acumulando
ganancias, pero conforme el precio comienza a disminuir, ¢l empieza a acumular perdld:_:.s
debido a que con su posicién va a comprar un contrato que se esta abaratando, a un precio
mayor previamente pactado (el precio del futuro). Lo anterior no es sorprendente dado que ya se
habia mencionado que la operacion de futuros es un Juego de suma cero, en el sentido de que las

ganancias de una contraparte son pérdidas de la otra, ~

Grificamente los movimientos en la cuenta de margen se ilustran en la Fig34. En la
grafica, en los primeros dias el agente en cliestion comienza acumulando pérdidas hasta que sele
realiza una llamada de margen. Después continia acumulando pérdidas pero después se revierte
1a tendencia hasta que realiza un retiro de ganancias.

Fig. 34. Realizacion de Avisos de Margen y Refiro de Ganancias

Maggen ‘

Retiro de
Mazgen famAncias
iwmicial
Liatnada
Margen de de moawgen

Tomks nievis ko)

Para la contraparte, se observard una grifica inversa.

§.7. DETERMINACION DEL, PRECIO DE LOS FUTUROS

Una vez sefialada la forma como funciona un mercado de futuros y como se lleva a cabo
el manejo de los mérgenes, se expondra la forma como se determina el precio o la forma como se
valaa un future.

Como se explicé anteriormente, en los mercados de futuros se negocian contratos
estandanizados en cantidad, calidad, fechas de vencimiento ¥ lugares de entrega. El unico
elentento negociable es el precio, el cual fluctiia de acuerdo cor la Lbre oferta y demanda de los
participantes. Las variables que conforman los precics de cada producto pueden afectar de
manera global o independiente a cada uno de los meses de vencimiento. Es por esfo que se
requiere de un anlisis y estudio especial de cada uno de ellos.

" Notz Es impartante sefialar que en este ejemplo, asi como en la grifica en donde se representa los movimientos
del margen, se estd considerando Ia existencia de un margen de mantenimiento menor al margen inicial, sin
embargo, en algunos mercados se utiliza que ambos mirgenes sean igusles, lo que s¢ reflejs en que
cualquier movimiento en el precio significa un aviso (lamada) de margen o retiro del mismo.
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Los precios en el mercado de futuros dependen, en primera instancia, de los precios del
producto subyacente en el mercado a contado, también conocido como mercado de fisicos. Los
mercados de contado o fisicos son aquéllos donde los productos se negocian de manera tangible e
inmediata. En este tipo de mercados ]a variable del tiempo no es un factor de riesgo a futuro, ya
que la operacion no trasciende mis alld del momento en que se realiza.

En los mercados de futuros los precios de cada contrato representan la expectativa actual
de los precios a futuro. Al negociar un contrato de futuros se celebra un compromiso
estandarizado de entregar o recibir un subyacente en un determinado mes de entrega en el
futuro. Esto implica que, al vencimiento del contrato, el futuro pasa a ser un producto fisico cuyo
precio deberd de ser el mismo que presenta el mercado fisico.

Debido a que un producto puede cotizarse a diferentes fechas de vencimiento en el
mercado de futuros, en cada una de estas fechas se tendrin precios diferentes, ya que cada precio
a futuro refleja la suma de los costos financieros, de almacenaje, seguros, etc. (dependiendo del
tipo de producto), mas la expectativa de los participantes a las diferentes fechas en el futuro.

La especulacion y el arbitraje son dos actividades muy relacionadas que tienen lugar en
un mercado de futuros. El especulador entra al mercado con alguna posicion y espera obtener un
beneficio derivado de las variaciones de los precios; generalmente el especulador no tiene mingin
interés en los bienes subyacentes de los contratos a futuro, no es ni productor ni consumidor de
tales bienes. A é] solamente le interesa la posibilidad de beneficiarse de los movimientos en los
precios.

El arbitraje, por otro lado, se define como una operacidon que consiste en realizar dos o
mds transacciones simultineas en dos 0 mids mercados y cuyo propdsito es el de obtener un
beneficio libre de riesgo con una inversién igual a cero. Las transacciones que realiza un agente
en un proceso de arbitraje son mutuamente financiadas, ya que las posiciones cortas que
adquiere en un mercado las financia con posiciones largas que establece en otro mercado. Lo
anferior se puede ilustrar con un ejemplo, considere un agente que un activo sufrird un
incremento en su precio en una fecha futura. Para realizar un arbitraje y obtener una ganancia,
pide prestado una determinada cantidad de dinero para comprar dicho activo, mantenerio en su
poder como inventario y, posteriormente, venderio en el mercado spot o a través de un futuro.
Para cerrar su operacién de arbitraje, al final paga el préstamo original mds intereses y obtiene
un beneficio positivo, sin que é1 haya desembolsado ningiin peso como inversién.

Las dos actividades, aunque son un poco diferentes, se manejan de forma indistinta y
ambas juegan un papel importante tanto en el funcionamiento como en la determinacién de
precios de un mercado de futuros, ya que las decisiones de estos agentes, afectan tanto la oferta
como 1a demanda de contratos de futuros, asi como la de los bienes subyacentes. El arbitraje
ayuda a mantener alineados los mercados spot, de futuros y de crédito, lo que contribuye a
aumentar la eficiencia conjunta de los tres mercados.

A continuacion, se determinaré el precio de un futuro, de acuerdo al concepto de costos
de acarreo” y de arbitraje. Para tal efecto, se considera un bien cuyo precio en el mercado spot es
de §100.00 en el Hempo t y la tasa de interés anual es de 10%. ;Cudl debe ser el precio del futuro,
si s¢ ha pactado que su vencimiento sea a un afic?. Supdngase que el precio futurc fuera de
$120.00, con este precio se podria efectuar la siguiente operacién de arbitraje:

° H costo de acarreo incluye todos los costos en los cuales se inctrre para mantener un active durante alglin tiempo,
para después ser vendido en una fecha futura, como son: tasas de interés, costo de almacenaje y costo de seguros y
ficte (para activos financieros el costo de acarreo equivale a las tasas de interés),
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En el periodo t el inversiomista:

* Pide prestado a una tasa de interés de 10%

para comprar el bien en el mercado spot

¢+ Compra el bien .
¢+ Entra en un contrato de Futuros

Inversion totalen t

Un afic después:

* Realiza la entrega a través del Futuro, recibe

* Paga el préstamo mds interés
Beneficio obtenido

$100.00
$100.00
3 000
$ 0.00

$120,00
- $110.00
$ 10.00

E dnico precio que no permitiria realizar ninguna estrategia de arbitraje es $110.00.
para ver porqué éste seria el precio de equilibrio, considérese la siguiente operacién de arbitraje:

En cf periodo t el inversionista:

* Pide prestado a una tasa de interés de 10%

¢+ Compra el bien o active
¢+ Enira en un contrato de Futuros

Inversion total en t

Un afio despusés:

* Realiza la entrega del bien, recibe

* Paga el préstamo e inferés
Beneficio obtenido

$ 100.00
- $100.00
§ o.00
$ 0.00

$110.00
- $110.00
£ 000

Como se observa con el precio de $110.00 no es posible obtener un beneficio positivo sin

costo, por lo que éste es el precio de equilibrio,

En la determinacion del precio de un futuro, es importante considerar dos elementos: e/
precio spot del bien subyacente y el costo de acarreo o diferencial de tasas de Interds, cuando se
trata de un activo financiero, ya que dicho precio debe ser tal que mantenga el mercado en
equilibrio. De acuerdo a lo anterior, se puede decir que el precio de un futuro estd representado

por:

Donde:

F; = Precio fututo
S. = Precio Spot
i = Tasa de interés
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En este caso, s6lo se esta considerando la tasa de interés como costo de acarreo, ya que se
trata de un activo financiero; pero en los futuros también se tiene que los bienes subyacentes son
bienes fisicos, en los cuales se requieren de gastos en el periodo de comercializacion como:
transporte, almacenaje, seguros, ete.

5.8. ORDENES

Las Ordenes, son diferentes formas que se utilizan para dar las instrucciones de compra y
venta de los coniraios. Cada tipo de orden presenta derechos y obligaciones para ¢l cliente y para
quien lo ejecuta. Su manejo apropiado ayuda a controlar los riesgos de la operacion.

5.8.1. Tipos de Ordenes

Los diferentes tipos de 6rdenes que se manejan en cada mercado de futuros, varian de un
pais a otro, ya que presentan sus propias regulaciones, asi como su propia nomenclatura,

5.8.2. Etapas de las Ordenes

Las o6rdenes recibidas de un cliente son enviadas, via telefonica, por una firma
comisionista al Piso de Remates para ser ejecutadas de inmediato, Después de que la orden es
recibida por el telefonista, se le registra la hora exacta y un mensajero la entrega personalmente a
un corredor de bolsa en el mismo Piso de Remates.

El corredor de bolsa, a viva voz y por sefiales, transmite su oferta para comprar a quienes
estan vendiendo, y 4 su vez, recibe una sefial de uno de los vendedores, para completar asi dicha
orden. El corredor escribe el precio y la identidad del vendedor sobre ia orden en blanco, la
endosa y un mensajero la devuelve al telefonista, el cual sella la orden y la transmite por teléfono
a la sala, donde es retransmitida a la oficina iniciadora del negocio.

La finma comisionista confirma la transaccién con el cliente, quienes posteriormente
deberdn realizar los depésitos y margenes correspondientes a la Cimara de Compensacion, a
través de los Miembro de la misma.

Para una mejor comprension, dicho proceso se presenta en la Fjg.35.
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Fig. 35. Etapas de las Ordenes

RUJO GENERADO POR UNA OOMPRA O VENTA DE FUTUROS

5.9. ANALISIS ¥ RIESGOS DEL MERCADO

Las expectativas de Ia evolucién del precio son mostradas a través del anilisis de
mercado, siendo este muy Gtil para la toma de decisiones, pues indica el momento mis
conveniente de realizar operaciones de compra y venta de futuros y el precio de futuros del
contrato, independientemente de la estrategia a seguir.

Para ellos existen principalmente tres tipos de anlisis:

+ Analisis Bursatil
¢ Andlisis Fundamentaf
¢+ Anilisis Técnico
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5.9.1. Andlisis Bursdtil

El Anilisis Bursitil tiene dos objetivos fundamentales:

a) Contestar ; Qué?, es decir, en qué invertir o qué vender, y
b) Contestar , Cudndo?, cudndo comprar o cuando vender.

La respuesta a la primera pregunta Ia da lo que se conoce como Andlisis Fundamental, y
la respuesta a la segunda pregunta la da especificamente el Andlisis Técnico. Los dos tipos de
analisis son complementarios, ain cuando se tiende a realizar Ginicamente uno u otro anilisis.

5.9.1.1. Anilisis Fundamental

Es el tipo de anilisis que trata de encontrar el porqué de las cosas, el conocer porqué se
invierte en algo. En el anilisis fundamental, se incluyen normalmente todos aquellos elementos
que se desarrollan fuera de la Bolsa de Valores y que se supone tienen un efecto a mediano o
largo plazo sobre los precios.

5.9.1.2. Anilisis Técnico

Al contrario del anilisis fundamental, a el Anilisis Técnico no le interesa en que se
invierte o que se compra, simplemente ayuda a seleccionar el momento adecuado. En ests tipo de
anilisis se incluyen los factores que se manifiestan en J2 misma Bolsa de Valores.

5.9.2. Riesgos del Mercado

Toda transaccion implica un riesgo, por ende el mercado de futuros no es la excepcidn
pues hoy en dia se estd expuesto a cambios y peligros constantes, sin embargo, no todo es peligro
ya que el cambio puede significar nuevas oportunidades. Ademis estos mercados tienen Ia fama
de ser muy volatiles en el sentido de producir grandes pérdidas o ganancias a sus parficipantes.
No obstante, los riesgos son menos importantes en comparacion con otros mercados.

Dentro de los principales riesgos que se encuentran en este mercado y que son objeto de
estudio para el anilisis del mercado son los siguientes:

» Riesgo de precio.- Es el manejo asociado con movimientos adversos en el precio del
bien o valor sobre el cual se mantiene una posicion.

Hay tres tipos de riesgo del precio:

* Riesgo monefario.- Es el riesgo de que ef valor de un instrumento
financiero fluctie debido a cambios en las tasas de cambio de monedas del
extranjero.

¢ Riesgo de Ia tasa de inferds.- Es el riesgo de que el valor de un instrumento
financiero fluctiie debido a carabios en Ias tasas de interés del mercado.

* Riesgo del mercado.- Es el riesgo de que ¢l valor de un instrumento
financiero fluctiie como resultado de cambios en precios del mercado, ya sea
que esos cambios sean causados por factores especificos del valor particular
o de su emisor, o a factores que afecten a todos los valores negociados en el
mercado.
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El término “Riesgo del precio” incluye no sdlo el potencial de pérdida sino
también el potencial de ganancia. .

¥ Riesgo de crédito.- Es el tiesgo de que una de las partes en un instrumento financiero
deje de cubrir una obligacién y cause que la ofra parte incurra en una

» Riesgo de liquidez.- También conocido como riesgo de fondos, es el riesgo de que una
empresa encuenire  dificultades para reunir fondos para cumplir
compromisos asociados con los instrumentos financieros. El riesgo de
liquidez puede ser resultado de una incapacidad de vender un activo
financiero ripidamente a un valor cercano a su valor justo.

(Es el que ocurre por la falta de fondos suficientes para cumplir las
obligaciones).

» Riesgo de flujo de efectivo.- Es el riesgo de que los futuros flujos de efectivo asociados
con un instumento financiero monetaric fluctiien en sus montos. En el caso
de un instumento de deuda con tasa flotante, por ejemplo, dichas
fluctuaciones dan come resultado un cambio en la tasa de inferés efectiva del
instrumento financiero, generalmente sin un cambio correspondiente en su
valor justo, ’

» Riesgo de base.- Es aquel que se da entre la diferencia del precio spot y el precio de
futuro del bien subyacente. En este existe una funcién de tiempo al
vencimiento del contrato de futuros: a mayor sea el vencimiento del contrato
mids grandes serd Ia base.

¥ Riesgo residual.- Debido a que Ios contratos de futuros son estandarizados, a menudo
son distintos en tiempo, cantidad y calidad requeridos por el usuario final
por que sélo se cubrird el riesgo por la parte que sea igual al contrato,
existiendo de esta forma, un diferencial al cual se le denomina residual.

¥» Riesgo operacional.- Son las pérdidas ocasionadas por la falta de un adecuado control
¥ manejo administrativo,

¥ Riesgo juridico.- Es el ocasionado por las deficiencias en las leyes que hacen que exista
incertidumbre en cuanto a la posibilidad de exigir ¢l incumplimiento o mal
uso de los contratos.
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5.10. ACTIVIDADES GENERADAS DENTRO DE UN MERCADO DE FUTUROS

Dentro de las actividades que se generan en el Mercado de Futuros, se encuentrar

¥ Coberturas
¥ Especulacion
» Arbitraje

5.10. 1. Coberturas

La actividad de cobertura del tiesgo es Io que justifica la existencia de los Mercados de
Futuros. La cobertura es en particular interesante porque, por una parte, su costo no es muy
elevado y por otra, se trata de mercados liquidos.

5.10.1.1. Definicién

A través de la toma de una cobertura se transfiere ¢l riesgo de movimientos adversos de
los precios.

Se entiende por cobertura:

“Consiste en tomar una posicion femporal (contraria a la que se fiene en
el mercado fisico) en los mercados de futuros y/u opeiones, con lo que
se fija el precio de un producto durante el iempo que se mantiene.” *?

Al efectuar una cobertura se reduce el riesgo de las negociacicnes de compra o venta, ya
que se obtiene una planeacién financiera mas confiable. Desde este punto de vista, resulta logico
pensar que la utilizacién de los mercados de futuros como herramienta de cobertura son 1a mejor
alternativa que puede ser utilizada en todo momento por cualquier empresa. Sin embargo, la
realidad es diferente.

En [a cobertura, las pérdidas sufridas en el mercado de contado se compensan con las
ganancias obtenidas en el mercado de futuros y viceversa.

Es importante sefialar que, con la cobertura se puede sacrificar una posible utilidad
futura en la posicién de contado si el precio se comporta a favor, lo que significa un costo,
Ademids la cobertura no es perfecta, es decir, no se va a recuperar el mismo monto en el Mercado
de Futuros que lo perdido en el mercado spot y esto es por las razones siguientes:

» Los precios de contado y de futuro no se mueven en 1a misma proporcion.

3 Al ser los contratos de futuros estandarizados no se tienen todas las alternativas de
calidad.

» Los Iotes o tamafios de contratos son de unidades especificas por lo que a veces no se

pueden adquirir o vender €l nimero exacto de confratos y se tienen posiciones
sobreprotegidas.

19 DIAZ, Carmen. Futuros v Opciones sobre Futuros Financieros. México. Prentice Hall. 1998. Pig. 174.
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5.10.1.2. Principios Basicos para Realizar una Cobertura
Los principios basicos para realizar una cobertura son:

» Conocer el riesgo al cual se esti expuesto.

» Conocer la probabilidad de sufrir pérdidas.

¥ Conocer en qué forma se veri afectada la operacidn en fisicos si el precio presenta
fluctuaciones en contra.

» Conocer la correlacién de precios entre el subyacente y el contrato de futuros que hace
referenciz a este altimo

» Conocer cudnto dinero se requiere para efectuar una cobertura, En este punto hay que
incluir Jos mirgenes iniciales, comisiones, costo de oportunidad de] dinero depositado
como margen e intereses si se requiere de crédito.

¥ Conocer la forma en que opera el contrato de futuros que va a utilizarye, Liquidez,
diferencia entre las posturas de compra y venta, calendario de entregas fisicas, spreads
entre cada mes de vencimiento y cdlculo del precio justo del contrato a utilizar.

» Contar con informacion historica de las bases.

» Contar con el personal debidaments entrenado que entienda el manejo de los mercados
de futuros, los requerimientos de la empresa y que actile de acuerdo con las politicas
establecidas.

> Contar con reportes de contabilidad sobre el valor de posicion en forma diaria, que
scan revisados por todas las dreas implicadas,

» Recordar que los mercados de futuros son herramientas que ayudan a fijar el precio de
compra y venta. Esto significa que mientras se mantenga la cobertura, no se podri
aprovechar ningtn movimiento que favorezca Iz operacitn en fisicos.

Si bien es cierto que los mercados de futuros son una herramienta que ayuda a reducir el
riesgo de movimientos adversos de los precios, también es verdad que su manejo requiere de
constante vigilancia, estrategias, disciplina y recursos mometarios suficientes. Si después de
examinar los puntos anteriores se duda de su utilizacién, es conveniente reflexionar acerca de la
posibilidad de correr el riesgo de no realizar la cobertura, enfrentando las consecuencias en caso
de presentarse movimientos en contra o bien recurrir a otros mercados como las opciones sobre
futuros o, en caso de existir, el utilizar opciones sobre el subyacente o forwards.
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5.10.1.3. Quiénes Pueden Usar Coberturas
Pueden usar coberturas:

> Empresas que mantienen en inventario productos que venderan a una fecha conocida
o estimada en el futuro, pero que desconocen el precio al cual Ios venderan.

3 Empresas que comprardn o venderdn (un producto que atin no tienen} en una fecha
futura conocida o estimada y que desconocen el precio.

» En general, cualquier empresa que desconozca el precio de futuras compras o ventas y
que esté dispuesto a fijar el precio del producto, divisa o instrumento financiero de
manera anticipada. Aunque esto le impida aprovechar los movimientos a favor que
pudieran presentarse.

A través de los mercados de futuros se operan contratos de una gran cantidad de
productos ¢ instrumentos, por lo que el tipo de empresas que son susceptibles a utilizarlos es muy
amplio. Por ejemplo:

» Secfor agricola : puede ser cualquier productor, consumidor, procesador e
intermediario.

» Mercados de divisas : puede ser cualquier banco o empresa en cuya operacién total o
parcial se incluya la compra y venta de divisas. Puede destinarse para la compra o
venta de insumos, o bien para pagos de deuda, etc.

» Mercados de lasas de inferds : los contratos pueden ser utilizados por bancos o
empresas como coberturas contra el riesgo de alzas o bajas de tasas de interés que
afecte el costo de créditos, o bien la rentabilidad de proyectos, préstamos, etc.

» Mercados sobre indices accionarios o futuros sobre acciones : en este caso, los
coniratos pueden ser utilizados para cubrir posiciones que se mantengan en los
mercados accionarios, o bien de posicién en algiin otro instrumento de derivados

sobre acciones.

5.10.1.4. Beneficios de los Mercados de Futuros al ser Utilizados como Herramientas
de Cobertura.

Cuando los mercados de futuros son utilizados correctamente, como herramienta de
cobertura, ofrecen una serie de ventajas, como son:

¥ Proteccién contra movimientos adversos de los precios. Con esto s¢ protegen los
mérgenes de utilidad.

3> Facilita el proceso de planeacion financiera.

¥ Al ser mercados bursatiles las coberturas se pueden adquirir y liquidar de acuerdo a las
necesidades.

> El anonimato se mantiene en todo momento,

» Elimina la necesidad de almacenar productos por largo plazo, ya que se puede hacer la
fijacion de los precios utilizando los diferentes meses de operacion.
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> Su operacion sélo requiere de un porcentaje del valor total del producto. Esto implica
alto apalancamiento.

5.10.1.5. Pasos a seguir para Realizar una Cobertura

Cuando se realiza una cobertura en los Mercados de Futuros ésta hace las veces de una
compra o venta temporal, que sirve para fijar el precio de un producto. Para realizar una
cobertura hay que seguir los siguientes pasos:

1. Conocer el tipo de operacion que necesita realizarse a un futuro en el mercado de
fisicos.

(B ]

. Hacer el analisis de los principios basicos para realizar una cobertura.

3. Conocer la fecha aproximada en la cual se comprara o venders el fisico.

4. Conocer el monto de la operacion y el tamaiio del contrato de futuros a utilizar.
5. Calcular el niimero de contratos a utilizar.

6. Efectuar el depdsito de [os mdrgenes y las comisiones.

7. Adquinir la cobertura. Esta operacion debe efectuarse tan pronto se conoce ia
necesidad en el mercado de fisicos.

8. Desde el momento ¢n que se adquiere la cobertura, es necesario llevar un seguimiento
constante del valor de la posiciom.

9. Efectuar el depésito oportuno de las lamadas de margen si llegase a presentarse
alguna.

10. Una vez que se efectiia la compra ¢ venta en el mercado de fisicos, se liquida la
cobertura realizando 1a operacién contraria a 1a gue previamente se celebrd.

11. La utilidad o pérdida que resulta de la operacion de futuros, se aplica al precio por el
cual se realiza la compra o venta en fisico, lo que da como resultado el precio final de
la operacion.

1Z. En caso de tomar [a cobertura con la intencién de entregar o recibir el producto

fisicamente & través del mercado de futuros, no se liquidan los contratos y se cumple
con la entrega de acuerdo con lo que establecen las autoridades.

5.10.1.6. Clasificacién

Cubrirse 0 hacer una cobertura con el Mercado de Futuros implica utilizar una operacion
opuesta a la posicién que se tiene en el mercado spot,

Existen dos tipos de coberturas:

a) Coberturas de Compra
b} Coberturas de Venta
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Para un mejor entendimiento de las coberturas, se presenta a continuacion el siguiente

cuadro:

Flg. 36. Posturas del Mercado de Futuros

POSICION LARGA
COMPRA

POSICION CORTA
A

'Y

5.10.1.6.1. Cobertura de Compra

POSICIONES DEL MERCADO DE FUTUROS

QUIEN CONTRATO
EL.IUTURO VA A

Esta cobertura se refiere a que si en un futuro se pretende hacer una compra y se teme o
simplemente se quiere cubrir del riesgo de una alza de precios, debe realizar esta operacion, la

cual consiste en comprar contratos de futuros, es decir, adoptar una posicion larga.

A continuacién, se muestra como cubrir una importacién o la compra fisica de un

producto en fecha futura.

fig. 37. Importacion o compra fisica

Fecha a1 Fisico

Inicio Precio indicativo

de futuros suficientes,
utilizando el mes que
cubre adecuadamente ¢l
Iapso en que existe el
riesgo.

Compra fisica del producto
al precio al que se
encuentre el mercado.

Vencimiento

Se liquida la operacién
vendiendo el mismo
nimero de contratos de
futuros que se adquirié
utilizando el mismo mes
de vencimiento.

Precio indicativo -
precio de compra.

Resultado

Precio de venta -
precio de comprs.
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Al precio de compra fisica del producto se le aplica la utilidad o pérdida de la cobertura
para obtener el precio final de compra.

Ejemplo:

Supdngase que en ¢l mes de enero se requiere comprar 20,000 oz. de plata para la
primera semana de mayo del mismo afio.

Tamafio del contrato = 5,000 oz. troy
Niumero de contratos a utlizar =4
Precio fisico al inicio {indicativo) = $4.9200 dls./oz. troy

Precio del contrato mayo (al inicio) = § 4.9860 dls./oz. troy

Fechs ™ R . i E e T
Enero Precio indicativo Compra de 4
$4.9200 dis_/oz. contratos de futuros
de plata de $ 4.9860
dls./oz. troy

En el mes de mayo se realiza la compra fisica del producte a un precio de
$5.25dls./0z. troy; al mismo fiempo, el precio del contrato de futuros se liquida a
$5.27 dis. /oz. troy.

1* semana de mayo |Compra de 20,000 oz |Venta de 4 contratos
troy 2 un precio defde futuros de plata,
$5.25dls./oz. mayo a precio de

$ 5.27 dls./oz. troy

Resultado - $0.33 dls./oz. troy + $0.2840 dls./oz.

troy

Precio de compra fisica $ 5.2500 dIs./oz. troy

Resultado de 1a cobertura
Frecio final de compra

+_$0.2840 dls./oz. troy
$4.9660 dls./oz. troy

5.10.1.6.2. Cobertura de Venta

Esta cobertura se refiere a que si en un futurc se va a vender ¥ se teme o simplemente se
quicre cubrir del riesgo de una Aaja de precios, debe realizar esta operacién, 1a cual consiste en
vender contratos de futuros, es decir, adoptar una posicién corta.

En la Fig. 38, se muestra como cubrir una exportacién o venta fisica de un producto a
fecha futura.
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Fig. 38. Exportacion o venta fisica

Fecha i) i anHeEge oo o F Thfaro -
Inicic Precio indicativo Venta de los contratos
de futuros suficientes,
utilizando el mes que
cubre adecuadamente el
lapso en que existe el
riesgo.
Vencimiento Vents fisica del producto al | Se liquida la operacién
precio al que se encuentre | comprando el mismo
el mercado. nimero de contratos de
futitros que se adquirio,
utilizando el mismo mes
de vencimiento.
Resultado Precio de venta - Precio de venta -
precio indicativo. precio de compra.

Al precio de venta fisica del producto se le aplica la utilidad o pérdida de la cobertura,
para obtener el precio final de la venta.
Ejemplo:

Supdngase que en el mes de enero se requiere vender 20,000 oz. de plata para la primera
semana de mayo del mismo afio.

Tamaiio del contrato = 5,000 oz. troy
Numero de contratos a utilizar =4
Precio fisico al inicio (indicativo) = $4.9200 dls./oz. troy

Precio del contrato mayo (al inicio) = § 4.9860 dls./oz. troy

] Precio xrtdtc;hvo 7\;’enta dc 4 ‘c'onl:ratos:
$4.9200 dls./oz. de futuros de plata de
$ 4.9860 dls./oz. troy

En el mes de mayo se realiza la venta fisica del producto a un precio de
$5.25dls./oz. troy; al mismo tempo, el precio del contrato de futuros esde a
$5.27 dis./oz. troy.

1* semana de mayo |Venta de 20,000 oz. troy | Compra de 4
a un precio de  $§ 5.25|contratos de futuros
dls./oz. de plata, mayo a
precio de $ 5.27
dls./oz. troy
Resultado + $0.33 dis./oz. troy - $0.2840 dls./oz.
froy
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Precio de venta fisica = § 5.2500 dis./oz. troy
Resultado de Ia cobertura = -_$0.2840dls./0z. troy
Precio final de venta = § 5.5340 dls./oz. troy

En ambos ejemplos se pueden observar los cambios en la diferencia que existe entre los
precios iniciales y finales de compra y venta. Con esto se trata de mostrar de una manera mas
veridica el tipo de resultados que se obtienen al utilizar los mercados de futuros, ya que en la vida
real la cobertura perfecta no existe. La diferencia entre el precio final y el que se tenia en un
inicio, s¢ debe al cambio que presents la base durante la vida de la cobertura, ya que la base es Ia
diferencia entre el precio fisico y el del contrato de futuros.

5.10.2. Especulacion

La especulacion se refiere a {as operaciones que lleva a cabo un especulador con el objeto
de obtener un beneficio derivado de las variaciones de los precios, generalmente no tiene ningiin
interés en los bienes subyacentes de los contratos de futuros, ya que sélo le interesa la posibilidad
de beneficio (ver punios 5.4.2. y 5.7.)

5.10.2.1. Clasificacién

Se distinguen tres tipos de operaciones de especulacion:

a} Especulacion simple

b) Especulacién sobre “spreads”

5.10.2.1.1. Especulacién Simple

Este tipo de especulacién es la operacion maés sencilla que puede realizarse en el mercado
de futuros, consiste en tomar una posicidn abierta, es decir, una posicidn cuyo riesgo no quede
compensado por Ia evolucidn del precio de otros activos en cartera, y ésto se logra comprando o
vendiendo un contrato.

Al existir un incremento en el precio de los futuros de un bien se comprard un contrato
de futuros, pero si hay un decremento en éste, se optard por vender el futuro.

5.10.2.1.2. Especulacién Sobre “Spreads™

Las operaciones de “spreads” combinan una compra y una venta de futuros sobre dos
plazos o dos contratos distintos.

Un spread puede consistir, por ejemplo, en coraprar un futuro sobre CETES con
vencimiento en Marzo vendiendo simultineamente otro con vencimiento en Octubre.
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5.10.3. Arbitraje

El arbitraje es una operacién que comsiste en realizar dos o mds transacciones
simultineas, en dos o mds mercados, y cuyo propdsito es el de obtener un beneficio libre de
riesgo con una inversion nula.

Las transacciones que realiza un agente en un proceso de arbifraje son mutuamente
financiadas, ya que las posiciones cortas que adquiere en un mercado las financia con posiciones
largas que establece en otro mercado (ver puntos 5.4.2.y 5.7.).

§.10.3.1. Clastficacion

Las operaciones de arbitraje no conllevan riesgo alguno, sin embargo, existen operaciones
que son basicamente de arbitraje pero que traen consigo un riesgo residual, como son:

a) Operaciones de arbifraje cerradas.- Son aquellas en las cuales el precio al que se
realiza cada transaccidn estd perfectamente determinado.

b} Operaciones de arbitraje abierias.- Son aquellas en las cuales un precio puede no ser
conocido, por lo que existe un riesgo residual.

5.11. BASE

Se le conoce como Base a la diferencia entre el precio del bien en el mercado de contado
(spot) y el precio en el mercado de futuros.

BASE = PRECIO DE CONTADO - PRECIO DE FUTURO

La fi£.39 nos muestra el comportamiento de los precios de contado y de futuro, la base
se va reduciendo conforme se acerca el iempo de liquidacién.
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fig. 39. Comportamiento de ios precios de contado y de fufuro

Precio de Futuro

Tiempo Base

Precio de Contado (Spot}

Es mayor la base, cuando el plazo de entrega es muis largo, en este caso se esta
considerando que la base es negativa, es decir, el precio de futuro es mayor que el de contado,
pero hay casos en el que el precio de contado es mayor por lo que la base se considera positiva,

Base positiva = Precio de contado > Precio futuro
Base negativa = Precio de contado < Precio futuro

Conforme se acerca la fecha de entrega de un contrato de futuro, la base se va
reduciendo a cero, es decir, al llegar Ia fecha de entrega el precio del futuro se iguala o estd muy
cerca del precio de contado.

Cuando el precio de futuro esti por encima del precio de contado (spot), se dice que el

mercado se encuentra en una posicién de confango; por el contrario, si el precio del futuro es
menor, se dice que estd en una posicion de backwardation. (Fig.40)

fig. 40. Contango y Backwardation

BACKWARDATION
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5.12. ORGANISMOS PRINCIPALES EN EL MERCADO DE FUTUROS

En México, la Bolsa Mexicana de Valores, el Banco de México y el MexDer, son
considerados como los principales organismos que intervienen en el funcionamiento y
organizacién de un mercado de futuros.

Por olra parte, es de suponerse que existen otros organismos de gran importancia en un
mercado de futuros en el resto del mundo (Fig.41), entre los cuales se pueden hablar de las
instituciones existentes en los Estados Unidos, las cuales, en su mayoria son asociaciones sin fines
de lucro y su principal objetivo es actuar en beneficio de sus miembros, los cuales pueden
proponer nuevos contratos financieros. Dentro de estas instituciones se encuentran:

» Chicago Board of Trade (CBOT).- Fue fundado en 1848 y es donde se desarrollaron
Ios primeros mercados de futuros sobre mercancias. En este tipo de
mercado, el CBOT adquirié una gran experiencia, 1a cual hizo que se
creara un mercado de futuros financieros sobre un certificado de
deuda hipotecaria.

» Chicago Mercantil Exchange (CME) .- Creado en 1919, estableciéndose al mismo
tiempo una Cémara de Compensacién para el manejo de las
transacciones com futuros. Esta institucion es competidor del CBOT y
cuando este organismo desarrollé un mercado de futuros financieros
con un certificado de deuda hipotecaria, el CME cred en 1976 un
contrato de futuros sobre Treasury Bills (T-Bills).

¥ Infernational Monetary Market (IMM).- S¢ cred en 1972 como una divisiom del CME y
es la plaza més importante del mercado de futuros en los Estados
Unidos. Este organismo fue ¢l primero en introducir el concepto de
futuros financieros al iniciar contratos de futuros con monedas
extranjeras.

> Commodity Futures Trading Commission (CFTC).- Creada en 1974, conmstituye la
autoridad en el mercado. Su principal objetivo es vigilar la
cotreccidn de los contratos y de los mercados antes que se inicie la
negociacién, examinar la regularidad de las transacciones y
establecer la autorregulacion del mercado promoviendo la creacién
de asociaciones especializadas en este campo.

También se puede hablar de la existencia de organismos de gran importancia en el
desarrollo de los mercados de futuros financieros en otros paises, y un ejemplo claro se encuentra
en Londres, que es donde se situa The London Intermational Financial Futures Exchange (LIFFE)
cuya traduccién al espasiol es “La Bolsa Internacional Londinense de Futuros Financieros”, la cual
fue abierta en 1982 y creada con el fin de proveer facilidades en 1a negociacién de contratos de
futuros de tasas de interés y monedas.
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1g. 41. Organismos principales en ef Mercado de Futuros

- MeaDer
- Balsa Mexicana de Valores
- Banco de México

- Chicago Board of Trade
‘ - Chicago Mercantik Exchange
- oternational Monetary Market
- Covnodity Futures Trading Commission

* - The London International Financial Futtres
Exchange

5.13. CLASIFICACION DE LOS FUTUROS FINANCIEROS

En México existen tres tipos de futuros financieros:

a} Futuros sobre divisas
b} Futuros sobre indices accionarios
¢) Futuros sobre tasas de interés

5.13.1. Faturos Sobre Divisas

Los contratos de Futuros sobre Divisas iniciaron operaciones en mayo de 1972. Su
negociacién se desarrolla en el International Monetary Market (IMM) del CME, aunque existen
ofras bolsas que operan contratos de menor tamafio sobre divisas como lo son el Financial
Instrument Exchange (FINEX). El éxito de estos contratos es relativo ya que desde mucho tiempo
atrds existen mercados forwards que se utilizan de manera dindmica, de acuerdo con las
necesidades especificas y son facilmente accesibles a nivel mundial,

En la actualidad, 80% de las negociaciones que se realizan a nivel mundial son en dolares
estadounidenses. Desde 1944, cuando se establecid el acuerdo de Brefton Woods, el ddlar
estadounidense se tomé como la divisa base para efectuar los pagos y las transacciones
internacionales, Por ello, generalmente el precio de una divisa estd dado en referencia al dolar
estadounidense.

K precio cash (efectivo) es aquel que cotizan las instituciones financieras para
transacciones que se realizan en el momento en que el comprador y el vendedor se ponen de
acuerdo y su precio depende de la oferta y la demanda inmediata que se tiene en el mercado. Hay
dque hacer notar que este tipo de operaciones no trasciende en el tiempo, por lo que no presenta el
riesgo de fluctuaciones futuras de sus precios,
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Los precics spot hacen referencia a divisas que serdn entregadas en un plazo de 48 horas
habiles, su cotizacion esti determinada por las operaciones que efectiian las instituciones
financieras, también conocidas como mercado interbancario. En este mercado no sdlo participan
barncos, sino también instituciones autorizadas que se dedican a la compra y venta de las divisas,
como son las casas de cambio, La operacidn de este mercado es a través de sistemas electrénicos
de comunicacién y por via telefonica. Es una operacion privada, la cual carece de un lugar
especifico de operaciém, su horario es abierto, pues durante las 24 horas del dia existen
cotizaciones de sus precios.

En la Fig.4Z se observan algunas cotizaciones en el mercado spot, que se presentaron el
29 de enero de 1997,

Fig. 42. Cotizacion de Divisas

Divisa ......
Marco aleman 0.6085 1.6406
Franco suizo 0.7015 1.4255
Franco francés 0.1803 5.5465
Yen japonés 0.008193 122.0500
Peso mexicano 0.127600 7.84

Para conocer la equivalencia entre una divisa y otra solo es necesario aplicar el inverso
1/divisa; por ejemplo: .

1/0.7015 = 1.4255
1/1.4255 = 0.7015

Dentro de este mercado existe el mercado forward, que hace referencia a operaciones
pactadas en el presente con entregas fisicas futuras y cuyos precios reflejan €l costo financiero de
entregar la divisa en ia fecha de vencimiento de la transaccidn.

Enla fig.43 se muestran las cotizaciones forward de algunas divisas. No todas las divisas
cotizan sus precios a fechas futuras, ya que depende de la politica cambiaria del pais al que
corresponden, y 2 la oferta y demanda que exista por 1a moneda. Por lo general, las divisas de
paises desarrollados presentan cotizaciones forward a varios vencimientos. Las cotizaciones que
se presentan a continuacién son un ejemplo de los periodos a futuro que por lo general se
manejan; sin embargo, pueden efectuarse cotizaciones a cualquier periodo.
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Fig. 43. Colizaciones Forward

Divisa |  Dis./divisa Divisa/dls.

Libra esterlina

30 dias 1.6191 0.6176
90 dijas 1.6170 0.6184
180 dias 1.6141 0.6195
Marco aleman

30 dias 0.6095 1.6406
90 dias 0.6120 1.6340
180 dias 0.6160 1.6235
Yen japonés

30 dias 0.008225 121.58
90 dias 0.008300 12048
180 dias 0.008409 118.92

Para calcular el precio forward de una divisa se aplica [a siguiente férmula:

Precio Forward = 1 x 1 + (Tasa en délares x No. dias / 360)

Spot 1 + (Tasa pais x No. dias / 360)

Efemplo:

Supéngase que se quiere calcular el tipo de cambio forward del peso mexicano a 90 dias.
El tipo de cambio spot es de 7.85 pesos/dL, Ia tasa a 90 dias en ddlares es de 5.05% y la tasa en
pesos para ese periodo es de 21%. ‘

Precio Forward = (1/7.85) x {{1+(5.05% x 90/360)) / (1+(21% x 90/360))] =
= $0.122562 dls./peso
Que equivale a = $ 3.16 pesos/dL (1/§0.122562)

A través del mercado forward y el mercado de futuros es posible efectuar basicamente las
mismas operaciones. Su diferencia principal es el riesgo de incumplimiento de las contrapartes,
cuestién que el mercado de futuros cubre a la perfeccion al estar regulado por autoridades
competentes y existir 1a CAmara de Compensacion. Otro factor es que, al estar estandarizados los
contratos en el mercado de futuros, impide que las operaciones se realicen de acuerdo con
necesidades especificas. Esto altimo es lo que hace que el mercado forward presente un mayor
volumen de operacion en comparacion con los mercados de futuros.

H precio de una divisa depende del costo del dinero que exista en los dos paises z los que
la cotizacién hace referencia. Ll costo financiero no depende solamente de dos paises, sino
también del costo que presenten las instituciones financieras que cotizan la divisa. La diferencia
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que existe entre las cotizaciones por una misma divisa se utiliza para efectuar arbitrajes, que
pueden ser de dos tipos:

1) Arbitraje geogrdfico.- Existe cuando una divisa se vende a dos precios distintos en dos
mercados diferentes. For lo general en este tipo de arbitrajes la utilidad
puede obtenerse al vencimiento de la negociacién

Ljemplo:

Supdngase que el precio forward de venta del peso mexicano a 90 dias es
de $ 0.1204 dls./peso, segiin la cotizacién de un banco estadounidense, y
de $ 0.1207 dls./peso, por un banco mexicano. La operacion consiste en
tratar de comprar los pesos en el mercado estadounidense pagando
$0.1204 ddlares por peso y vendiéndolos en el banco mexicano a
$ 0.1207. ¢ obtendria una utilidad al final de los 90 dias de $ 0.0003

dls./peso.

b) Arbifraje de cruce de lipos de cambios.- Es conocido como cruce de tipos de
cambios. Se hace utilizando la cotizacién de dos divisas diferentes, las
cuales hacen referencia a una en comin Esto permite obtener una
cofizacion directa entre las dos divisas. A continuacioén se presenta la
tabla que a diario presenta el periddico The Wall Street Journal sobre este

concepto. (fig.49
Fig. 44. Tipo de cambio en relacion con diferentes patses, al 29 de encro de 1997.

1.1529 | 0.20962
197.72 85.619 15.568

12.701 5.4998
2.3093

- 74.267
0.06424 4.7706

0.01168 | 0.86741
0.00506 | 0.37561
0.00819 | 0.60849

- 0.18182
- 0.43303 | 0.07874
1.6200 | ©.70151 | 0.12755

Ejemplo.

Supéngase que el tipo de cambio dl./yen es de 0.00819, y el tipo de
cambio dl./franco es de 0.7015. Esto nos daria un tipo de cambio
yen/franco de:

Yen / franco = ! x dL/franco = (1/.00819) x .70151 = 85.6544

dlL./yen

Si lo comparamos con la tabla de relacién de tipos de cambio, en ésta se
muestra un tipo de cambio yen/franco de 85.619. La diferencia entre los
dos precios da una gran oportunidad de realizar el arbitraje.
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5.13.1.1. Caracteristicas de los Contratos de Futuros sobre Divisas

A continuacion se muestra ia manera en que The Wall Street Journal presenta a diario las
cotizaciones de los precios de algunos contratos de futuros sobre divisas, que se cotizan en el
IMM del CME.

Precios al 29 de Enero de 1997,

vencimiento sLdefinitivel. Cambio HHistoricos
= - (s ™tio | Fugo ™

Yen japonés (CME) 12.5 millones de yens; défares por yen (.00)

Marzo 8311 8336 8200 8290 -.0057 1.0045 | .8200
Junio 8365 8320 8353 8359 -.0057 9790 8353
Septiembre 8485 8490 8479 8471 -.0057 9790 | .B479
Diciembre 8590 8630 8590 8585 - .0057 .9320 B590
Marco alemin ; 125,000 marcos zlemanes; délares por marco alemin

Marzo 6094 8135 6058 .6109 +.0022 6937 6053
Junio 6115 6171 6115 5147 +.0022 6947 6097
Septiembre L6150 6200 6150 6187 +.0022 6635 6150
Libra esterfina; 62,500 libras esterlinas; délares por libra esterlina

Marzo 1.6200 1.6270 1.6080 1.6194 +.0030 | 1.7028 | 1.4840
t_[unio 1.6130 1.6240 1.6108 1.6168 +.0032 | 1.6996 | 1.5520
Septiembre - - - 1.6132 +.0032 | 1.6840 | 1.5790
| Franco suizo; 125,000 francos suizos; délares por franco suizo

Marzo 7025 7107 7008 .7353 +.0024 8715 6990
Junio 7112 7165 7105 7119 +.0024 8660 .7065
Septiembre .7202 L7226 7185 7188 +.0024 8082 L7130
Peso mexicana (CME); 500,000 pesos; délares por peso

Marzo 12460 12475 12450 .12450 -.0325 | 12520 | 10070
Junio 119200 11915 .11885 11897 -.0250 | .11955 | .10270
Septiembre .113385 11395 .11385 11385 -.0150 | .11450 | .10250
Diciembre - - - 10940 -.0100 [ 11000 | .09850
Real brasiletio (CME); 100,000 reales; délares por real

Febrero I - I - - ] 94840 | +.0030 | .95510 | .95230

Las divisas que se operan a futuro son:

- Marco aleman

- Yen japonés

- Libra esterfina

- Franco suizo

- Ddlar canadiense

- Délar australiano

~ Peso mexicano

- Real brasilefio (a partir de 1996, aunque su volumen de operacion es escaso)
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El tamaifio de cada contrato es diferente; por ejemplo:

“Contrate | .. Tamane
Marco alemdn 125,000
Yen japonés 12’500,000
Libra esterlina 62,500
Franco suizo 125,000
Peso mexicano 500,000
Real brasilefio 100,000

Todos los contratos cotizan los mismos meses de vencimiento que son:

- Marzo (H)

- Jurio (M)

- Septiembre (U)
- Diciembre (Z)

Algunas divisas sélo cotizan hasta 3 meses de vencimiento a futuro, mientras otras como
el yen japonés y el peso mexicano cotizan hasta 5 meses.

5.13.1.2. Especulacion con los Contratos de Futuros de Divisas

Al igual que cualquier contrato de futuros, la especulacion funciona a través de la
compra de contratos de futuros cuando se espera que el precio del producto suba o a través de la
venta de contratos de futuros si se espera que el precio baje, Utilizar los contratos de futuros de
divisas con este fin es muy sencillo, aunque es bueno recordar que el riesgo es muy alto, y no
siempre se obtienen los resultados esperados.

Ejemplo:

Supéngase que el 29 de Enero de 1997 se espera que en los siguientes 10 dias el tipo de
cambio del marco alemédn se fortalezea con respecto al délar estadounidense. El precio det
contrato de futuros en el mes de marzo’97, el dia de inicio de la operacién, es de § 0.6109
dls./marco.

Operacion : dia 29 de enero de 1997
Compra de un contrato de marco alemdn, marzo’97, a un precio de $ 06109
dls./marco.

Caso I

10 dias después, el precio del contrato de marco alemin, marzo’97 es de $ 0.6500
dls./marco. Se liquida la posicion.

Venta de 1 contrato de marco aleman, marzo’d7, a un precio de $ 0.6500 dls./marco.

Resultado = ($0.6500 - $0.6109) x 1 x 125,000 = § 4,887.50 dls.
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Caso 2

10 dias después el precio del contrato de marco alemin, marzo’97, es de $ 0.5800
dls./marco. Se liquida la posicion.

Venta de 1 contrato de marco alemdrn, marzo’97, a un precio de § 0.5800 dls./marco.
Resultado = ($0.5800 - $0.6109) x 1 x 125,000 = - § 3,862.50 dls.

Es muy comiin realizar operaciones de spreads entre las diferentes divisas; ésto es posible
¥a que, no todas las economias se encuentran estrechaments ligadas, cualquier cambio en la
situacién politico-econémica de alglin pais puede hacer que el movimjento de precio que
expenimente una divisa en relacién con ofra ofrezca la oportunidad de obtener utilidades,

Ejemplo de spread:

Supdngase que el 29 de enero de 1997 el precio del contrato del marco alemdn marzo'd7
es de § 0.6109 dis./ marco, y el precio del contrato de yen japonés marzo’d7 es de $ 0.008250
dls./yen. Se espera que las medidas econdmicas que tome el gobierno del Japon ayuden a
fortalecer su divisa en los siguientes dias. En este caso, la operacion estara enfocada a que el
movimiento al alza que presente el yen japonés sea mayor al que pudiera presentar el marco
aleman.

Operacion :

Compra de 1 contrato marza’97 de yen japongés, a un precio de $ 0.008250 dis./yen.
Venta de 1 contrato marzo’d7 de marco alemin, a un precio de $ 0.6109 dls./marco.

Dias después, el precio del contrato marzo'97 del marco alemin es de $ 0.6150
dis./marco, y el precio del contrato marzo’37 de yen japonés es de $ 0.008700 dis./yen.

La operacidn se liquida.

Venta de 1 contrato marzo’97 de yen japonés, a un precio de $ 0.008700 dls./yen.
Compra de 1 contrato marzo'97 de marco alemin, a un precio de $ 0.6150 dis./marco.

Resultado: Marco Yen

Venta 0.6109 0.008700

Compra 0.6150 0.008250
-0.0041 0.000450

Tamaiio del contrato x 125,000.00 x 12.500,000.00

Resultado ($512.50) 3$5,625.00

Total $ 5,112.50 dls. de utilidad (§5,625.00 - $512.50)

. Cuando se adquiere un spread, el riesgo que se corre es mayor al que se tiene cuando se
adquiere solamente un contrato de compra o venta. Esto se debe a que ambas posiciones pueden
presentar pérdidas.
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5.13.1.3. Cobertura con Divisas

Cuando se efectiian transacciones comerciales en las que se encuentran implicadas dos o
més paridades cambiarias, siempre existe el riesgo de movimientos adversos que ponen en peligro
el éxito de las transacciones. Este tipo de operaciones puede ser de indole comercial, como las
importaciones y exportaciones , o de tipo financiero, como las inversiones, dcudas o los
compromisos que se adquirieron en divisas diferentes a las que se manejan domésticamente.

Los tipos de riesgos se dividen en dos: de transaccion, en los que se cambia una divisa por
otra; y los riesgos de traduccién, que se refieren al peligro de expresar el valor de una divisa en
términos de otra sin existir un cambio fisico de divisas.

Para efectuar una cobertura es necesario conocer el tipo de riesgo al que se estd expuesto,
el monto y la fecha. Lo que se trata de hacer en este caso es realizar en el presente la transaccion
que pretende efectuarse en un futuro, con el fin de aprovechar los precios actuales y tener
certidumbre de los costos futuros. La operacion que se realiza en el presente es un sustituto
temporal y se efechia a través del mercado de futuros. Con ésto se trata de minimizar el riesgo de
posibles fluctuaciones adversas en los precios, que pudieran ocurrir desde el momento en que se
adquiere 1a cobertura y la liquidacién o el vencimiento de ésta.

Ejemplo I

Supdngase que el 29 de enero de 1997 una empresa latinoamericana requiere comprar
una maquinaria con valor de $ 500,000.00 marcos alemanes. Su pago deberd efectuarse en
marcos alemanes el 7 de marzo de 1997, El tipo de cambio spot al 29 de enero es de § 0.6085
dls./marco alemdn.

Al tener que pagar la maquinaria en marcos alemanes existe el riesgo de que el marco se
fortalezca en relacién con el délar, Io que significa que se requiere de mas ddlares para comprar
cada marco alemin.

Tamaiio de! contrato = 125,000 marcos

La empresa requiere pagar la maquinaria el 7 de marzo de 1997. H contrato de futuros
marzo del marco aleman vence el 17 de marzo de 1997, por lo que cubre perfectamente el
periodo en el que existe el riesgo de una posible apreciacién del marco aleman con respecto al
dolar estadounidense. Si el pago se tuviera que hacer después de esta fecha, seria necesario
utilizar el contrato siguiente a vencer.

Para fines de este ejemplo supéngase que el 7 de marzo los precios sor: contrato marzo,
de marco aleman 0.6500 y tipo de cambio spot .6503.
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de pagar 500,000 marcos el
7 de marzo de 1997. El tipo
de cambio spot indicativo es
de § 0.6085 dls./marco,
que equivale n 1.6434
marcos/dls.

- Diagrama de In Operacidn
fechs _Mercado de Fisicos | Mercado de Futuros
29 de enerc’s? Se adquiere el compromiso | Compra de 4 contratos

marzo, de marco
alemén a un precio de
$ 0.6109 dls./marco
que equivale a 1.6369
marcos/dis.

7 de marzo’97

Compra de 500,000 marcos
aun tipode cambio de
$ 0.6503 dls./marco que
equivale a 1.5378
marcos/dls.

Venta de 4 contratos
marzo, de marco
aleman a un precio de
$ 0.6500 dIs./marco
que equivale a 1.5385
marcos/dls.

Resultado

- $0.0418 dls./marco

+ $0.0391 dls./marco

. dls./marco
Precio de compra fisica de los marcos alemanes = 0.6503
Resuitado de la cobertura =  +0.033
Precio final = 0.6112

Si comparamos las cotizaciones al inicio y al final de la operacion en el mercado spot,
tenemos que existe un diferencial de $ 0.0418 dl./marco; que equivalen a $ 20,900.00 dls.
($0.0418 dls./marco x 500,000 marcos). Esta cifra representa el pago adicional que hubiera
tenido que efectuar La empresa en caso de nio haber tomado la posicion de cobertura.

Si también comparamos el precio inicial spot de § 0.6085 dolares dl./marco sobre el
precio final de §0.6112 dl/marco, existe una diferenciz de § 0.0027 dl. (30.0027 dis. x
x 500,000 marcos = § 1,350.00 dls). Esta diferencia es resultado de Ia base, que es el cambio en
el diferencial entre el precio fisico y el que existe en el mercado de futuros.

En el caso de las divisas hispanocamericana son muy pocas las que se operan a través de
estos instrumentos. El mercado Forward es la herramienta que ayuda a cubrir los riesgos, aunque
hay que aclarar que este instrumento se opera en forma privada y, en el caso de divisas con alta
volatilidad y/o con poco volumen de operacién, resulta dificil de encontrar la contraparte para
celebrar la operacién.

Ljemplo 2 :

Supdngase que el 29 de enero de 1927, una empresa mexicana ha concertado una
importacién por el equivalente a § 150,000.00 dls. El pago se efectuars el 7 de junio de 1997,
fecha en que venderi los pesos necesarios para comprar $150,000 dls. E tipo de cambio spot al
29 deeneroes de $ 0.12755 dls./peso, que equivale a § 7.84 pesos/dl

Al realizar el pago en délares estadouridenses requerird vender pesos mexicanos; por
tanto, la empresa corre el riesgo de una posible depreciacion del tipo de cambio peso/d]. El
mercado de futuros del peso mexicano se cotiza en dilares sobre peso, por Io que [a operacién a
efectuar serd a través de la venta de contratos de futuros. Si el peso mexicano se deprecia
implicard una baja en la cotizacién dolar sobre peso, que producird utilidades que compensari
las pérdidas que Ia compariia obtendria en el mercado de fisicos.
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Precios en el mercado de futuros al 29 de enero de 1997,

Marzo 0.124500
Junio 0.118975 .
Septiembre 0.113850

H contrato de futuros a utilizar serd el contrato junio, que vence el 16 de junio de 1997 y
cubre completamente el periodo en el que estd expuesto al riesgo.

Numero de contratos a utilizar:

Monto de la operacién: $ 150,000.00 dls.

Tamaiio del contrato: 500,000 pesos mexicanos

Precio del contrato junio de 1997: $0.118975 dis./peso

Valor del contrato: $0.118975 x 500,000 = § 59,487.50 dls.
Niimero de contratos: $ 150,000/$59,487.50 = $2.52 lo que equivale a

3 contratos.

Al utilizar 3 contratos, se estara efectuando la cobertura por un monto mayor a lo que se
requiere. Esto implica que el monto adicional podra producir utilidades o pérdidas adicionales
que repercutirdn en el resultado final de la operacion total. Si se utilizaran 2 contratos no se
efectuaria la cobertura completa, y la operacién en fisicos arrojaria una utilidad o pérdida
adicional que igualmente afectaria el resultado final de 1a operacion.

Para fines de este ejemplo, supdngase que el 7 de junio los precios son los siguientes:
contrato junio, de peso mexicano 0.120300 dls./peso y el tipo de cambio spot $ 8.25 pesos/dl.

. fechs o Mercado de ;
29 de enero’@7 Se pacta una importacion Venta de 3 contratos
por un monto de junio, de peso mexicano,
$150,000.00 dls. para el 7 a un precio de
de junio de 1997, Eltipode | $ 0.118975 dls./peso
cambio spot indicativoes de | que equivale a § 8.41
$ 7.84 peso/dl; que pesos/dls.
equivale a $ 0.12755
dls./peso.
7 de junio™7 Compra de $150,000 dls. a | Compra de 3 contratos
un tipo de cambio de junio, de peso mexicano
$ 8.25 pesos/dl.; que & un precio de
equivale a $ 0.1212 $ 0.120300 dis./peso,
dl./peso, que equivale a § 8.3126
pesos/dl
Resultado - $0.001325 dls./peso
dls.
El resultado de la cobertura es: $0.001325 x 500,000x 3 =-3 1,987.50 de pérdida
Monto de dolares adquiridos en fisicos = $150,000.00
Total = $151,987.50
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Si analizamos de manera mas profunda la situacién, tenemos que, el 7 de junio, el tipo de
cambio al que compré los dolares es de § 8.25 pesos, por lo que necesito de $ 1,237,500.00
pesos ($8.25 x 150,000 dls.). Adicionalmente, a través de la cobertura en el mercado de
futuros tuvo una pérdida de $ 1,987.50 dls. , que al tipo de cambio de § 8.25 pesos representan
§16,396.88 pesos. §i sumamos ambos montos nos da un total de § 1°253,896.88 pesos que,
divididos entre $ 150,000.00 dis., nos daria un precio de compra final de $ 8.36 pesos por

. dolar, que equivale 2 § 0.119617 dls./peso siendo ligeramente menor al precio fijado de inicio,

H precio actual y a futuro de una divisa depende 1o sélo del tiempo a vencimiento, sino
también de la relacién que exista entre las tasas de interés de los dos paises implicados. Un
cambio en cualquiera de las dos tasas se verd reflejado inmediatamente en el precio final de la
cobertura.

Para ejemplificar lo anterior, se puede utilizar el precio del mercado de futuros del peso
mexicano que cotiza en ¢] CME.

Supongase que se pacta un periodo de 90 dias, tasa estadounidense de 5.3%, tasa
mexicana de 21% y tipo de cambio actual de $ 7.80 pesos sobre délar. Tenemos que el valor
futuro del peso a 90 dias es de:

Precio a futuro = 1/7.80 x [(1+(.053 x 90/360)) / (1+(.21 x 20/360N1 =
$ 0.1234 dl./peso
$ 8.10 pesos/ dls.

nomw i

Si durante el mismo dia todas las variables se mantienen constantes con excepcion de la
tasa mexicana que presenta una baja de 3% situindose en 18%, el resultado que se tendria seria
el siguiente:

Precio a futuro = 1/7.80 x [(1+(.053 x 90/360)) / (1+(.18 x 90/3600)] =

$ 0.1243 dl./peso
$ 8.05 pesos/ dls.

(LI I

Esciertoqucauncambioenla.stasascontspondeotmcnelf.ipodcca.mbio,yenla
cotizacién de los contratos de futuros. Una alta volatilidad en las tasas de interés puede hacer que
el resultado de una cobertura no sea el esperado.

5.13.2. Futuros sobre Indices Accionarios

Durante muchos afios fue imposible pensar en la posibilidad de comprar o vender un
producto que reflejara el precio promedio que presentaban los mercados accionarios. Los
mercados de futuros sobre indices accionarios son los primeros contratos estandarizados a través
de los cuales no sélo puedsn aprovecharse las tendencias de los mercados accionarios, sino
también pueden efectuarse coberturas sobre portafolios o canastas sobre acciomes, sin la
necesidad de llegar a 1a entrega fisica del producto.

La historia de los contratos de futuros sobre indices accionarios data de mediados de
1981, cuando el CFTC aprobo el concepto de las entregas en efectivo para los contratos de
futuros, Anteriormente al vencimiento de todos los contratos de futuros, aquelios que mantenian

es el caso de los contratos sobre indices accionarios, pues seria pricticamente imposible que
cumplieran con la entrega fisica. La entrega en efectivo consiste en que el dia de vencimiento de
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los contratos, los compradores y vendedores que mantienen sus posiciones abiertas intercambian
dinero en efectivo, que equivale a Ia diferencia entre el precio de cierre del contrato el dia de su
vencimiento y el precio al cual adguirieron cadza uno sus posiciones, obteniendo como resultado
una utilidad o pérdida tangible.

El primer contrato de futuros sobre indices fue el Value Line Average (VLA) en 1982, que
opera en el Kansas City Board of Trade (KCBT). Su valor refleja el precio promedio de 1,700
empresas, donde cada una tiene el mismo peso.

En general el valor de los indices sobre mercados accionarios es medido de dos formas:
por su propio valor, lo cual significa que cada accién del indice afecta el valor de éste en
proporcién al valor del mercado de las acciones que lo componen. O bien, puede ser calculado
por el peso que represenita, lo que significa que cada accion tiene un peso, dependiendo de su
precio y del total de acciones dentro del indice.

Ejemplo:

Supdngase que se realiza un contrato sobre IPC de 1a BMV y se le asigna un peso a cada
punto del indice. De esta forma, si el dia de la compra o venta del futuro el indice es de 2,630
puntos entonces el valor del indice, como subyacente del futuro, seria de $ 2,630.00.

Entre los principales indices estin el Standars and Poors 500 (S&P 500) y el del New
York Stock Exchange (NYSE), los cuales son medidos por su propio valor, y los indices Major
Market Index (MMD) y Nikkei que son valuados de acuerdo con el peso que presentan cada una
de las acciones que los componen.

5.13.2.1. Cdlculo de los Valores de un Indice

Para ilustrar mejor la forma en que se calcula el valor de un indice se mostrara cémo se
determina el S&P 500 que es el indice en el mercado de futiros mds utilizado en los Estados
Unidos de América. Consta de 500 acciones de diferentes sectores: 400 industriales, 40 de
servicios, 20 de transportacién y 40 de instituciones financieras. El valor del mercado de las 500
acciones refleja aproximadamente 80% de todas las acciones listadas cn el NYSE. Para el cilculo
del valor del S&P 500 se hace una comparacién de 1a base de 1941 a 1943 que es igual 2 10y el
promedio ponderado de las 500 acciones.

Ejemplo:
i ReCiHe: Dk
Compafiia W 150 23 3,450
Compaiiia X 200 45 9,000
Compafiia Y 300 30 9,000
Compafiia Z 100 15 1.500
Valor actual del indice| 22,950

Si suponemos que el valor de estas acciones en el periodo de 1941 2 1943 fue de 1,850
al utilizar la base igual a 10, y aplicando la regla de tres, se tienen que el valor actual es:
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22950esa X como 1,850 2 10

22950 » X
1,850 ® 10  X= (22,950 /1,850) x 10

X = 124.05 = Valor actual del indice.

Generalizando, podemos decir que 1a férmula para determinar el valor del S&P 500 es la
siguiente:

Donde:

N = Numero de acciones
P = Precio de cada accidén
VO = Valor Original de 1941 a 1943

Sustituyendo dicha férmula con los datos del ejemplo anterior tenemos:
S&F 500 = (22,950/1,850) x 10 = 124.05

Sin embargo, ¢f valor de un indice s6lo se calcula con base en el valor de cada una de las
acciones que lo conforman sin tomar en cuenta los dividendos. Como se sabe, el mercado de
futuros sobre indices es un producto derivado de los indices accionarios, por lo que sus precios,
de igual forma, no reflejan el pago de los dividendos.

Cuando se hace una inversiéti en acciones, se deben tomar en cuenta el costo de la
accion, el costo financiero al que se incurre por adquiriria y los dividendos due se reciben. Una
vez que se liquida, el resultado que se obtiene depende de Ia diferencia entre el precio de compra
Y venta mds los costos financieros, los dividendos, asi como los intereses que se obtuvieron de su
LVETrs1ON.

Ejernplo

Supéngase que se compra una accién a un precie de § 90.00 dis. , la cual desea
mantenerse durante un afio. £l costo financiero al que se incurre por adquirirla es de 15%. La
accién pagard § 3.00 dbs. por concepto de dividendos en & meses, Ios cuales también podran
invertirse a una tasa del 15%, Después de un afio, 1a accidn se vende a un precio de $ 118.00 dls.

El costo financiero durante un afio es de § 13.50 dls. (90 x .15). La inversion de los
dividendos arroja una utilidad de $ 0.90 dis. (6 x -15), y las utilidades que se obtienen entre el
precio de compra y venta es de § 28.00 dls. (118.00 - 90.00), lo que da una utilidad total de:

Utilidad Total = (Diferencia entre compra y venta) - Costo financiero + Dividendos

+ [nterés de dividendos
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Utilidad Total = § 28.00 dls. - § 13.50 dls. + § 6.00 dls. + $0.50 dls. = $ 21.40 dls.

Lo anterior implica que el precio del contrato de fusturos de una accién serd igual a su
precio actual més los costos financieros por el ‘tiempo que dura la operacion, menos fos
dividendos que se reciben. Si generalizamos este concepto para el caso del valor de un indice
tenemos que:

Precio del contrato de futuro de un indice =Pa +Cf -D - Id

Donde:

Pa = Valor actual del indice

Cf = Costo financiero

D = Dividendos de cada accidon
Id = Intereses sobre dividendos

Esta formula es el modelo de costo de acarreo, que nos sirve para conocer el precio justo
del contrato de futuros,

Efempio.

Supéngase que existe un indice formado por 4 acciones. La fecha en que se inicia la
operacién es el 1° de enero, y el vencimiento del contrato de futuros es el 21 de marzo. El divisor
del indice es de 1.8 (el divisor del indice es utilizado para mantener el valor del mismo cuando se
presentan cambios por splits, dividendos o sustitucidn de una accién por otra). La tasa de interés
a la cual serdn invertidos los dividendos es de 9.5%.

Accidn 1 § 100.00 $0.01583
Accion 2 $ 42.00 $0.01188
Accidn 3 $ 80.00 $ 0.00633
Accion 4 $ 125.00 $0.01003

Calculo de los intereses de los dividendos:

[(0.95/360) x 30] x $2.00 = $0.01583
[(0.95/360) x 45] x $1.00 = $0.01188
[(0.95/360) x 15] x $1.60 = §0.00633
[1(0.95/360) x 20] x $1.90 = §0.01003

Valor total de las acciones $ 354.00
Total de dividendos $ 650
Total de intereses § 0.04407
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Valor del indice = ( 2, precios de las acciones) / divisor del indice

Valor del indice = $ 354.00 / 1.8 = § 196.67

El costo total de la compra de las acciones mis es costo de mantenerlas hasta e] 21 de
marzo (79 dias) es de:

Costo de acarreo = [$354 x (I+(.095 x 79/360)}] - $6.50 - $0.04407 = $354.84

Este seria el precio del contrato de futuros dado en délares. Sin embargo, el precio de este
instrumento estd cotizado en unidades de indice, por lo que se debe hacer la conversién. Para ello
se divide ¢l costo de acarreo por el factor del indice $ 354.84 / 1.8 = $ 197.13 dls. Siendo éste su
valor justo.

Conocer el precio justo del contrato de futuros del indice es indispensable para efectuar
operaciones de arbitraje entre el mercado de fisicos y el de futuros.

5.13.2.2. Caracteristicas con los Contratos de Futuros sobre Indices

Los contratos de futuros sobre indices no conllevan a la entrega fisica de un producto, ya
que al vencimiento la entrega es en efectivo, lo que implica que compradores y vendedores
realicen en forma tangible sus utilidades o pérdidas, dependiendo del resultado que se obtiene por
la diferencia del precio al cual se comprd o vendid 1a posicién o el precio definitivo de cierre que
Presenta el contrato el dia del vencimiento.

Todos los contratos sobre indices que operan en los Estados Unidos de América utilizan
los mismos meses de vencimiento, que son Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre de cada ajio.
Para conocer mejor sus caracteristicas a continuacién se presentan los precios que cotizaron los
contratos de futuros de los indices S&P 500 y Nikkei, el 29 de enero de 1997.

Indice S&P 500 (CME) $ 500 dls. por el valor del indice
Marzo

77060 778.50 767.50 | 778.30 | +6.80 | 799.70 | 622.55
Junio 779.00 786.00 776.50 | 785.55 +6.95 | 807.20 | 629.05
Septiembre 786.40 793.80 784.70 | 793.45 +7.00 | 814.80 | 707.50

Mes de : -

. Veacimniento Apérfura Histdrivos.
..... T Er . é{fo_-T MD
Promedio accionario Nikkei 225(CME) $ 5 dis. por el valor del indice
Marzo | 18330. [ 18460. | 18205. | 18350. | + 5700 | 22980. | 17185.
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En este caso ambos indices operan en el CME. Para obtener el valor total de los contratos
en el case del S&P 500 se multiplica el precio del contrato por $ 500 dls. Si tomamos por ejemplo
el contrato marzo, el valor que presento en relacion con el precio de cierre fue de $ 389,150.00
dls. (778.30 x $500 dls). En el caso del contrato marzo del indice Nikkei, su valor al cierre fue de
$91,750.00 dls. (18350 x $5 dls.).

La fluctuacién minima que presentan los precios del S&P 500 es de .05 puntos lo que
equivale a $ 25.00 dis./contrato (.05 x $500 dis.). Y en el caso del prontedio accionario Nikkei es
de 5 puntos, que también equivalen a $25.00 dls./contrato (5 x §5 dis.).

5.13.2.3. Especulacién con los Contratos de Futuros sobre Indices

Para una mejor comprension de 1a especulacién con los contratos de futuros sobre indices
se presenta el siguiente ejemplo:

Ejemplo:

Supéngase que un inversionista piensa que de acuerdo con las cifras econdmicas los
mercados accionarios podrian presentar una caida en los proximos dias. Para aprovechar ésto
decide vender 5 contratos de futuros del S&P 500 para el mes de marzo a un precio de $ 778.30
dls./contrato. £l mercado no presenta el comportamiento que él esperaba y dias después, decide
liquidar 1a posicién, comprando 5 contratos de S&P 500 para marzo a un precio de § 790.00
dis./contrato, El resultado final de la operacién seri unapérdida de $ 29,250.00 dls.
(($778.30 - $ 730.00) x 500 x 5).

5.13.2.4. Coberturas con los Contratos de Futuros sobre Indices

Los contratos de futuros sobre indices son instrumentos que se ulilizan para efectuar la
cobertura de portafolios o canastas accionarias, lo que ayuda a controlar los riesgos de una
manera mas confiable.

Para poder realizar una cobertura sobre un portafolio de acciones, es necesario conocer
la correlacién (befs)” de movimiento que existe entre las acciones del portafolio y el indice a
utilizar. De no tomarse en cuenta este factor, 1a cobertura no dard el resultado esperado.

" Esla correlacién que existe entre ¢l movimiento del precio del subyacente en relacién con ¢ movimiento del
derivado. También determina el nimero de unidades necesarias para efectuar una cobertura.

La BMV publica mensualmente en su Boletin Bursitil los coeficientes beta de cada una de las acciones contra el
indice y contra ellas mismas.
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Efemplo:

Supdngase que se desea cubrir un portafolio cuyo valor actual es de § 6°000,000.00 dis.,
el precio actual del contrato de futuros del S&P 500 es de 778.00 unidades, que equivalen a
$ 389,000.00 dls. (778 x $500 dis.), el nimero de contratos de futuros a utilizar seria 15
(6°000,000/389,000). La beta que presenta el portafolio en relacién con el S&P 500 es de 1.5, La
cobertura consistird en vender contratos de futuros, los cuales daran utilidades en caso de que el
mercado presente una tendencia bajista.

Lsquerna de Ia Operacion sin fomar en cuenia Ia Befa
Fecha cBfsicos __Futuros
Iricio Se mantiene un portafolic | Venta de 15 contratos de
con valor de futuros, marzo de S&P
$6000,000.00 dls. 500 2 un precio de
775.00
Fina| El valor del portafolio ¢s de | Compre de 15 contratos
$ 5°760,000.00 dis. de futuros, marzo de
S&P 500 a un precio de
757.23
Resultado - § 240,000.00 dis. + 20.77 unidades

Ei resultado en el mercado de futuros es de $ 155,775.00 dls. (20.77 unidades x § 500 x
x 15 contratos), lo que da una pérdida total en operacidn de $ 84,225.00 dls. ($240,000.00 -
- $155,775.00), debide a que no se utilizé el nimero correcto de contratos de futurcs. Mientras
éste presenté una baja de 2.67% (100% - (757.23 x 100%/778)), el valor del portafolio
disminuys 4% (100% - (5°760,000 x 100%/6°000,000)) .

En este caso la beta es de 1.5, lo que implica que el nimero de contratos a utilizar debera
ser 23 (15 x 1.5). Al usar 23 contratos el resultado en la operacién con futuros es de
$238,855.00 dls., de utilidad que compensaria casi toda la pérdida del valor del portafolio.

Lsquems de It Opeecion fomando e coevia i Bete
Fecha . wy o Hsiges o ] it Fuburos
Inicio Se mantiene un portafolio | Venta de 23 contratos de
con valor de futuros, marzo de S&P
$6000,000.00 dis. 500 a un precio de
778.00
Final El valor del portafolio es de | Compra de 23 contratos
$ 5°760,000.00 dls. de futuros, marzo de
S&F 500 a un precio de
757.23
Resultado - § 240,000.00 dls. + 20.77 unidades

El resultado en el mercado de futuros es de § 238,855.00 dls. (20.77 unidades x $ 500 x
X 23 contratos), lo que da una pérdida total en operacion de § 1,145.00 dls. ($240,000.00 -
- $238,855.00),

Al utilizar este método, [a beta puede cambiar durante el tiempo que dura la cobertura,
por lo que se necesita constante vigilancia y ajustes en el nimero de contratos a utilizar. Para
obtener el valor de la beta, es aconsejable hacerlo sobre el contrato de futuros del indice a
utilizar, ya que existen diferencias en la volatilidad del indice y sus contratos de futuros.
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5.13.2.5. Contrato de Futuros sobre Indices de Precios y Cotizaciones

Debido al interés de los inversionistas a nivel mundial de realizar operaciones dentro de
los mercados emergentes, el CME ha abierto nuevos contratos de futuros sobre los instrumentos
que presentan mayor demanda. Uno de estos productos es el contrato de futuros sobre el IPC de
Ia BMV. Este indice esti compuesto por 35 acciones y es revisado cada dos meses. Al igual que el
S&P 500, el IPC pondera los precios de las acciones de acuerdo con el porcentaje que cada una
representa en el indice.

Caracleristicas del contrato de futuros del IPC:
Monto del contrato: $ 25.00 dls. por el valor del contrato

Ejempilo:

Si el valor del contrato es de 4,100 unidades su valor total es § 102,500.00 dls.
(4,100 x $25.00)

Movimiento minimo: Un punto del indice, que equivale a2 $25.00 dls.

Meses de operacién:  Marzo, junio, septiembre y diciembre

Fecha de vencimiento: Tercer viernes de]l mes que indica el contrato

Tipo de liquidacién:  Efectivo

Limite de precios: El limite diatio debers ser igual a 10% del precio de liquidacion

del mes inmediato anterior.

Ejemplo:
Si el mes anterior fue de 3,858, el precio limite diario serd de 390 puntos de indice.

Hasta el momento la operacién de este contrato ha sido muy baja; ha presentado un
amplio spread entre las posturas de compra y venta, por lo que implica un alto riesgo. Hay que
recordar que el contrato estd cotizado en dblares, por lo que también refleja los cambios del tipo
de cambio y las tasas de interés.

5.18.3. Futuros sobre Tasas de Interés

En la actualidad, el volumen total de operacién de los contratos de futuros sobre
instrumentos financieros representa mis de la mitad del volumen de toda esta industria. Entre las
principales bolsas que operan estos instrizmentos en los Estados Unidos de América estin: CBOT y
CME. En la primera se negocian contratos sobre instrumentos de largo plazo como lo son los
T-bonds; en la segunda se operan instrumentos de mercado de dinero como los cerfificados de T-
bills a tres meses y los depdsitos sobre euroddlares. En la ultima fase las autoridades del CME, en
su subdivisién Growth and Emerging Markets (GEM), abrieron la operacién de contratos sobre la
tasa mexicana de Cetes (Certificados de la Tesoreria de los Estados Unidos Mexicanos) y TIE
(Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio); asi como la operacion de divisas como el real
brasilefio y el peso mexicano.

A confinuacién se mostrard la forma de operacién de los contratos de futuros de tasas de
interés a corto plazo como son los T-bills y los depdsitos sobre euroddlares y también se hard
mencién de los contratos sobre Cetes y TIIE, con la finalidad de proporcionar las herramientas
suficientes que podran aplicarse en la operacion de instrumentos con caracteristicas semejantes
que operan u operards en un futuro en otra bolsa del mundo.
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5.13.3.1. Especificacion de los Contratos

Al igual que los contratos sobre materias primas (commodities), los contratos de futuros
sobre instrumentos financieros estin creados con base en las caracteristicas particulares que
presenta cada instrumentos.

El Departamento del Tesoro de los Estados Unidos de América periddicamente efectita
subastas a diferentes plazos a fin de obtener fondos para el gobierno de su pais. Cada uno de los
instrumentos que subasta presenta diferentes caracteristicas. En el caso de los T-bills son
instrumentos con plazos de tres meses (13 semanas), seis meses (26 semanas) y un afo (52
semanas). Los dos primeros plazos se subastan semanalmente (cada Jjueves) y el tercero cada mes.
Este es un instrumento a descuento ¥, para entender mejor la forma en que funciona el contrato
de futuros, es necesario conocer mas la manera de operacion del instrumento subyacente.

Los T-bills son instrumentos de corto plazo con duracién no mayor a un afio. El nitmero
de dias base que se utiliza para su cdlculo es de 360,

Para calcular el rendimiento por periodo se utiliza la siguiente formula:

Rendimiento x Nimero de dias del instrumento

Rendimiento por periodo =

360

For cjempio,

£Cuil es el rendimiento por periodo de un T-bill a 180 dias con una tasa de descuento de
8.0%7

Rendimiento periodico = (0.08 x 180)/360= 0.04 = 4%

El interés que se obtiene durante el tiempo de vida del instrumento es igual al rendimiento
por periodo multiplicado por e] valor nominal del instrumento.

Interéds total = Valor nominal x Tass de rendimiento por &l periodo

De aqui podemos obtener que el precio de cada T-bills ests dado por:

Precio = Valor nominal - (Valor nominal x Tasa de interés del periodo}
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Es decir:

Valor Nominal x Tasa anuslizada x Nimero de dias )

Valor nominal - (
360

si utilizamos el ejemplo anterior con un instrumento que presenta un valor nominal de
$1°000,000.00 dls. su precio seria el siguiente: :

Precio = $1°000,000.00 - ($17000,000.00 x 0.08 x 180/360)= $960,000.00 dis.

5.13.3.2. Contratos de Futuros de T-Bills

A continuacién se presenta un ejemplo del formato de precios que publica The Wall
Street Journal scbre las cotizaciones de los T-bills.

Fecha: 29 de enero de 1997.
T-bills (CME}: $1°000,000.00 dls; puntos/100%

94.92 94.95 94.91 94.92 - 5.08 -
Junio 94.78 94.79 9475 | 9478 | +o0.01 522 | -001
Septiembre 94.56 94.59 9456 | 9457 | +o002 545 | -0.02

Como se puede apreciar, el contrato de T-bills opera en IMM del CME, la entrega del
contrato es por medio de certificados a tres meses con un valor de vencimiento de
$ 1°000,000.00 dls. Los meses de operacién son marzo, jurio, septiembre y diciembre.

La cotizacién de los contratos esti determinada por el precio actual def instrumento para
entrega a una fecha en el futuro, con base en un precio final de 100. Por ejemplo, el precio de
cierre definitivo que mostrd el contrato marzo el dia 29 de enero de 1997 fue de 94.9Z; esto
implica que la tasa anual de rendimiento del instrumento es de 5.08% = 100 - 94.92.

La fluctuacién minima que pueden presentar los contratos es un punto base que equivale
a $25.00 dls./contrato (0.0001 x $1°000,000.00/4)

Para conocer la diferencia que se obtiene entre la compra y la venta sélo se necesita
multiplicar por $25.00 dis. El total de puntos base que resulten del diferencial de los precios y
multiplicar ésto por el niimero de contratos.
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Ljemplo:

Se efectiia la compra de 50 coniratos de T-bill, marzo, 2 un precio de 94.87; la cual se
liquida a un precio de 94.92. ;Cual es la utilidad o pérdida que se cbtiene de esta operacion?

Precic de compra 94.87

Precio de venta 94.92

Total + 0.05 o 5 punios base
Utilidad= 5 Puntos base

x §_ 2500 Valor de cada punto base
$ 125.00 Utilidad por contrato

x 50 Niimero total de contratos

+ $6,250.00 dls. Utilidad

Para determinar el precio que debe pagarse en el momento de la entrega fisica se utiliza
Ia siguiente formula:

Precio = $17000,000 - ( Rendimiento x $1°000,000 x No. dias para Ia maduracion

)

360

Si en el momento del vencimiento el rendimiento de un certificado a 90 dias es de 5.08%,
el precio total a pagar por contrato por el comprador, y que el vendedor recibe al efectuar la
respectiva entrega de los certificados, seria de:

b/
Precio = $1°000,000 - ( 5-08% x $1°000,000 x 90 ) = $987,300.00 dis./contrato
360

Si comparamos la utilidad obtenida aj valor total de 1a posicion, se obtendri que el
porcentaje de utilidad que se obtuvo fue de:

$6,250.00 dls.
($287,300.00 dls. x 50 contratos)

Utilidad = =0.000127 = 0.0127%
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Fig. 45. Diagrama de entrega fisica.
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5.13.3.3. Contratos de Futuros de Furoddlares

Al igual que el contrato de T-bills, los contratos de futuros de Eurodélares se operan
dentro del IMM del CME. Este contrato fue inaugurado en 1981 y hace referencia a depdsitos de
euroddlares, los cuales son depdsitos de dolares estadounidenses que se encuentran en bancos
comerciales fuera del territorio de los Estados Unidos de América, pudiendo ser bancos
extranjeros o sucursales de bancos estadounidenses en el extranjero. Se encuentran denominados
en tasa Libor (London Interbank Offer Rate).

Las caracteristicas del contrato son muy semejantes a las que presenta el contrato de
T-bills. Su volumen de operacién supera en gran medida al de los T-bills, ya que mientras el
interés abierto total de éstos es de 8,581 contratos, el volumen total de los euroddlares es de
2’269,338 contratos de acuerdo con las cifras que se presentaron al cierre de operacién del dia
28 de enero de 1997. Al igual que otros contratos sobre instrumentos financieros, los meses de
vencimiento que se manejan son marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio, cotizindose a
mis de diez afios en el futuro.

A diferencia del confrato de T-bills, no existe entrega fisica de los euroddlares (por ser
depdsitos no transferibles). Al vencimiento del contrato se efectila un cierre en efectivo, cuyo
precio se obtiene de la media de la cotizacién de 1a tasa Libor correspondiente a los depdsitos a
tres meses de euroddlares en el momento del cierre de cotizaciones tomadas al azar durante los
tltimos 90 minutos de operacion del contrato a vencer.
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Estas cotizaciones son proporcionadas a la CAmara de Compensacién por 12 bancos
diferentes. De estas cotizaciones se eliminan las dos mayores y menores, quedando sélo ocho
intermedias para obtener la media. La cotizacién media estd dada en tasa, por lo que se resta 100
menos [a tasa para conocer el cierre final, que puede tener 1/100 de ajuste en las unidades con el
fin de que concuerde con la cotizacién del contrato.

A confinuacion se presenta un ejemplo del formato de precios que publica The Wall
Street Journal sobre las cotizaciones de los eurodolares.

Fecha: 29 de enero de 1997.
Euroddlares (CME) : $1°000,000.00 dls.; puntos/100%

“Mesde |5 s e | Clerre ] ] .
vencimienio Aperturs . Preécio definitiva| Cambio Rendimiento
. - Alfo 1 Bajo st h s | Glerre | Cambio:

Febrero 94.41 94.44 94 40 94.45 + 0.01 5.57 ~0.01
Marzo 94.39 04,41 94.36 94,39 - 5.61 -
Junio 94.21 94.24 9417 94.21 + 0.01 5.79 - 0.01
Septiembre 94,01 94.04 93.96 94.02 + 0.02 5.98 - 0.02
Diciembre 93.79 93.83 93.74 93.81 +0.02 6.19 - 0.02
Marzo 98 93.67 93.74 93.64 93.71 + 0.02 6,22 -0.02
Marzo 99 93.34 93.41 23.33 93,39 +0.02 6.61 - 0.02
Marzo 00 93.11 93.19 93.11 95.17 + 0.01 6.83 - 0.0t
Marzo 01 292.94 92.99 92.92 92.97 - 7.03 -
Marzo Q2 22.78 92.82 92.78 92.80 - 7.20 -

Al igual que en el contrato de T-bills, en el de eurodélares la fluctuacién minima de sus
precios es de un punto base, que equivale a § 25.00 dis./contrato.

Eemplo:

Supongase que se vendieron 75 contratos de junio 1997 de euroddlares a un precio de
94.00, y se liquidan a un precio de 94.21. ;Cual es la utilidad o pérdida?

Precio de venta 94.00
Precio de compra 94.21
Total - 0.21 0 21 puntos base
Pérdida= -21 Puntos base
x $ 2500 Valor de cada punto base
-$ 525.00 Pérdida por contrato
p.4 75 Numero total de contratos

- $39,375.00 dIs. Pérdida total
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5.13.3.4. Coberturas con Instrumentos Financieros a Corto Plazo

La manera de efectuar una cobertura fedricamente es igual para cualquier producto. Sin
embargo, es necesario para algunos instrumentos realizar cdlculos especiales debido a su
naturaleza. En el caso de los instrumentos financieros es esencial vigilar la variable del tiempo,
pues puede hacer gue cambie ¢l niunero de contratos que se necesitan durante la vida de la
operacion.

Hay que recordar que los contratos de futuros de tasas de interés a corfo plazo estin
dados en precio y que son instrumentos a descuento. Esto implica que el movimiento de tasa vs.
precio es inversamente proporcional. A un alza en precio corresponde una baja en tasa en la
misma magnitud, y viceversa (Fg.46).

Fig. 46. Comportamienfo precio vs. {asa

Esto significa que, si se quiere realizar una cobertura contra una baja en las tasas de
interés, es necesario comprar contratos de futuros, los cuales presentardn utilidades a medida que
el mercado sube, Esta utilidad compensard Ia baja en las tasas, Por ¢l confrario, si se necesita una
cobertura contra una posible alza en las tasas, se venderdn contratos de futuros que presentarin
utilidades a medida que el precio disminuya cada vez que las tasas de interés aumenten,

A continuacién se presenta un ejemplo de cobertura en el que se muestra cémo los
contratos de futuros de instrumentos financieros ayudan a cubrir el resgo de fluctuaciones
adversas de tasas de interés.

Ejemplo:

Supdngase que el 13 de diciembre de 1997, una compafiia contrajo un crédito por
$2°000,000.00 dls. a seis meses. Los intereses seran pagados trimestralmente. El primer periodo
serd de 6.56%, y la tasas para el segundo (iiltimo) periodo serd igual a 1a tasa Libor + 1 que se
cotice al final del primer periodo.

El riesgo que corre la compaiiia es de una posible alza en las tasa de interés en el segundo
periodo del crédito, ya que para el primero la tasa es conocida. El esquema seria el siguiente:
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Fecha en gue s
conoce bntaza
Fechm cni gme 2 para el Zo. periodo, L
comoce latasa Pago de imlereses . l’mlﬁcuﬁo—f
paxacl der. prriodo def Lex, pediodo. mdereses del Zo. periodo
| 4 |
I r 1
bmicia Ter. petiodo Zo. peviodo
Plmo que sbarca la cobertioa
paala baa de] 20. periodo

Fecha: 13 de diciembre de 1996,

La compaiiia contrae un crédito por § 2°000,000.00 de dolares a tasa Libor + 1. Los
intereses se pagardn en forma trimestral. Para el primer periodo la tasa serd de 6.56% anual y
serd pagado el 13 de marzo de 1997.

Cotizaciones en el mercado de futuros de euroddlares:

< Mes de . Cotizacion
Vencimicnto
Marzo 94.39
Junio 94.21
Septiembre 94.02

Se efectiza la cobertura para el segundo periodo:

Venta de 2 contratos de futuros de eurodélares para el mes de marzo, a un precio de
94.39.

Se utiliza el mes de marzo, ya que es el que cubre ¢l periodo de riesgo.

Fecha: 13 de marzo de 1997.

La compariia paga $ 32,800.00 dls (2,000,000.00 x (6.56/4)) por concepto de intereses
del primer periodo.

La tasa Libor para el segundo periodo es de 6%

Liquida la cobertura:
Compra de 2 contratos de futuros de eurodélares para marzo, a un precio de 93,97
(precio actual).

Tasa a pagar en el segundo periodo 7.00% (Libor + 1)
Resultado de la cobertura (utilidad) 0.42% (94.39 - 93.97)
Tasa final para el segundo periodo 6.58%

Fecha: 11 de junio de 1997.

La compaitia paga $2,035,000.00 dls. [(2,000,000 x (7%/4)) + 2,000,000] por
concepto de capital e intereses a una tasa de 7%. Hay que recordar due ¢l 13 de marzo se
obtuvieron utilidades de § 2,100.00 dls. (2,000,000 x (.042/4)) por concepto de la cobertura, Io
que implica que su erogacion total sea de  $2°032,900.00 dis. (2°035,000.00 - 2,100.00). Incluso
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esta cantidad podria ser menor si se tomaran en cuenta [os intereses que generaron las utilidades
durante los altimos 90 dias.

$i se desea efectuar una cobertura contra una baja en las tasas de interés se utiliza el
principio antes mostrado, con Ia modalidad de que la cobertura se realizard comprando contratos
de futuros.

Cusndo se efectiia una cobertura, es necesario conocer el tipo de operacion que se
requiere; es decir, si es de compra o vents; ef mes o meses de vencimiento a utifizar; el niimero de
coniralos y ajustes que se tienen que efectuar durante la vida de la operacion.

El nitmero de contratos 2 utilizar depende del monto a cubrir y del plazo de 12 operacién.
Este nitmero se obtiene utilizando la siguiente formula:

Nimero de Contratos = (Monto a cubrir) x (Nimero de dias al vencimiento)

$17000,000.00 x 90

Si el resultado del niimero de contratos se multiplica por $ 25.00 dls. (el valor de cada
fluctuacion minima) se podré obtener el Valor de cada punto Base (VFB).

Ejemplo:
Supéngase que se quiere cubrir §10, $20, $50 y $ 100 millones de ddlares a 30, 70,

150 y 250 dias. ;Cudntos contratos de futuros se requieren para cubrir cada uno de los montos a
los diferentes plazos?

(Monto a cubrir) x (Niumero de dias al vencimiento)

Nimero de Contratos =
$1°000,000.00 x 90
b
Ntmero de Contratos = M = 3.33 = 5 contratos
$ 1'000,000 x 90
+/
Nitmero de Contratos = §10°000,000x 70 _ 7.77 = 8 contratos

$ 1°000,000 x 90

$10°000,000 x 150
$ 1°000,000 x 90

Niumero de Contratos =

= 16,66 = 17 coniratos

\]
Numero de Contratos = _3100_ 00,000 x 2_50

$ 1'000,000 x 90

= 27.77 = 28 contratos
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Numero de Contratog =

Numero de Contratos =

Niumero de Contratos =

Numero de Contratos =

$20°000,000 x 30
$ 1°000,000 x 90

$20°000,000 x 70
$ 1°000,000 x 90

$20°000,000 x 150
$ 1°000,000 x 90

$20°000,000 x 250
$ 1°000,000 x 50

= 6.66 = 7 contratos

= 15.55 = 16 contratos

= 83.33 = 33 contratos

= 55.55 = 56 contratos

Numero de Contratos = $50%000,000 x 30 = 16.66 = 17 contratos
$ 1°000,000 x 90
t ooo
Numero de Contratos = $50%000 x70 = 38.88 = 39 contratos
$ 1°000,000 x 90
3, ooo
Numero de Contratos = $50%000 x 150 = 83.33 = 83 contratos
$ 1°000,000 x 90
J
Numero de Contratos = $50°000, x250 138,88 = 139 contratos
$ 1°000,000 x 90
Numero de Contratos = $100°000,000 x 30 = 83.33 = 33 contratos
$ 1°000,000 x 90
Niznero de Contratos = 31007000, X70 _ 77.77 = 78 contratos
$ 1°000,000 x 90
t/
Nittmero de Contratos = _$100000000 X 150 _ o o o 167 contratos
$ 1°000,000 x 20
Niimero de Contratos = _3107000000X 250 _ o0 o oos contratos
$ 1°000,000 x 90
| Morto (ate) | VPP TNockss| VRE | Noclos | VrE. | Nochs | VEE | Nosios
$ 10°000,000.00 $ 75 3 $ 200 8 $ 425 17 $ 700 28
$ 20’000,000.00 $175 7 3 400 16 $ 825 33 $1.400 56
§ 50°000,000.00 $425 17 $ 975 39 $2,075 83 $3.475 139
$ 100°000,000.00 $825 35| 81950 | 78 $4,175 167 | $6950 | 278

Donde: VPB = Valor de cada punto base
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En este ejemplo se aprecia que, si se desean cubrir § 10°000,000.00 dis. a 30 clins, serd
necesario tomar al inicio de la operacion tres contratos, a 70 dias ocho contratos, a 150 dias 17
coniratos y a 250 dias 28 contratos.

Si desea efectuarse una cobertura a plazos mayores, serd necesario utilizar diferentes
meses de vencimiento.

Ejemplo:

Supdngase que en marzo de 1997 se desea cubrir un préstamo a dos afios por
$15°000,000.00, a tasa flotante Libor que se paga y revisa cada tres meses. For tanto, la cobertura
debers cubrir sélo 21 meses (21meses x 30 dias = 630 dias). Ef nimero de contratos a utilizar al
inicio de 1a cobertura serd de:

105 contratos = (§15°000,000.00 x 630 dias) / (§1°000,000.00 x 90)).
Donde cada punto base tiene un valor inicial de $2,625.00 dls. (105 x $25.00)
La posicion total a tomar seria la siguiente:

Venta de 15 contratos, junio’®7
Venta de 15 contratos, septiembre’s7
Venta de 15 contratos, diciembre’d7
Venta de 15 contratos, marzo’98
Venta de 15 contratos, junio’98
Venta de 15 contratos, septiembre’98
Venta de 15 contratos, diciembre™38
Total 105 contratos

A continuacién se presenta la posicién que se mantiene abierta a diferentes fechas
durante la vida de la cobertura:

Marzo’97 enta de R R 105
Z97, Ho8, M98, U98 y Z38
Junio®97 Vencimiento de 15 contratos. M97 90
Septiembre’®7 Vencimiento de 15 contratos. U97 75
Diciembre’97 Vencimiento de 15 contratos. Z97 60
Marzo’98 Vencimiento de 15 contratos. H98 45
Junio’ss Vencimiento de 15 contratos. M98 30
Septiembre’98 Vencimiento de 15 contratos. U28 15
Diciernbre’08 Vencimiento de 15 contratos. Z98 0
Donde: M97=junio’7, U97=septiembre’s7, Z97=diciembre’97, H98=marzo'98,
M98=junio’28, U98=septiembre’98, y Z98=diciembre"98.
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5.13.3.5. Contratos Futuros de CETES y TIIE

Los contratos de futuros sobre Cetes y TIIE hacen referencia a los principales mercados de
instrumentos de corto plazo que operan en México. Los Cetes son certificados de la tesoreria de
los Estados Unidos Mexicanos; sus plazos de emisién son a 28, 91, 181 y 360 dias,
aproximadamente, Las subastas de estos titulos se efectiian en forma semanal. Por lo que respecta
z la TIIE representa la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio.

En el caso del contrato de Cetes, éste hace referencia a un certificado a 91 dias; el monto
del contrato es de  § 2°000,000.00 pesos. La fluctuacion minima de los precios es de un punto
base, que equivale a $ 50.00 pesos {0001 x $2°000,000.00/4). La cotizacidn estd determinada
por la diferencia de 100 menos la tasa anualizada de descuento, Los meses de operacién son los
mismos que se manejan en los contratos de los T-bills y euroddlares que son marzo, junio,
septiembre y diciembre.

E precio de cierre final el dia de vencimiento de los contratos es la tasa mids alta de
descuento aceptada en la subasta de Cetes a 91 dias. El vencimiento es a las 13:30 horas (tiempo
de la Ciudad de México) del siguiente dia hibil del tercer miércoles del mes que indica el
contrato. Los precios no presentan limites maximos de operacién. En cuanto a la posicién
mixima permitida es de 5,000 contratos en combinacién con todos los meses, y no més de 150
contratos sobre el mes mds cercano a vencimiento durante su viltima semana de operacion.

Respecto al contrato sobre la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE), éste hace
referencia a un instrumento a 28 dias, sus meses de operacién son los 12 meses del afio, el monto
del contrato es de $ 6°000,000.00 de pesos y la fluctuaciém minima es de un punto base, que
equivale a $ 50.00 pesos (0001 x $6’000,000.00/12). La cotizacién esti determinada por la
diferencia de 100 menos la tasa anualizada de mercado de dinero. Al igual que ei contrato de
Cetes, el instrimento no presenta limites maximos de movimientos de sus precios.

El precio final de cierre el dia de vencimiento esti determinada por la tasa TIIE de cierre
que defermine el Banco de México. El vltimo dia de operacién o vencimiento es a las 12:00 horas
(tiempo de la Ciudad de México) del tercer miércoles del mes al que el contrato hace referencia.
La maxima posicién permitida es de 5,000 contratos en combinacién con todos los meses y de
150 contratos por lo gue respecta al mes mis cercano al vencimiento, en su tltima semana de
operacion.

Al ser ambos contratos de corto plazo, su operacion es igual a la que se mostrd para los
contratos de euroddlares, con la modalidad de que estos contratos se colizan en pesos mexicanos.
Esto ultimo facilita su operacién al no existir el riesgo de tipo de cambio.
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CONCLUSIONES

El Sistema Financiero Mexicano tiene una gran importancia, ya que fomenta el desarrollo
econdmico del pais, incrementando y facilitando los financiamientos & inversiones que los
participantes en €l requieren para cubrir sus objetivos prioritarios.

Tanto los inversionistas como aquellos que requieren de un financiamiento, tienen que
darse cuenta de que un error en el que pueden incurrir al prefender una inversién o
financiamiento, es la ausencia de informacién y desconocimiento del funcionamiento del
Mercado de Valores, por lo que al realizar la operacién deben actuar con prudencia, analisis y
marcarse adecuadamente sus perspectivas a corto o largo plazo, de acuerdo a sus necesidades,
logrando asi una adecuada eleccion.

La Bolsa Mexicana de Valores, al implementar en México un Mercado de Futuros y
Opciones (MexDer), ayuda a cubrir una carencia dentro del Sistema Financiero Mexicano, en
este sentido.

Debido a la inexistencia en México de un Mercado de Derivados, los inversionistas
buscaban financiarse por medio de fuentes externas, pero con la reciente apertura del MexDer, se
espera que los productos derivados contribuyan a Ia repatriacién de capitales, ya que parte de sus
objetivos es atraer a los inversionistas mexicanos, quienes actualmente mantienen sus recursos en
el extranjero.

Los Futuros Financieros pueden ser de gran ayuda para que, tanto las instituciones como
los particulares, puedan planear sus inversiones y disminuir sus riesgos y asi, poder administrar
en una mejor forma sus recursos, teniendo con ésto una mayor productividad.

Los Futurcs, son uno de los instrumentos derivados que implican una obligacién. A
diferencia de otras inversiones, donde se necesitan grandes capitales pata poder realizar una
transaccién, en los mercados de futuros se pueden realizar operaciones de riesgo a un
determinado plazo con un pequefio porcentaje de un contrato cuyo valor nominal es mayor.

La existencia de un Mercado de Futuros en México ayuda a resolver, en cierta medida, el
problema de liquide, de las empresas, ya que al inicio solamente se paga una prima de emisién
(margen inicial) y posteriormente se liquida el contrato a su vencimiento y no al momento de
contratarse. Los Futuros son utilizados como recursos de cobertura de riesgos y operaciones
especulativas en condiciones de incertidumbre respecto al comportamiento del mercado, si las
expectativas del inversionista no se cumplen, su pérdida se limita al monto de la prima pagada.

El MexDer, enfrentaré el los primeros afios de su existencia un bajo nivel de operatividad,
por la falta de una cultura de administracién del riesgo por parte de los tesoreros y/o financieros
de Ias empresas; ademis, existe otro elemento negativo que es la falta de difusion de informacién
entre las empresas acerca del MexDer, por lo cual, si no se empieza a aculturar a los directivos
en este nuevo mercado, éste estard condenado a suspender sus operaciones.

Otro de los obsticulos que tendrd que enfrentar este mercado, es la competencia que
representan las Bolsas de Chicago, para Io cual no es suficiente que tengan contratos cuyos
montos sean més pequefios, sino que deberdn tener un costo de operacién menor a de Estados
Unidos, asi como de aquéllos paises en los cuales exista este tipo de Mercados, para que
verdaderamente les resulten atractives y de esta forma puedan lograr 1a repatriacién de capitales.
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CONCLUSIONES

Por su preparacion académica y profesional, ef papel del Contador Piblico en el Area
Financiera ha sido fundamental y ahora lo ser4 mis en los mercados financieros, especialmente
en el asesoramiento de inversionistas o de aquellos que requieran de un Gnanciamiento, con la
finalidad de que la decisién que tomen sea la mds adecuzda, de acuerdo a sus necesidades y a las
opciones de financiamiento e inversion que rijan en el mercado; esta funcién la puede
desempeifiar come asesor interno o externo de la empresa. Por otro lado, tarbién su participacion
puede resultar muy importante dentro de la Bolsa Mexicana de Valores, en especifico, como
Corredor de Bolsa, asegurando siempre las mejores opciones para su cliente.
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ANEXO

PRINCIPALES MERCADQS DE FUTUROS EN EL MUNDO

ESTADOS UNIDOS [CHICAGO BOARD OF TRADE (CBOT) TASA DE INTERES
- Thirty.day federal funds
= U.S. Treasury notes
- U.8. Treasury bonds (15 afios)
- Municipal bond index
- Mortagage-backet securities
- Interest eate swap (3 y 5 afios)
- Canadian Government bonds
INDICE DE MERCADO
- Mizyor market index (MMD
- Wilshire small cap index

CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE (CME} TASA DE INTERES

- London Interbank offered rate

- LIBOR (un mes)

- LIBOR (tres meses)}

- LS. Treasury bills (90 dias)

- U.S. Treasury bills (un afio)

- Euro-deutsche mark (tres meses)
MONEDA

- Yen japonés

- Eurodolar

- Euroddlar spot

- Euroddlar forward

- Euroddlar (tres meses)

- Euro-lira (tres meses)

- Short esterlina (tres meses)

- Euro suizo {fres meses)

-ECU (tres meses)

- Franco francés

- Franco suizo

- Libra esterlina

- Libra esterlina spot

- Dolar canadiense

« Dolar australiano

- Medium-term German Goverment bond

- .S, Treasury bonds

- Bonos del gobierno japonés (JGB)

- Bonos del gobierno alemén (Bund)

- Bonos de] gobierno italiano (BTF)

- Bonos de londres (Guvernment bond)

- Bonos del gobierno espariol
INDICE DE MERCADO

- FT-SE 100

~ FT-SE 250

- S&P 500 Index

- Niklei stock index

- S&P MidCap 400 Index
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JAPON

FRANCIA

FRINCIFALES MERCADOS DE FUTUROS EN EL. MUNDO

NUEVA YORK MERCANTILE EXCHANGE

NUEVA YORK MERCANTILE EXCHANGE
FINEX DIV.

NUEVA YORK MERCANTILE EXCHANGE
(NYTE)

KANSAS CITY BOARD OF TRADE

TOKIO STOCK EXCHANGE

DEUTSCHE TREMIBORSE (DBT)

MARCHE, A TERME INTERNATIONAL DE
FRANCE

- Mayor Market index

INDICE DE MERCADO
- Eurotop 100 index
MONEDA
- Moneda extranjera

TASA DE EINTERES
- ULS. Treasury notes
MONEDA
- LS. Dollar index
- ECU
- U.S. Dollar/deutsche mark
- Mezcla de tasa délar alemdn y yen japonés
- Mezcla de tasa dolar aleman y franco frances
- Mezcla de tasa libra esterlina y lira italiana
- Mezcla de tasa libra esterlina y délar aleman

INDICE DE MERCADOQ
- Composite stock index
- (CRB} Index
TASA DE INTERES
- Euroddlar (tres meses)
- ULS. Treasury bills (90 dias)
- U.S. Treasury notes (5 y 10 afios)
- U.S, Treasury bonds (15 afios)

INDICE DE MERCADO
- Value line index
- Mini value line

TASA DE INTERES

- LS. Treasury bonds (20 afios)

- Bonos de gobierno japonés
INDICE DE MERCADO

- Tokio stock price index (TOFIX)

TASA DE INTERES

- FIBOR (tres meses)

- Bobl

- Bonos del gobierno nacional aleman
INDICE DE MERCADO Y ACCIONES

- Stock de indice aleman (DAX)

TASA DE INTERES
- LIBOR (tres meses)
- Medium-term french treasury bond

- ECU Bond
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PRINCIPALES MERCADOS DE FUTUROS EN EL MUNDO

ITALIA MERCATO ITALIANO FUTURES

LONDRES

CANADA MONTREAL EXCHANGE

ESPANA MEFF RENTA FJA

HOLANDA EUROPEAN CFTIONS EXCHANGE (EOE)

AUSTRALIA SYDNEY FUTURES EXCHANGE

SUIZA SWISS OPTIONS AND FINANCIAL FUTURES
EXCHANGE

- Bonos nacionales
INDICE DE MERCADO
- CAC 40 stock

TASA DE INTERES
- BTF (5 aiics)
- BTP (10 afios}

TASA DE INTERES

TASA DE INTERES
- Aceptaciones bancarias canadienses
- Bonos del gobierno canadiense
INDICE DE MERCADO
- Toronto stock exchange (TSE) 35 Index
- TSE 100 Index

TASA DE INTERES

- Madrid interbank offeret rate-MIBOR

- Bono nacional (3, 5 y 10 afios)
MONEDAS

- Peseta espafiola/U.S. Délar

- Peseta espafiola/Marco alemén
INDICE DE MERCADO

- IBEX 35 index

TASA DE INTERES

- Bonos de gobierno nacional
MONEDAS

- U.s. Délar
INDICE DE MERCADO

- EQE stock index

-D. top § index

~ Eurotop 100 index

TASA DE INTERES
- Bank bills 90 dias
- Treasury bonds (3 afios)
INDICE DE MERCADO
- Indice de oferta de cotizacién ordinaria

TASA DE INTERES
- Eurodolar/Franco suizo (3 meses)
- Franco suizo (5 anos)
- Bono del gobierno suizo
INDICE DE MERCADO
- Indice de mercado suizo
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SUECIA

AUSTRALIA

DINAMARCA

NORUEGA

FINLANDIA

IRLANDA

NUEVA ZELANDA

HONG KONG

SINGAPUR

FRINCIFALES MERCADOS DE FUTUROS EN EL MUNDO

BELGIA FUTURES AND OFTIONS EXCHANGE

STOCKHOLM OFTIONS MARKET

AUATRAIN FUTURES AND OPTIONS

EXCHANGE

GUARANTEE FUND FOR DANISH OPTIONS

AND FUTURES (FUTOF)

OSLO STOCK EXCHANGE

FINNISH OPTIONS MARKET EXCHANGE
AND CLEANING HOUSE

IRISH FUTURES AND OPTIONS EXCHANGE

NEW ZEALAND FUTURES AND OPTIONS
EXCHANGE

HONG KONG FUTURES EXCHANGE (HKFX)

SINGAPORE INTERNATIONAL MONETARY
EXCHANGE (SIMEX)

TASA DE INTERES
- BIBOR (3 meses}
- Bonos del gobierno de Bélgica

TASA DE INTERES
- Treasury bills

TASA DE INTERES
- Bonos del gobierno australiano
INDICE DE MERCADO Y ACCIONES
- Austran traded index (ATX)

TASA DE INTERES
- Bonos del gobierno de Dinamarca
- Bonos de créditos hipotecarios
-~ Copenhagen interbank offered rate
- (CIBOR) (3 meses}

INDICE DE MERCADO Y ACCIONES
- KFX stock index

TASA DE INTERES
- Bonos del gobierno Noruego (10 afios)
- Bonos de] gobierno Noruego (5 afios)

INDICE DE MERCADO
- FOX index

TASA DE INTERES
- Tasa interbancaria de Dublin (DIBOE)
(3 meses)
- Bordes dorados cortos
- Bordes dorados largos

TASA DE INTERES

- Bank bills (90 dias)

- Mercado del gobiero (3, & ¥ 10 afios)
INDICE DE MERCADC

- 40 index

TASA DE INTERES

INDICE DE MERCADO

TASA DE INTERES
- Eurodolar (3 meses}

- Euroyen (3 meses}
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FRINCIPALES MERCADOS DE FUTUROS EN EL MUNDO

{MEXDER}

MEXICO MERCADQ MEXICANO DE DERIVADOS

- Eurodeutsche mark (10 meses)

- Bongs del gobierno Japonés (10 afios)
MONEDAS

- Yen japonés

- Marco alemén

- Libra esterlina

~ Hibrido de U.S. délar/yen japonés
INDICE DE MERCADO

- Nikei stock average

TASAS DE INTERES
INDICES ACCIONARIOS
DIVISAS
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GLOSARIO

Acciones
Titulo nominativo que mpmscnmmmdelasparhesigualesenquesedivideclcapitalsociai
de una empresa, ¢ incorpora los derechos y obligaciones de los socios.

Accionistas
Propietarios permanentes o temporales de acciones de una sociedad andnima. esta
situacién los acredita como socios de la cmpresa y los hace acreedores a derechos
patrimoniales y corporativos.

Activo Financiero
Es cualquier activo que sea: a) efectivo; b) un derecho contractual para recibir de otra
empresa, efectivo u otro activo financiero; c) un derecho contractual para intercambiar
instrumentos financieros con otra empresa bajo condiciones que son potencialmente
favorables; o d) un instrumento de capital de otra empresa.
Es un activo que representa una obligacion legal sobre algin beneficio futuro. Los términos
activo financiero, instrumento financiero y valor son usados indistintamente.

Activo Subyacente .
Es el titulo, instrumento o valor empleado como referencia en el contrato. Pueden ser
activos subyacentes las acciones, indices, activos fisicos , etc.

- otista
Persona que especula sobre los fondos piblicos o ajenos.

Albacea
Persona a la que se le confia Ia ejecucién de cierto mandato.

Apalancamiento Financiero
Relacién entre el pasivo y el capital de una empresa (pasivo/capital).

Apertura
Son el o los primeros precios que registra el mercado al inicio de Ia jornada. H protocolo
de la apertura es diferente para algunos productos.

Aportacidn
Es el efectivo, valores o cualquier otro bien que aprueben las Autoridades, que deba
entregarse a los Socios Liquidadores y, en su caso, a los Socios Operadores, por cada
Contrato Abierto, para procurar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los
Contratos de Futuros y Opciones.

Arbitraje
Es la compra y venta simultinea de dos o mis contratos con la finalidad de obtener una
utilidad. Esta operacion se puede efectuar en diferentes mercados (incluso entre fisicos,
futuros u opciones), con diferentes fechas de entrega o diferentes productos (siempre que
exista relacién entre ellos).

Base
Es la diferencia entre los precios fisicos y futuro. Este término también se utiliza para
denominar el sobreprecio que se aplica al producto fisico en representacion de gastos de
almacenaje, transportacion, seguros, etc,
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GLOSARIO

Beta
Es Ia correlacién que existe entre el movimiento del precio del subyacente en relaciéon con
el movimiento del derivado. También determina el mimero de unidades necesarias para
efectuar una cobertura.

Bonos con Fondo de Amortizacién
Cualquiera de una emision de bonos, cuando el contrato estipula que el emisor debera
separar periodicamente una suma que, con los intereses, sea suficiente para cubnir el
precio de rescate de los bonos ¢ igualar una fraccion especificada del total, dejandose el
saldo no proveido para el momento en que se realiza el rescate total.

Bonos de Cupon Cero
Es un instrumento financiero que le permite al empresario, cuyos adeudos se encuentran
vencidos con una Institucién de Crédito, reestructurardos a largo plazo a través de la
aportacién de un 20% o 30% de su importe, pagando durante la vigencia del crédito
tinicamente los intereses en forma trimestral o mensual,

Bonos de Prenda
Titulos que acreditan la constitucidn de créditos prendarios sobre las mercancia o bienes
indicados en los “certificados de depdsito” expedidos por “almacenes generales de
depdsito™.

Bursatilidad
Medida de la liquidez de un instrumento, asociada con la relativa facilidad para comprarlo
y venderlo. Normalmente la bursatilidad se valtia a través del volumen y el importe
negociados, al mismo tiempo que se considera la frecuencia con la que se realizan
operaciones.

Camara de Compensacién
Es 1a entidad financiera que realiza de forma centralizada las funciones de comprador del
contrato de futuro para el vendedor, y de vendedor del confrato de futuro para el
comprador; es decir, s la parte que garantiza el cumplimiento del contrato para cada uno
de los participantes.

Capital de Trabajo
Capital con que cuenta la empresa después de pagar sus deudas a corto plazo.
Capital en uso actual ¢ corriente en 12 operacion de un negocio.

Carta de Crédito
Comunicacidn escrita que dirige una institucion de crédito a sus corresponsales
autorizados para entregar a un beneficiario las cantidades de dinero que éste solicite hasta
un limite determinado. Es frecuente que en las instituciones se condicione la entrega del
dinero al cumplimiento de ciertos requisitos, tales como la entrega de una factura, un
certificado de depdsito, etc,

Cartera de Inversiones
Conjunto de los diversos instrumentos en que se divide el total de la inversién de una
persona o empresa,

Casa de Bolsa
Son sociedades andnimas inscritas en Ia seccién de intermediarios del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, autorizadas por [a CNBV para actuar come intermediario en el
Mercado de Valores. ,
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Casas de Cambio
Intermediarios cuyo objeto social es exclusivamente a relacidn de compra, venta y cambio
de divisas, billetes y piezas metilicas nacionales o extranjeras, que no tengan curso legal en
el pais de emisidn, piezas de plata conocidas como onzas troy y piezas metdlicas
conmemorativas acufiadas en forma de moneda

Certificado de Participacién Ordinaria (CPO)
Titulos representativos del derecho provisional sobre los rendimientos y otros beneficios de
tifulos o bienes integrados en un fideicomiso irrevocable.

Certificados de Aportacién Patrimonial (CAP’s)

Titulos de crédito nominativos, divididos en dos series, que representan el Capital Social
pagados de las Sociedades Nacionales de Crédito, la serie “A” representa el 66% del capital
de 1a sociedad, suscrita exclusivamente por el Gobierno Federal. La serie “B” representa el
34% restante y puede ser suscrita por personas fisicas de nacionalidad mexicana o
personas morales de nacionalidad mexicana en cuyos estatutos figure la cliusula de
exclusion de extranjeros. En ningiin momento unz sola persona fisica o moral podrd
adquirir el control de mds del uno por ciento del capital pagado. Los CAP’s desaparecerdn
del mercado en cuanto se conviertan en acciones.

Certificados de Depésito
Son depositos establecidos por bancos durante un tiempo especifico que pagan una tasa de
interés fija durante la vida del instrumento.

Certificados de Participacién Inmobiliarios
Son certificados de participacién ordinarios en fideicomisos constituidos con bienes raices
por empresas privadas. Pagan un interés minimo trimestral y tanto su valor a la emision
como el de [a amortizacion dependen de la tasa de inflacién o del valor del inmueble
fideicomitido.

Cierre
Término de un# sesién bursdtil, de acuerdo con los horarios oficiales. Registro de las
operaciones realizadas y del nivel alcanzado por las cotizaciones de los titulos operados en
Ia BMV durante una sesién.

Clase
Son todos los contratos de futuros y opciones que tienen como objeto o referencia un
mismo activo subyacente.

Cliente
Son todas las personas que celebran contratos de futuros y opciones en la Bolsa, a través
de un socio liquidador u operador que actite como comisionista de un socio liquidador y
cuya contraparte sea [a CAmara de Compensacion.

Cobertura
A través de Ia toma de una cobertura se transfiere ¢l riesgo de movimientos adversos de los
precios. Consiste en tomar una posicién temporal (confraria a la que se tiene en el mercado
fisico) en los mercados de futuros y/u opciones, con Io que se fija el precio de un producto
durante el iempo que se mantiene.

Cobertura de Compra
Esta cobertura se refiere a que si en un futuro se pretende hacer una compra y se teme o
simplemente se quiere cubrir del riesgo de una afzz de precios, debe realizar esta
operacion, la cual consiste en comprar contratos de futuros, es decir, adoptar una posicién
larga.
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Cobertura de Venta
Esta cobertura se refiere a que si en un futuro se va a vender y se teme o simplemente se
quiere cubrir del riesgo de una bgiz de precios, debe realizar esta operacidn, la cual
consiste en vender contratos de futuros, es decir, adoptar una posicion corta.

Comisién
Es el costo que paga el cliente por la ejecucion de una orden.

Commodity
El término se refiere a materias primas, incluyendo productos agricolas, metales, etc. No se
incluyen instrumentos financieros, divisas o indices.

Compulsa
Procedimiento utilizado en auditoria, particularmente en auditoria fiscal, para cerciorarse
de Ia autenticidad de las operaciomes realizadas por una empresa. Consiste en la
comparacion de los datos consignados en la contabilidad de una empresa con los que,
previa solicitud por escrito, han proporcionado las personas fisicas o empresas con las que
se han realizado tales operaciones.

Condiciones Especiales de Opefacion
Es el instrumento que forma parte integrante de las condiciones generales de contratacion,
en ¢l cual se establecen los requisitos estandarizados de operacidn de los miembros que
actlien con el caricter de formador de mercado.

Condiciones Generales de Contratacidén
Es el instrumento en el que se establecen los caracteristicas estandarizadas de operacion
de los contratos de futuros y de opciones.

Contrato
Es un acuerdo que se celebra entre dos partes; ambas tienen derechos y obligaciones por
cumplir, En el mercado de futuros el contrato obliga a realizar la entrega fisica del bien
subyacente. Esta obligacion se cancela al efectuar la operacién contraria a la que
previamente se celebrd.

Contrato Abierto
Es aquella operacion celebrada en 1a Bolsa por un cliente a través de un socio liquidador,
cuyo plazo de vencimiento no haya expirado o que no haya sido cancelada por el mismo
cliente, mediante la celebracién de una operacidn de una operacion de naturaleza
contrania respecto de la misma serie a través del mismo socio liquidador.

Contrato de Liquidacién
Es el contrato que debe celebrar un socio operador o liquidador para que éste se obligue a
registrar, compensar y liquidar las operaciones celebradas por dicho socio operador y por
tal virtud asuma de manera solidaria las obligaciones derivadas de las operaciones
celebradas por el socio operador en el MexDer.

Contrato de Opcion
Es aquel contrato estandarizado en el cual el comprador mediante el pago de una prima
adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligacién, de comprar (call) o vender (pup)
un activo subyacente a un precio pactado (precio de ejercicio) en una fecha futura, y el
vendedor se obliga a vender o comprar, segin corresponda, el activo subyacente al precio
convenido. El comprador puede ejercer dicho derecho segiin se haya acordado en el
contrato respectivo.
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Contrato Forward
Es un contrato que celebran directamente dos partes, que se comprometen a comprar y
vender un producto a fechas futuras. La mayoria de las veces no son confratos
estandarizados vy no estin regulados por alguna entidad especifica. Por lo general son
contratos no transferibles.

Contrato Spot (al contado)
Es cualquier contrato cuya liquidacién es inmediata o a muy corto plazo.

Corredores de Piso ’
Son agentes cuya misién es comprar o vender en los pisos de remates del mercado de
futuros en nombre de sus clientes, cobrando por ello una comision. Pueden ser parte de un
intermediario de futuros, cuando tienen muchas drdenes que ejecutar y sus operadores de
piso s¢ encuentran saturados, o bien, ser independientes.

Corros
Unidades oficiales de registro de todas las operaciones de compra-venta y reporto de fitulos
efectuados en el salon de remates.

Costo de Acarreo
Son todos los costos en los cuales se incurre para mantenier un activo durante algin
tiempo, para después ser vendido en una fecha futura, como son: tasas de interés, costos de
almacenaje y costos de seguros y fletes (para activos financieros el costo de acarreo
equivale a las tasas de interés.

Cotizacién
Es Ia oferta formulada por un Formador de Mercado para comprar o vender una sexie de
contrates de futuros u opciones, indicando exclusivamente el precio o tasa de la oferta.

Cuenta de Margen
Cuenta que abre el intermedio bursitil a sus clientes para el registro de operaciones de
cridito que reciben para la compra de valores de opciones o futuros.

Cuenta Macstra
Es un instrumento de inversion de altos rendimientos y disponibilidad inmediata de fondos.

Custodia
Servicio de guarda fisica de los valores y/o su registro electronico en un banco o en una
institucion para el depdsito de valores, en 1a cual el banco o el depésito (segin sea el caso)
asume la responsabilidad por los valores en depdsito.

Dividendos '
Pagos que las empresas hacen a sus accionistas cuando obtienen utilidades. Pueden ser en
efectivo o en acciones.

Economias de Escala

Es el crecimiento de Ia planta o del volumen de produccién que origina ahorros o costos
bajos.

Emisora de Valores
Se denomina asi a toda empresa que coloca valores en el mercado bursatil.
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Empresa

Es la combinacién de fos recursos humanos, econémicos y materiales para la consecucién
de un fin comtm, coordinados por una autoridad decisora.

Entidades Financieras o
Todo organismo financiero o persona juridica que Hene vida propia. Ejemplo: banco,
sociedad de ahorro y préstamo, etc.

Entrega
Al vencimiento de un contrato de futuros todos aquellos contratos que se mantienen
abiertos estin obligados a entregar el producto al que hace referencia el conirato, a cambio
del valor monetario correspondiente al precio establecido.

Especulacién
Es aprovechar las fluctuaciones de los precios de Ios mercados, comprando y vendiendo
con la finalidad de obtener utilidades. Este tipo de transacciones no estin ligadas a una
operacion dentro del mercado de fisicos. El especulador es quien asume el riesgo que
quiere eliminar el que busca cobertura.

Estados Financieros Proforma
Estado Financiero que se formula para mostrar la situacién que resultaria en el caso de
realizarse algunos eventos futuros.
Estado Financiero modificado para mostrar el efecto de transacciones propuestas que no se
han consumado todavia; un estado hipotstico.

Estandarizado
Tipificado, ajustado a un tipo,

Eurodélares
Son aquellos délares que se encuentran depositados fuera de los Estados Unidos de
América, en cuentas de bancos extranjeros o en sucursales de bancos estadounidenses.

Fecha de Cancelacién
Es el dia en que se extingue una operacion celebrada por un cliente en el MexDer a través
de un socio liquidador, por haber vencido el plazo de tal operacidn, o por Ia celebracion de
unz operacidn contraria respecto de la misma serie por dicho cliente a través del misto
socio liquidador.

Fecha de Ejercicio
Dia y hora en que finaliza el derecho de hacer efectiva una accién o futuro,

Fecha de Liquidacién
Es el dia habil en que son exigibles las prestaciones derivadas de un contrato.

Fecha de Vencimiento
Es Ia fecha de cancelacion referida exclusivamente al vencimiento del plazo del contrato.

Fisico
Se refiere al mercado en efectivo. Es un producto tangible.
Fluctuaciones

Rango de variacién de un determinado valor. Diferencias en el precio de un titulo respecte
a un promedio o a un precio base.
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Forma de Liquidacion
Los contratos seran liquidados en efectivo o en especie. La liquidacién en efectivo se
calculars a partir de las diferencias existentes en el precio pactado y el precio de
liquidacién final, La liquidacién en especie se realizard mediante la entrega fisica del activo
subyacente.

Formador de Mercado
Es aque} miembro autorizado por el MexDer, para mantener en forma permanente y por
cuenta propia cotizaciones de compra y venta respecto del contrato de futuros y/u
opciones en el que se encuentre registrado, con ¢l propésito de generar liquidez, garantizar
una eficiente formacién de precios, estabilizar precios y reforzar la transparencia en ci
proceso de negociacion.

Futuros {Contrato de)
Los Futuros son contratos estandarizados, en los cuales las contrapartes se obligan a
comprar o vender a una fecha futura determinada, una mercancia (activo fisico), divisa o
instrumento financiero, con calidad, cantidad y lugar de entrega especifices, y con un
precio acordado en el momento en que se pacta el contrato.

Futuros de Tasas de Interés
Son aquellos contratos sobre instrumentos financieros a corto y largo plazo. Incluye
instrumentos como T-Bills, eurodolares, T-bons, etc.

Futuros Financieros
El término comprende los contratos de futuros sobre divisas, indices accionarios y tasas de
interés.

Futuros sobre divisas
Son contratos de futuros sobre divisas, como el délar estadounidense, peso mexicano, libra
esterlina, franco francés, marco alemdn, etc.

Futuros sobre Indices Accionarios
Son contratos de futuros sobre indices accionarios, como el Standar & Poors 500, el Indice
de Precios y Cotizaciones de 1a Bolsa Mexicana de Valores, etc.

Indice de Precios y Cotizaciones (IPC)
El IPC, es un promedio ponderado de los precios de las principales acciones que se
negocian en el mercado, por lo que es reflejo del comportamiento del mercado en su
conjunto, Este es el principal indicador del comportamiento del mercado en general, ya que
es el que muestra, con su comportamiento, la tendencia del mercado y es el que permite
medir los avances o retrocesos que en promedio experimentan los precios de las acciones.

Inflacién
Es el desajuste econdmico que se da cuando la cantidad de dinero circulante en un pais
excede al valor de los bienes que existen en sus mercados. El dinero pierde valor en
relaciém a los bienes y consecuentemente éstos aumentan de precio para alcanzar un nuevo
equilibrio; es decir, la demanda de productos se hace intensa por exceso de dinero en
circulacién y, por consiguiente, los precios suben.

Institucidon de Crédito
Sociedades autorizadas por el Gobierno Federal a través de la SHCP para dedicarse a las
operaciones de banca y crédito.

Instrumento de Capital
Es cualquier contrato que evidencie un interés residual en los activos de una empresa
después de deducir todos sus pasivos
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Instrumento Financiero
Es cualquier contrato que de origen tanto a un activo financiero de una empresa como a
un pasivo financiero o instrumento de capital de otra empresa.
Los instrumentos financieros incluyen tanto instrumentos primarios, como cuentas por
cobrar, cuentas por pagar y valores de capital, asi como instrumentos derivados, tales
como opciones financieras, fuhuros, contratos anticipados, swaps de tasas de interés y
swaps de divisas

Instrumentos de Inversidn
Son los valores que se compran y venden en el mercado de valores; los ahorradores
invierten en ellos y las emisoras logran, gracias a ellos, el financiamiento que requieren.

Instrumentos de Renta Fija
Instrumentos de deuda que pagan una cantidad fija

Interés Abierto
Es el nimero de contratos de futuros que hay obligacion de entregar.

Liquidacién
Significa cerrar una posicién abierta. Para iquidar una posicién abierta de compra es
necesario vender un contrato de 1a misma especie y viceversa. Al liquidar una posicién se
cancela la obligacion de cumplir con la entrega fisica.

Liquidez
Se refiere al volumen de operacién que presenta un mercado y que permite la ficil
realizacion de las operaciones.

Lote
Cantidad minima de titulos que convencionalmente se intercambian en una transaccién

Llamada de Margen
Es cuando el valor de la cuenta se encuentra por abajo del nivel de margen de
mantenimiento. El monto de la lamada de margen es por la cantidad suficiente que
restituye la cuenta hasta el margen inicial.

Margen
Cantidad de dinero depositada por el comprador y el vendedor de un futuro en la camara
de compensacién al momento en que se pacta un contrato y se considera como un depdsito
de garantia, asegurando Ia realizacion de los términos del contrato,

Margen de Mantenimiento
Es el nivel minimo de depdsito que debe mantenerse en la cuenta de futuros. Por lo general
representa 75% del margen inicial. Si el valor de la cuenta cae por debajo del nivel de
mantenimiento, se debe efectuar un depésito (lamadz de margen) por la cantidad
suficiente que restituya la cuenta al nivel del margen inicial.

Margen de Variacién
Se refiere a Ios incrementos en el margen inicial que la ciamara de compensacion puede
exigir a sus miembros debido a incrementos en la volatilidad de los precios de un producto.
El margen de variacién debe ser cubierto una hora después de haber sido anunciado.

Margen Inicial
Es el monto que el comprador y el vendedor de contratos de futuros deben depositar por
contrato antes de tomar la posicion. Este monto es establecido por la Bolsa y puede
modificarse de acuerdo con 1a volatilidad que presente el precio de cada producto.
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Mercado de Capitales
Es el medio en el cual se hace factible 1a intermediacion de instrumentos de largo plazo, es
dccxr, mayoer de una aiio, tales como las acciones y los bonos corporativos, onentados en
primera instancia a la formacin y distribucion de capital y al financiamiento de proyectos
de largo plazo.

Mercado de Metales
Es un mercado en el que se negocian certificados de plata, mejor conocidos como
CEPLATAS.

Mercado de Productos Derivados
Son aquellos en donde se realiza la compraventa de instrumentos derivados y éstos siempre
tienen fecha de vencimiento pactada con anterioridad

Mercado de Titulos de Deuda
Mercado donde se negocian instrumentos financieros de corto plazo, convencionalmente
se ha definido el corto plazo hasta un afio. Es el conjunto de instrumentos de deuda de
corto plazo, altamente liquidos y de bajo riesgo.
Es el mercado al que acuden oferentes que tieren dinero temiporalmente ocioso, y
demandantes que tienen que satisfacer los requerimientos de su capital de trabajo

Mercado de Valores
Es el conjunto de mecanismos que permiten realizar 1z emision, colocacién y distribucién
de los valores, es decir, las acciones, obligaciones y demds titulos de crédito que se emitan
en serie o masa y que sean objeto de oferta priblica de intermediacién, mismos que deberdn
ser inscritos en el Registro Nacional de Valores, para su cotizacion enla BMV, S.A. de C.V.,
una vez que ésta permite la operacion de registro.

Mercado Primario
El mercado primario estd conformado por los emisores que colocan titulos por primera vez
con la finalidad de obtener fondos para sus diversas actividades. Es aquel que se relaciona
con la oferta piiblica o colocacién inicial de titulos entre el piiblico inversionista previa
autorizacion de la CNBV y de [a BMV. Su funcién, y de ahi su importancia, radica en que
aporta recursos frescos a las emisoras.

Mercado Secundario
Es el que se origina inmediatamente después de haberse hecho la oferta piblica mediante la
libre compraventa entre intermediarios e inversionistas, de los valores inscritos en la BMV.

Mercado Spot
Mercado cuyos bienes que se negocian en él, estin disponibles para entrega inmediata. El
precio al cual se negocian se le conoce como precio spot.

MexDer
Es 1a Bolsa denominada Mercado Mexicano de Dernivados, S.A. de C.V., misma que tiene
por objeto proveer las instalaciones y demds servicios para que se coticen y negocien los
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.

Miembro de la Cimara de Compensacion
Es el responsable de ejecutar 1as 6rdenes de sus clientes, vigilando el pago oportuno de los
mirgenes y su situacion financiera.

Operacion por Cuenta de Terceros
Son las operaciones que celebran y liquidan los socios liquidadores por cuenta de personas
distintas a la institucién de crédito y/o casa de bolsa fideicomitente, asi como las que
celebran los socios operadores actuando como comisionistas de un socio liquidador.
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Operacion por Cuenta Propia . .
Son las operaciones que celebran y liquidan los socios liquidadores exclusivamente por

cuenta de su fideicomitente institucion de banca miltiple y/o casa de bolsa, asi como las
que celebren los socios operadores como clientes de un socio Liquidador, incluyendo
aquellos que celebran con el caricter de formador de mercado,

Operaciones Acfivas )
Son operaciones que se realizan como fuente de financiamiento a personas fisicas o
morales, para propiciar el desarrollo de las actividades productivas (industriales,
comerciales, agricolas, ganaderas, etc.).

Operaciones Pasivas .
Es la captacion de recursos del piblico inversionista, que realiza la banca miltiple, por la
cual el banco contrae una obligacién.

Operador de Piso )
Personas que representan a las casas de bolsa o que operan por su cuenta, en el piso de
remates de 1a BMV y que se encargan de concertar las operaciones de compra o venta.

Operador de Piso u Operador de Productos Derivados . ]
Es 1a persona fisica contratada por un socio operador o liquidador, para ejecutar Grdenes
para la celebracion de contratos de futuros y opciones por medio de las instalaciones del
MexDer.

+

Orden
Son las instrucciones de compra o de ventz de una clase y serie determinada, giradas por
parte de un cliente o dei propio miembro,

Fasivo Directo o Contingente
Aquel que se crea para prever la posibilidad de una situacién futura que puede presentar
un adeudo contra la empresa. Ej.: cuando se descuenta un documento por cobrar, el
deudor deberi liquidario en el banco; sin embargo, existe la posibilidad de que no lo haga
y entonces la propia empresa deberd pagaro. Por ello, los documentos descontados
representan un pasivo contingente.

Pasivo Financiero
Es cualquier pasivo que sea una obligacion contractual para: a) entregar efective u otro
activo financiero a otra empresa; o b) intercambiar instrumentos financieros con otra
empresa bajo condiciones que son potencialmente desfavorables.

Personalidad Juridica
Capacidad para adquirir o poseer toda clase de bienes, contraer obligaciones y ejercitar
acciones civiles conforme a sus normas constitutivas,

Plazo de Contrato
Fecha en Ia que se acuerda el vencimiento de una operacién,

Politica Fiscal
Conjunto planeado de acciones sobre cuestiones presupuestarias.
Politica que estructura todo ¢l sistema impositivo del estado.

Politica Monetaria
Se entiende como el control indirecto de precios, tipos de interés y nivel de empleo, a través
del control de la calidad de dinero o activos liquidos en manos del publico.
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Posicidon Corta sobre un Futuro
Posicién que mantiene un inversiomista que se compromete a vender, a través de un
contrato de futuro el bien subyacente de este.

Posicién Larga sobre un Futuro
Posicién que mantiene el comprador de un futuro.

Posicidn Neta .
Es la diferencia entre los contratos abiertos con una posicion larga y los contratos abiertos
con una posicion corta por un inversionista o por un grupo de inversionistas.

Fosicion Opuesta
Es Ia posicidn que se integra con un niimero de contratos en posicién larga y con igual
niimero de contratos en posicién corta, cuando ambas series son distintas y de una misma
clase. Las posiciones opuestas se forman sucesivamente con los contratos de futuros
pertenecientes a las series cuyas fechas de vencimiento sean las mas proximas.

Precio de Liquidacién al Vencimiento
Es el precio de referencia que da a conocer MexDer y con base en el cual la cAmara de
compensacitn realiza [a liquidacién de los contratos de futuros y/u opciones en Ia fecha de
liquidacién. El precio de liquidacién al vencimiento se detcrmina por unidad de activo
subyacente,

Precio de Liquidacién Diaria
Es el precio de referencia por unidad de active subyacente que MexDer da a conocer a la
cimara de compensacion para efectos de cilculo de las aportaciones iniciales minimas,
fondo de compensacion y, en su caso, la liquidacion diaria de pérdidas y ganancias de los
contratos de futuros y/u opciones.

Precio de Mercado
Precio al que se cotiza un titulo en el mercado de valores en un momento determinado.

Precio Futuro
Es el precio por unidad de activo subyacente acordado en un contrato de futuro en la fecha
de celebracién. Este se ajustar4 diariamente para efecto de reflejar las pérdidas y ganancias
que las partes se hayan liquidado en forma diaria.

Precio Limite
Mixima fluctuacion, en el precio de contratos de futuros, permitida durante una sesion de
negociacion. Este limite se establece de acuerdo al comportamiento del mercado.

Precio Spot
Es el precio de un bien para entrega inmediata.

Producto Derivado
Instrumento (titulo o contrato), cuyo precio o valor depende o deriva del precio o
cotizacién de ofro instrumento empleado como valor de referencia. Son productos
derivados los warrants, swaps, opciones, forwards y futuros.

Promotores
Empleador de las casas de bolsa autorizados por la CNBY para realizar operaciones con el
publico inversionista.

Rendimiento
Es la ganancia o rédito que se obtiene de una inversién.
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Reporto
El reporto consiste en que Ia Casa de Bolsa acuerde venderle a un cliente una cantidad de
Cetes, pactando al mismo tempo comprarlos después de un plazo especifico y
garantizandole al comprador un rendimiento, al que se denomina “premio”.

Riesgo
Contingencia o proximidad de un dafio. Peligro o inconveniente posible.

Riesgo de Crédito
Es el ricsgo de que una de las partes en un instrumento financiero deje de cubrir una
obligacién y cause que la otra parte incurra en una pérdida financiera.

Riesgo de Mercado
Es ¢l riesgo de que el valor de un instrumento financiero fucthie como resultado de
cambios en precios del mercado, ya sea que esos cambios sean causados por factores
especificos del valor particular o de su emisor, o a factores que afecten a todos los valores
negociados en el mercado.

Saldo de Liquidacién al Vencimiento
Es la cantidad que resulta de multiplicar el precio de liquidacién al vencimiento por el
nimero de unidades de activo subyacente que ampare un contrato.

Series
Son todos los contratos pertenecientes a una misma clase con igual fecha de vencimiento.

Socio Liguidador
Es el fideicomiso que sea miembro y que participe en el patrimonio de la camara de
compensacién, teniendo como finahdad celebrar y Liquidar por cuenia de terceros,
contratos de futuros y/u opciones operados en el MexDer.

Socio Operador
Es el miembro cuya funcion es actuar como comisionista de uno o mds socios liquidadores,
en la celebracién de contratos de futures y/u opciones, y que puede fener acceso a las
instalaciones del MexDer para la celebracion de dichos contratos.

Split
Operacién contable que consiste en dividir el capital de una empresa en un ntimero mayor
de acciones (split normal), lo cual da como resultado que se reduzca su valor unitario. Si el
split consiste en reducir el nimero de acciones, se tendrd un split invertido que ocasiona
un aumento en el valor nominal de las acciones. Estos splits regularmente afectan también
+ el precio de mercado de Ia acciones ett el mismo sentido en que afectan su valor nominal.

Spot
Es el producto que puede comprarse y venderse de forma tangible inmediatamente. En el
caso del mercado de divisas, 1as cotizaciones spot se refieren a un tipo de cambio calculado
para entregar en 48 horas hibiles.

Spread
Es la compra y venta simultinea de contratos de futuros u opciones, que difieren en fechas
de vencimiento y/o Bolsa en que se operan y/o fipo de producto. Esta operacién tiene
como fin obtener una utilidad por la diferencia en el movimiento de los precios.
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Swaps
F Es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar una serie de flujos de
dinero (cashfiows) en una fecha futura, Los flujos en cuestion pueden, en principio, ser
funcién de casi cualquier cosa, ya sea de las tasas de interés a corto plazo, como del valor
de un indice bursatil o cualquier otra variable.

Tasa de Interés
Porcentaje de rendimiento (para el inversionista) o costo (para el emisor), respecto al
capital comprometido por un instrumento de deuda.

Titulos de Crédito
Los documentos necesarios para ejexcitar el derecho que en ellos se consigna literalmente,
tales como: las letras de cambio, pagarés, cheques, bonos, obligaciones, etc., y que estin
destinados a circular.

Titulos de Deuda
Instrumento que representa un compromiso por parte del emisor, quien se obliga a restituir
el capital en una cierta fecha de vencimiento, El titulo es emitido a valor nominal, debe
especificar los intereses y amortizaciones si los hubiera.

Treasury Bills / T-Bills (Pagaré del tesoro)
Son instrumentos a corto plazo emitidos por el Gobierno de los Estados Unidos de América
que se negocian a descuento. Los plazos de emision son tres, seis y doce meses.

Treasury Bonds / T-Bonds (Bonos de Tesoreria)
Som instrumentos de largo plazo (mds de 7 afics) emitidos por el gobierno de Estados
Unidos de América.

Valor de Mercado
Es la cantidad que se puede obtener de la venta, o pagadera a su adquisicidn, de un
instrumento financiero en un mercado activo.

Valor en Libros
Aquél con que aparecen registrados los activos y pasivos en la contabilidad de una
empresa. Tratindose de acciones, el resultado de dividir el capital contable entre el nimero
de acciones.

Valor Intrinseco
Valor por si mismo.
Aquél que tiene un bien de acuerdo 2 los materiales y mano de cbra que lo integran. Ej.:
una moneda de plata puede tener un valor de cambio de $10.00; sin embargo, por su alte
contenido de metal fino, puede tener un valor intrinseco de $12.00.

Valor Nominal
Valor a la vista de un documento, segiin aparece especificado en el mismo, el cual puede,
por supuesto, ser diferente a su valor de mercado.

Valuacién Diaria a Precio de Mercado
Se refiere a la prictica de acreditar o disminuir la cuenta de margen de los agentes debido
a los movimientos diarios en el precio de cierre del subyacente del futuro.

Vigencia
Periodo que va de la fecha de la emision a la fecha de vencimiento. Para el caso de los
futuros, ¢s el periodo en el cual puede ser negociado o cerrado utilizando una
compensacion.
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Volatilidad
Se refiere a las fluctuaciones que presentan los precios de los productos.

Warrants (Titulos Opcionales)
Los titulos opcionales (en inglés Warrants), son instrumentos que otorga al tenedor el
derecho, mas 1o la obligacién, de comprar un niimero definido de acciones, a cambio del
pago de una prima de emision, a un precio preestablecido (precie de ejercicio) y durante
un periodo de tiempo predeterminado.
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