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La intermediacion financiera es necesaria para una canalizacién optima de los
recursos financieros de que dispone la sociedad, representados en el ahorro y que
son utilizados por personas e instituciones que requieren de financiamiento para
realizar alguna actividad productiva. Dicha intermediacion supone un marco
juridico perfectamente definido que determina el funcionamiento del conjunto de

instituciones que conforman el sistema financiero.

En las dltimas dos décadas se han suscitado mas de un centenar de crisis
financieras a nivel mundial, todas ellas relacionadas a las perturbaciones de orden

economico y financiero como consecuencia de sistemas financieros débites.

Una crisis financiera generalmente tiene su arigen en una serie de crisis que van
determinando el efecto mayor o menor de la misma sobre Ia economia. Una crisis
de deuda externa se refiere simplemente a los problemas que un pafs enfrenta
para solventar los pagos del servicio de la deuda que tiene con el exterior. Una
crisis del sistema bancario presenta retiros masivos de depositos provocando que
las instituciones bancarias suspendad la convertibilidad interna de sus pasivos,
iterviniendo las autoridades financieras a fin de evitar quiebras, Cuande dicha
crisis toma auge y se generaliza, afecta negativamente los mercados financieros
ya que provoca un funcionamienti deficiente de los mismos, en tales
circunstancias el sistema bancario es incapaz de realizar una intermediacion
financiera eficiente pudiende afectar 1a economia real e incluso provocar una
crisis cambiaria.

El problema estructural de la economia mexicana es sin duda ia desarticulacidn
existente entre el sector financiero y el sector productivo. Dicho problema de a
desintermediacion financiera se agrava ain mas cuando no se moderniza el
sistema financiero, y un mercado de derivados puede coadyuvar a ello, puede
mantener y atraer capitales, diferenciamdo y diversificando instrumentos.




EL MERCADO MEXICANG DE DERIVADOS VIABILIDAD Y PERSPECTIVAS INTRODUCCICN

Los productos derivados permiten reducir el riesgo gue existe en los mercados
financieros v los dotan de liquidez, les otorgan estabilidad, crecimiento y
profundidad, de ahi la importancia de contar en el sistema financiero mexicano con
un mercado de derivados que e permita consolidar su modernizacion e
internacionalizacion.

De este hecho parte el interés de determinar la viabilidad del Mercado Mexicano
de Denvados (MEXDER) como un mercado que puede coadyuvar a la estabiiidad
macroeconomica de variables como la tasas de interés y el tipo de cambio.

Los productos derivados son instrumentos del mercado de valores que tienen
diversas caracteristicas que permiten reducir el riesgo inherente a las
transacciones que se realizan en el mercado financiero a nivel internacional,
Generalmente la utilizacion de los productos derivados se establece a cierto nivel
de desarrollo de los mercados de valores, los cuales permiten la emision,
colocaciony distribucién de valores, para canalizar el ahorro hacia actividades
productivas, y estd encaminada a la cobertura de riesgos en diversas opciones
como las tasas de interés, el tipo de cambio, el intercambio de divisas, la compra y
venta de acciones y el comercio de mercancias.

Los productos derivados abren horizontes a la inversion y el financiamiento, ya
que permiten canalizar el ahorro a diversas actividaddes productivas. El desarrollo
de opciones y futuros contribuye a la estabilidad de ios mercados, al crecimiento y
profundidad de los mercados de valores y permite reasignar de manera eficiente el
nesgo que asumen los distintos participantes del mercado de valores.

El mercado de derivados es un mercado de amplio potencial que al generalizarse
Su uso por parte de los inversionistas permite gue as empresas se beneficien del

usc de los diversoso instrumentos que en dicho mercado se operan.




EL MERCADO MEXICANQ DE DERIVADOS VIABILIDAD Y PERSPECTIVAS INTRODUCCION

En el primer capitulo se abordan los antecedentes del sistema financiero
mexicano, su estructuras y sus participantes, asi como |a importancia de sus

funciones para el desarrolio econdmico del pais.

En el capitulo segundo se desarrollan los productos derivados, sus caracteristicas

y los diversos tipos de los mismos.

En el capitulo tercero se desarroltan aigunas de las estratégias basicas con
derivados que permiten a los inversionistas cubrirse de movimientos adversos en

llos precios de los bienens subyacentes.

Finalmente en el capitulo cuarto se presenta la constitucion del Mercado Mexicano
de Derivados y se describen las reglas prudenciales de operacion a la que deben
sujetarse los participantes del mercado. Asi mismo, se describen las fases de
implementacion y operacion de los diferentes contratos que se negociaran y sus
caracteristicas.
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e n e s e LA e e b e

>APITULO 1 EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Jn mercado financiero es una organizacion compuesta por instituciones publicas o
rivadas que captan, administran, generan y canalizan el ahorro y la inversion; y que
uscan orientar sus necesidades superavitarias o deficitarias de recursos financieros
I mercado que los utilice eficientemente. Entonces, el sistema financiero es un
nercado donde convergen oferentes (agentes superavitarics) y demandantes
agentes deficitarios) de recursos monetarios,

a funcion del sistema financiero es la creacion, el intercambio, la transferencia y fa
estruccion de activos y pasivos financieros. En el sistema financiero se comercian,
e una parte el riesgo y por otra la liquidez. Esta funcion se realiza a través de una
erie de servicios que se compran y venden en una red de mercados en los que
peran una serie de instituciones y empresas especializadas, en contacto con
horradores que ofrecen recursos financieros, asi como los inversionistas y
roductores que los demandan, estos ahorradores, inversionistas y productores
ueden ser personas fisicas 0 morales ( empresas o instituciones), publicas o
rvadas, nacionales o extranjeras.

I sistema financiero es un sector mas de la economia que produce servicios
nancleros; uliliza factores de caracter escaso: msumos e informacion especifica,
ue hacen del funcionamiento del sistema financiere un costo de oportunidad para la
omunidad. De ahi que el sistema financiero se justifique como promotor de!

ejoramiento general de la productividad y propicie un desarrollo econémico
celerado del pais.|

>ara el funcionamiento eficiente del sistema financiero es necesaria la presencia de

INCo requisitos:?

-zano Eduarde  La retorma financiern en Amenca Latina” Sere o8 estudios CEMLA. Mexco DF 1953 Pag 7
.zano Eouardo Op Cot Pp 8-9
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. La creacion de una amplia gama de instituciones financieras

"t

La existencia de un detallado sistema de regulacion y supervisién
Contar con recursos humanos capacitados

a8

Contar con un flujo de informacion de calidad y oportuno para la foma de
decisiones

0. Contar con un marco legal preciso y renovado permanentemente

| cumplimiento de estos requisitos permite un funcionamiento adecuado del sistema
inanciero creando confianza en el plblico (ahorradores, inversionistas y productores)
asada en la seguridad financiera para reducir el riesgo de quienes realizan las
ransacciones financieras y en la seguridad juridica de las mismas, promueve la

ompetencia y propicia congruencia entre los agentes financieros.

@ importancia del sistema financiero radica en que es una via de proporcionar
ecursos de aceptacidn general que los individuos y ias empresas requieren para
ealizar transacciones productivas, proporciona el servicio de intermediacién
nanciera entre los que disponen de recursos ( ahorradores) y quienes requieren de
ecursos financieros adicionales (productores e inversionistas), faciiita el manejo y
dministracion de la cartera de activos de las unidades econémicas mediante
iversos titulos o valores con diversos plazos, rendimientos, riesgo y liguidez,
=duciendo con esto el costo de mantener la riqueza en activos fisicos.

| sistema financiero es importante debido a que permite la movilizacién de recursos
‘mejora la asignacion de los mismos.
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-1. ANTECEDENTES DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

| sistema financiero mexicano tiene su origen a finales del siglo XVIil, en la época
e los Borbones, cuando la Nueva Espaiia fortalece su control politico y financiero.
n este periodo se aplica la Real Céduia sobre Enajenacion de Bienes Raices y
-obro de Capitales. El fortalecimiento del sistema de control y crecimientio de la
olonia lieva al Gobierno Espafiol a crear las primeras instituciones de crédito: la
-asa de Moneda y el Monte de Piedad, las cuales tenian como objetivo desplazar a

1 iglesia y restar importancia a los comerciantes.

n el periodo independiente, cuando México surge como nacion libre no habia
itermediacion financiera. En el siglo XIX, en 1830, nace la primera institucion de
romocion industrial: el Banco de Avio, en 1849 la caja de ahorro del Nacional
lonte de Piedad y en 1854 el Cadigo de Comercio.

urante el imperio de Maximiliano, en 1864, se cred el primer banco comercial en
léxico, el Banco de Londres, México y Sudamérica (actualmente Grupo Financiero —
)peradora SERFIN), cuye principal objetivo era recibir depésitos, otorgar créditos,
roporcionar servicios relativos al comercio exterior y emitir billetes.

n 1884 se crea el Cédigo de Comercio como remedio a la anarquia en ia emisién
e billetes y el establecimiento de bancos en todo el territorio nacional que prevalecia
n nuestro pais y se otorga al Banco Nacional de México las atribuciones de Banco
entral.

on el establecimiento del Cédigo de Comercio de 1884, se establecié que ningun
anco o persona extranjera podia emitir billetes, ya que se requeria concesion de las
utoridades

(9]
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n el ano de 1897 se expidié la Ley General de Instituciones de Crédito, la cual
ponia limitaciones a los bancos respecto a las reservas monetarias, a la emision
> papel moneda y al establecimiento de sucursales.

n Octubre de 1894 se constituye la Bolsa de México S.A. que dejaria de operar

os después y cuyo origen se dio en las operaciones de valores de la Compaiia
exicana de Gas.

n 1905 se introduce el patrén oro con la reforma monetaria y en 1807 surge la
oisa Privada de México, S.C.L, la cual se transformé en 1910 en la Bolsa de
alores de Mexico, S.C.L. la cual operd hasta 1933, transformandose en la Bolsa de
alores de Mexico, S.A. de C.V., obteniendo autorizacién para operar como
stitucion auxiliar de crédito.

on el sistema bancario en crisis estalld la revolucién en 1910.”Con la revolucién, ios
ancos restringieron el crédito; la excesiva emision de papel moneda dio impulso al
esoramiento y exportacion de oro y plata y el pibiico retiré sus depdsitos, por lo
1al, los bancos quebraron.

ctoriano Muerta decretd en 1913 la inconvertibilidad de los bilietes de banco y la

Ispension de pagos, dejando de funcionar el sistema financiero™

n 1914 Venustiano Carranza traté de reconstruir el sistema financiero, los bancos
abrieron en condiciones precarias, se suspendid la emision de billetes y se creé la
omision Reguladora e Inspectora de Instituciones de Crédito que sometio a fos

ancos al cumplimiento legal, cancelando concesiones y liquidando dichos bancos.

1 1918 se expidid el decreto que reglamentaba la constitucién y operacién de las
1sas de cambio, y se crea la Comision Monetaria, la cual tenia a su cargo la

rculacion de la moneda fiduciaria en todo el territorio nacional y reorganizar el

Heqas Eduardo y Oneqga O Resa Marla EL Nuevo Sistema Financiero Mexicano Edit PAC Mexico, 1995,Cag 1 Pag &
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stema monetario del pais. En este afio se autoriza el establecimiento de la pritnera

asa de Bolsa en la Ciudad de México con autorizacién de la Secretaria de
acienda,

1917, bajo la base de la nueva Constitucion Politica de los Estados Unidos
exicanos se plantea un nuevo sistema financiero y se regresa al patron oro; pero es
' la pnmera Convencién Bancaria de 1924 cuando se planiea la estructura del

stema financiero mexicano que permanece hasta 1976.

25 de Agosto de 1925 se promulgé la Ley General de Instituciones de Crédito y
tablecimientos Bancarios y los estatutos de la Ley Constitutiva del Banco de
=xico S.A. inaugurandose éste el 1° de Septiembre del mismo afio.

- historia moderna del sistema financiero mexicano inicié en 1925 con la
omulgacion de la ley que cred el Banco de México y con el establecimiento del

arco que daria lugar a un sistema financiero estructurado en tres niveles*:

Primer nivel: Bancos comerciales.- su principal funcién era captar depdsitos a
corto plazo y otorgar créditos también a corto plazo.

Segundo nivel: Instituciones Auxiliares - (seguros, fianzas y almacenadoras) vy las
financieras que captaban ahorro a largo plazo.

Tercer nivel: Bancos de Fomento.- cuyo objetivo era financiar empresas
pequenas, agricultores privados y ejidatarios, obras piblicas é créditos
hipotecarios a largo plazo.

Banco de México permitid reestructurar el sistema bancario nacional mediante 1a

ociacion de bancos privados comerciales con éste, como institucién central de

pe Armeila Pedro EL Camima Mexicans de lo Transformacién Economica Maxico,
ap i la Reforma Financiera y Fiscal Pag 65
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mision y redescuento, como administrador de la reserva monetaria y regulador de
0s depositos.

-n 1828 se crea [a Asociacion de Banqueros de México A. C. y la Comisién Nacional
3ancaria.

n 1931 se emite la Ley Organica del Banco de México en la cual se establece que
ste funciona como el dnico banco emisor de billetes y tiene poder sobre el

irculante. Dicha ley permitié que el Banco de México empezara a funcionar como
yanco central.

-n €l afo de 1932 se promulga fa Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
on el propésito de buscar practicas e instrumentos de crédito convenientes para
tilizarse en vez de dinero. En este arfio inicia la historia de las financieras al
torgarles mediante la Ley de Instituciones y Organizaciones Auxiliares de Crédito, la
ategoria de Organizaciones Auxiliares de Crédito.

n 1933 se inicia el funcionamiento del nuevo sistema financiero mexicanc y la Bolsa
e Valores de México se constituye en Sociedad Anonima de Crédito Variable.

Jurante el gobierno del General Lazarc Cardenas se crearon instituciones como
lacional Financiera {1934), el Banco Nacional de Crédito Ejidal BNCE (1935) y el
lanco Nacional de Comercio Exterior (1937).

n 1946 se crea la Comision Nacional de Valores y se desarrolla de una manera
xtraordinaria el sistema de banca especializada. Para 1950 ya existia una
nportante intermediacién financiera, pero durante esta década y hasta principios de
s ochenta, el control del crédito se realizaba mediante el control cuantitativo sobre
s intermediarios a traves de los requisitos de reserva, cajones selectivos del crédito
‘tasas de interés activas determinadas por el Banco de México por instrucciones de
) Secretaria de Hacienda.
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n 1970 se eliminan las camaras de compensacidn como Organizaciones Auxiliares

2l Crédito, pasando dicha funcién al Banco de Mexico y en 1974 surge la banca
uitiple.

n 1975 se publica en el Diario Oficial de la Federacion la Ley del Mercado de
alores con el propésito de fomentar el mercado de valores, separandolo del
ercado bancario; con este, la intermediacion bursatil se hizo mas eficiente y se
2sarrollaron ias casas de bolsa.

1 1876 se publico en el Diario Oficial de la Federacitn las reglas de la banca
ultiple, que nacid como una sociedad con concesion del Gobierno Federal para

var a cabo operaciones de banca de deposito, financiera, hipotecaria y otras
nciones.

1 este afio la devaluacién suscitada en el gobierno del licenciado Luis Echeverria
varez, reflejo de la crisis mundial de recesion con inflacion. El barril de petréleo
150 de $ 1.59 dolares en 1970 a $12.57 en 1976. México era, hasta 1974, un pais
portador de petrdleo vy el saldo de |a balanza comercial mostraba saldos negativos
ecientes. Esto evidencié la primera advertencia de que el Sistema Financiero
exicano debia modificarse radicaimente para evitar la especulacién financiera y
itar que cualquier proyecto de expansion de la produccién se interrumpiera. Un
SO importante se habia dado en 1975 cuando se publicé la Ley del Mercado de
lores en el Diario oficial de la Federacion. Con esta ley se logro fomentar el
ercado de valores, separandolo del mercado bancario,

1 1977 se emiten los PETROBONOS, para financiar a PEMEX. En este afio 83
stituciones de crédito se convirtieron en 14 instituciones de banca multiple, de la
sion de 35 de ellas nacid BANCOMER.,

=~
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n 1878 se confirmo la rigueza petrolera de nuestro pais. En este afio se emiten por
ez primera los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETESY, dando lugar
| la creacion de un mercado de deuda publica y al proceso de liberalizacién

ancaria, ya que antes de esto, el crédito interno destinado al gobierno provenia de!
istema bancario.

| mercado de valores comenzé a tener importancia como fuente de financiamiento vy
lternativa de inversion.

a modificacion del rigido esquema de controles cuantitativos se dio a partir de 1978,
on la emision de los CETES como instrumento para desarrollar el mercado de
inero. “El desarrollo de! mercado de titulos de deuda publica, ademas de constituir
na fuente de financiamiento del gobierno, jugé un papel relevante en la
esregulacion del sistema financiero y del sistema bancario en particular. Con el
ercado de valores gubernamental, las necesidades de financiamiento del gobierno
e satisfacen a través de las operaciones de colocacion de valores gubernamentaies
1ediante las operaciones de mercado abierto, liberando con ello una gran cantidad
€ recursos que pueden ser colocados por las instituciones a tasas y plazos que los
ropios bancos determinen” ’

n 1982 el C. presidente de la Republica José Lépez Portillo anuncié la
acionalizacion de la banca como una alternativa para resolver la falta de eficiencia,
| derroche y las pérdidas suscitadas por los malos manejos de la iniciativa privada.
on la nacionalizacién se buscé una intermediacién financiera eficiente sin
terrumpir el camino hacia la banca universal, lo cual permitidé la posterior
rivatizacion de la banca pero en condiciones mas favorables,

Tituios e credito al portador en 19s que se consigna 13 obiigacien del Gabiemo Federal a pagar su valor nominal al
ncimiento, emitidos por &l mismo, EF objstivo de estos cartticados es financiar el gasto publico y controlar el crculante. Son
locados por el Banco de Mexico . respaidados absolutamente por e Goblamo Faderal. Se denomman an rmoneda nacional Yy
ne plazos de vencimiento de 7. 14, 21, 28, 91 182 y 364 dias Su randimisnio os a descuento y las tasas dependen del
DVETHICnto Gel mercado Amonzables mediante una sola exhibicisn, Con este instrumento nace en México el Mercado de
nerg

Omtiz Marhnez  Guillermo  La Reforma Financiera y ia Desincorporacan Bancana. Egt FCE, México. 1984.Cap!
tecegenes o 17-3%
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urante el gobierno de José Lopez Portillo se reforme el Sistema Financiero
lexicano para que las tasas de interés fueran mas flexibles y receptivas a las

ondiciones del mercado y una reforma fiscal gue incluyera el impuesto al valor
gregado.

| sistema Financiero evoluciond de una afimacion de la rectoria del Estado sobre
- actividad de los intermediarios financieros a una sustitucion de regimenes de
posicion de un alto grado de especializacion hacia otros en el que las instituciones
1ancieras podian prestar de manera integral diferentes servicios financieros, para
2gar a una serie de cambios en la estructura del sistema financiero tendientes a
ejorar ios servicios financieros para satisfacer las necesidades de los mercados.

partir de 1988 se realizaron una serie de medidas para la liberalizacién del sistema
1anciero que permitieron su modernizacion.

entro de las adecuaciones normativas se dieron la reprivatizacion bancaria y el
imbio en el régimen de la prestacion del servicio publico de banca y crédito,

5to permitid una diferenciacion entre el campo de participacién financiera del sector
ivado, el estado dejaria de participar en actividades de banca comercial y
ncentraria sus actividades en (a banca de desarroilo.

> buscé la integracion de grupos financieros mediante el establecimiento de ia Ley
ra Regular las Agrupaciones Financieras, las cuales quedarian constituidas por
ferentes intermediarios financieros, pudiendo haber dos intermediarios de la misma
Ase en un grupo. Esto se dio para promover una integracion patrimonial y operativa
obtener mayores niveles de eficiencia v calidad en a prestacion de servicios para
n ello enfrentar en mejores condiciones la apertura de mercado.

' banca de desarrollo establecid su estrategia a través de una politica de

orgamiento  de  créditos que permitieran a las propias instituciones el
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utofinanciamiento, cubriendo sus necesidades de recursos mediante la creacion de
strumentos de deuda de largo plazo.

- partir de 1988 se profundizé la liberalizacion y la modernizacion del Sistema
inanciero Mexicano mediante disposiciones que desregulaban las operaciones de!
stema financiero en general y del sistema bancario en particular y mediante ia
2forma y adicion de fas leyes gue regian a los distintos intermediarios.

a desregulacion operativa se dio a través de la liberalizacién de las tasas pasivas
el sistema bancario, en la eliminacién de la canalizacion obligatoria de recursos y en

| efiminacién det coeficiente de liquidez que habia sustituido al encaje legal.

a liberalizacion de las tasas de interés permitio desregular de manera importante Ia

termediacion bancaria, promoviendo el aumento de la cartera de crédito en el
stema bancario.

n 1989 con objeto de fomentar la eficiencia en el sistema financiero y lograr su
odemizacitn se busco disminuir la regulacion excesiva sobre los intermediarios,
mentar la capitalizacién de los mismos y mejorar la supervision del sistema
ancierc en su conjunto. Con las reformas de 1989 se dio paso a la creacion de los
upos financieros, los cuales podian constituirse en agrupaciones encabezadas por
na sociedad controladora, por un banco o por una casa de bolsa.

n 1990 el C. Presidente Carlos Salinas de Gortari envi6 al constituyente
ermanente la iniciativa de decreto que modificé los articulos constitucionales 28 y
23 para delinear el marco en el cual se definié el servicio de banca y crédito como
1a actividad econdmica de interés general sujeta a autorizacion.” En este afo se
fine al factoraje financiero y se definen las bases de las empresas de factoraje ®
icha legisiacion permitid a ias instituciones de banca multiple formar parte de
guna agrupacién financiera.

ane Oficiat de la Federacion gel 18 de Jula da 1990

10
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n 1990 se volvic al régimen mixto de banca y crédito, lo cual hizo posible ia
privatizacion de los bancos y la consolidacion de los grupos financieros por medio
> la Ley de Agrupaciones Financieras, y en el afio de 1993 se efectus Ia primera

mision en el Mercado para la Mediana Empresa Mexicana 0 MMEX (antes llamado
ERCADO INTERMEDIO)

N 1991 se reformd la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
rédito. En 1992 se reformé la Ley de Instituciones de Crédito y la Ley para regular
s &grupaciones financieras.

on la reforma y adicion de la Ley del Seguro Social y de la Ley del Impuesto sobre

Renta (ISR}, se dio paso al Sistema de ahorro para el Retiro (SAR} que buscaba
cidir sobire el ahorro v fa inversién.

1 1993 se semetio a consideracion del H. Congreso de la Union reformas a Ia Ley
> Instituciones de Crédito, la Ley para regular Ias Agrupaciones Financieras, la Ley
| Mercado de Valores, ia [ey General de Organizaciones y Actividades Auxiliares
1 Credito, la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros vy la
y federal de Instituciones de Fianzas. Estas reformas buscaron premover la
mpetencia entre los intermediarios mediante Ia realizacién de nuevas operaciones
a desregulacién de sus actividades

! este afo se constituye el comité de productos derivados, constituido por |a
omision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), la Asociacién Mexicana de Casas
- Bolsa (AMCB) v ia Boisa Mexicana de Valores (BMV).

' @ste mISmMo ano se envia la iniciativa de reforma constitucional al articulo 28 de la

rna magna’ para dotar de autonomia al Banco de México se sometio a
g

ario Oficat ae 1a Federacidn del 3 de Enaro de 1990
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onsideracion del congreso la nueva Ley Organica del Banco de México. Se
stablecié que la finalidad primordial del banco central es proveer a la economia
iexicana de moneda de curso legal y debera procurar la estabilidad del poder
dquisitivo de la moneda. Asi como promover el sano desarrollo del sistema
1anciero, otorgando facultades al Banco de México para regular {a intermediacion y

s servicios financieros y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

a participacion del capital extranjero en la actividad financiera nacional se inicié con
s modificaciones a la Ley de Instituciones de Crédito en 1990, la nueva Ley de
version extranjera en 1993 y la publicacién de las Reglas para el Establecimiento
> Fillales de Instituciones Financieras del Exterior en 1994.

e flexibilizé la normatividad relacionada con ta operacion de valores extranjeros, se
stablecid el Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC} para que los valores
ctranjeros pudieran ser intermediarios en el territorio nacional, Esto apoyo la oferta
iblica de valores en et territorio nacional sin importar ia nacionalidad del emisor, se
itorizé a las casas de bolsa la libertad de realizar operaciones en el mercado
ternacional y también los valores extranjeros podian utilizar los servicios del
stituto  para el Depdsito de Valores (INDEVAL). Dichas medidas fueron
terminadas con el objetivo de atraer inversién extranjera.

1 el capitulo XIV sobre Servicios Financieros del TLC para América del Norte se
stablecio que la participacion extranjera se daria a través de la figura de filiales
ctividades de instituciones de finanzas, uniones de crédito, sociedades de ahorro,
pecialistas bursatiles, etcétera) y que en ciertas actividades financieras la apertura
eria inmediata y en otras gradual ( operaciones de empresas de factoraje,
rendadoras, casas de cambio y casas de bolsa, etcétera). En el TLC se habian

MCxws BOCHAIRS Camrliian cidcamy & B2 L% parcanas Dadlen o 6 TG Dot NI S0 fopltonl Sy hkOR) (RS GIAINTIN B 10 SR [ o1 arlicues 18
s1n Lo au o
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stablecido tiempos de apertura, pero a finales de 1993 se publicaron una serie de
glas tendientes a acelerar el proceso de apertura, de los servicios financieros.®

entro del esquema de modernizacion financiera quedd comprendida ademas de la
ferenciacion entre la actividad financiera del sector publico y del sector privado, la
eralizacion del régimen de intermediacion, en base a las modificaciones al encaje
gal, la libre determinacién de las tasas pasivas y la apertura del mercado financiero
acional a la inversion extranjera. Este proceso se inicié en momentos en los que la

tegracion de los mercados profundizé la competencia en los sistemas financieros.

1 1996 el ejecutivo federal en base a lo dispuesto por el articulo 71 fraccién | de Ia
onstitucion politica de los Estados Unidos Mexicanos sometio al H. Congreso de la
nidn ia iniciativa de decreto de Ley de los Sistemas de Ahorro para el retiro y de
formas adicionales a las Leyes Generales de instituciones y sociedades

utualistas de Seguros, para regular las Agrupaciones Financieras, de Instituciones
> Credrto, y del Mercado de Valores.

: nueva Ley del Seguro Social'’ sustituye al modelo de reparto por el sistema de
ientas individuales para el retiro de cada uno de los trabajadores, esta cuenta se
re en las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE), las cuales deben
ntar para su constitucion, con aprobacion de la Comisién Nacionat del Sistema de
10rro para el Retiro (CONSAR). La misma Ley prevé que las AFORES operen las
ociedades de Inversion Especializadas en fondos para el Retiro (SIEFORES),
sponsables de la inversion de los recursos de las cuentas individuales.

on el proposito de contribur a la reactivacion econémica y al fortalecimiento del
ctor financiero, en 1996 se modificaron algunas disposiciones a las Leyes para
2gular las Agrupaciones Financleras; de Instituciones de Crédito; del Mercado de

alores; vy la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito. El

fodilicaciones a [ Ley de Instilucrones de Crédio, Ley General de Otqanzaciones y Actrvidades Auxiliares de Crédio y Ley
3 Requivr s Agrupaciones Financieras Diano Ohcial de Ia Federacion, 23 ce dicsermbre de 1993 y Nueva Ley oe
ersiones Extranjeras Diano Ohtial de in Federacion del 27 de aciembre de 1934

lueva Lev dzl Sequre Socal Diane Otoal oe ta Feperacon doi 29 de Ditiembre de 1995
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emento fundamental de estas modificaciones fue garantizar la solvencia de los
termediarios financieros y proteger los depésitos del plblico ahorrador procurando
"a base sélida de capital de las instituciones de crédito. Para garantizar una mejor
apitalizacion de éstas y de las casas de bolsa; la modificacién consistié en prohibir a
s instituciones de crédito y a las entidades financieras integrantes de un grupo, &l
orgamiento de financiamientos para la adquisicion de acciones de ia propia
stitucion, permitir a los potenciales compradores de cartera de las instituciones y a
s inversionistas conocer informacion detallada de dichos créditos o de la cartera
tal u otros activos.

n cuanto a la Ley del Mercado de Valores se modificé la base para el calculo de las
oortaciones iniciales que deben efectuar las casas de bolsa y ios especialistas

srsatiles, de reciente creacion, y al Fondo de Apoyo al Mercado de Valores
"AMERVAL).

e dotd al Banco de México de facultades para autorizar a las instituciones de crédito
alizar operaciones de reporto™ y préstamo de valores por cuenta de terceros, para
acer eficiente el sistema de pagos y lograr la liquidacién expedita de valores, sin la
termediacion de casas de bolsa.

fin de homogeneizar y modernizar la regulacién aplicable a jos distintos
termediarios financieros, se faculté a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico
ara autorizar fusiones entre instituciones de banca muitiple con cualquier otra
yciedad. Se amplié la gama de actividades de los almacenes generales de depdsito,
nculadas al financiamiento y a la consclidacion del comercio exterior.

| reporto es una operacidn mediante 1a cual ¢l iIntarmediane &ntrega al versionista fos tiules a cambio de su praco actual
eCio NOMING} MEenos descuente), con el compromuso de recompratics en ch plazo detamunado. antenar a su vencimiento,

nteqrando el precio mas un premio Esta operacion penmite obients un rendimento por excadentes de tesoreria en penodas
e
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.2. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO ACTUAL

n las Ultimas décadas se ha dado una transformacién en el funcionamiento del
stema financiero internacional. Organismos financieros multilaterales, como el
ondo Monetario Internacional fueron perdiendo terreno en los préstamos
ternacionales, y los usuarios del crédito cambiaron y aumentaron los flujos de

omercio y capital provocando que los negocios bancarios privados internacionaies
leran incrementandose rapidamente.

| surgimento de mercados financieros como el Euromercado y de nuevas figuras
nancieras apoyadas en los avances de la informatica y de las comunicaciones,

imbién han contribuido al proceso de integracion y desregulacian financiera a nivel
wndial.

n las Ultimas décadas se han dado importantes transformaciones en el Sistema
inanciero Internacional. Han surgido nuevos centros financieros, se han creado
uevas figuras financieras y, en muchos casos, la normatividad que rige las
ctividades financieras se ha vuelto mas flexible. Esto se ra desarroltado en un
ontexto en el que la interdependencia entre los sistemas financieros y las monedas
¢ esta reflejando en un constante movimiento en los tipos de cambio, las tasas de
teres y del flujo de capitales.

a desregulacién financiera no se ha venido dando de manera aislada sino que se ha
inculado a una estrategia de integracion econdmica caracterizada por fa disminucién
e las barreras a la inversion de un pais en otro,

a economia mundial, dentro del proceso de globalizacion de los mercadas, ha
eguido una tendencia hacia la creacién de esquemas econémicos en los cuales a
avés de la desregulacion e integracion de los sistemas financieros de distintos
aises se facilta el flujo de capitales, y bajo esta logica se inicid en 1988 {a reforma

apertura del sistema financiero mexicano, que culmind con la aprobacion en 1994

135
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je las Reglas para la Operacién de las Filiales de instituciones Financieras del
—xterior,

“ara dinamizar el crecimiento del producto y ante los pobres resultados de la
eprivatizacion bancaria, el gobierno asumid la tarea de acelerar el proceso de
apertura en el sistema financiero eliminando las restricciones a la inversion extranjera
>N cuanto a la participacion en la intermediacion financiera, buscando que dichos
rocesos se volvieran mas eficientes.

Las reformas en el sistema financiero mexicano se dieron por la necesidad de
adecuar su funcionamiento y el cumplimiento de sus objetivos, acorde a las
necesidades reales de (a actividad econémica de nuestro pais, y debido también a la
necesidad de adaptarse a los cambios mundiales que se han suscitado en materia
de servicios financieros.

Jentro del contexto mundial en el cual la globalizacion econémica se ha extendido a
nuchas regiones en el mundo y donde lo predominante, en materia financiera, es la
reacion de normas flexibles para facilitar el libre flujo de capitales, la estrategia de
nodernizacion econémica emprendida en México por el presidente Carlos Salinas de
sortari fue la internacionalizacion de los mercados financieros. Para esto, desde
1988 se pusieron en practica una serie de meodificaciones y reformas financieras.
“stas generaron ,por una parte, la liberacion de actividades financieras Y, por otra,
ina importante reforma institucional. Estas medidas fueron adoptadas con el objetivo
le incrementar la competitividad de los intermediarios financieros y reducir la

egmentacion existente en el sistema financiero nacional.

:n abril de 1997 se realizaron las primeras operaciones en México con titulos de
deuda emitidos por ef Gobierno Federal en el extranjero (UMSs), a través del BMV-
SENTRA Titulos de Deuda. Con la publicacion en el Diario Oficial de la Federacién
e la Circular 10-188 bis de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores {CNBV), el
7 de jurio de 1997, quedd constituido el marco operativo y normativo necesario
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ara listar titulos accionarios del exterior en el Sistema Internacionai de Cotizaciones
5IC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). El SIC pemmite listar y operar valores
ue se negocien en mercados de valores extranjeros que han sido reconocidos por
arte de la CNBV.

| Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC) inicié operaciones el 15 de julio de
997 e inicialmente cotizaron en el SIC, las acciones de cuatro emisoras argentinas
stadas en ia boisa de valores de Nueva York

as cuatro emisoras fueron:

IRSA Inversiones y Representaciones, S.A
Telecom Argentina STET-France Telecom, S.A.;
Telefonica de Argentina, S.A.

YPF, Sociedad Andnima.

as cuatro empresas se encuentran domiciliadas en la Repuiblica de Argentina, y sus
cciones son cotizadas en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y en la Bolsa de
alores de Nueva York. Las casas de boisa que promovieron el listado de dichas
misoras en el SIC fueron: Interacciones, Casa de Bolsa, SA. de CV.: Acciones y
alores de Mexico, S.A. de C.V; y Casa de Bolsa Bancomer, S.A. de C.V.

partir del 6 de octubre de 1997, por acuerdo tomado por el Consejo de
dministracion de 2 Bolsa, se determiné que Gnicamente las 49 series accionariag
e las 35 emisoras que conforman la muestra utilizada para el calculo del 1PC,
peraran en el piso de remates y que el resto de las series accionarias seran
peradas a través del BMV-SENTRA Capitales. '

BMV-SENTRA Caotales v BMV-SENTRA Titulos de deuda son sisiemas de operacion elecironicos de la Bolsa Mexicana

- Valote .
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SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
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2.1. ORGANISMOS REGUI,ADORES DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (SHCP)

s el arganisme del Gobierno Federal que representa la maxima autoridad dentro de
- estructura del sistema financiero mexicano; interviene como intermediario del

oder gjecutivo federal y las instifuciones de crédito, vy sus funciones son:

Establecer ias normas generales de la politica financiera

Determinar los criterios generales normativos y de control de las instituciones del
sisterna financiero mexicano

Proponer las politicas de orientacidn, regulacion, control y vigilancia de los
valores

Otorgar y revocar concesiones para la constitucion y operacion de intermediarios
financieros, particularmente de los intermediarios bursatiies como bolsas de
valores, casas de bolsa, especialistas bursatiles y sociedades de inversion, asi
como aprobar las actas constitutivas y los estatutos de las instituciones
senaladas

Proponer politicas de orientacion, reguiacién y control y vigilancia de los vaiores
Definr las actividades que pueden realizar los intermediarios financieros
Sanciona administrativamente a quien infringe la ley del mercado de valores
Aprueba la constitucion de los grupos financieros

Aprueba el tipo de operaciones realizadas fuera de la bolsa

Define las clases de valores que deben recibirse en depédsito por el INDEVAL.
BANCO DE MEXICO (BANXICO)
stitucion autonoma (otorgada en 1993 con el objetivo de evitar un uso excesivo del
edito del nstituto emisor) con personalidad juridica, con atribuciones de banca

entral y patrimonio propio, tiene las facultades de.
Emisién de moneda

18
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Fijar el precic de ta moneda

Determinacién de la cantidad de circulante

Regular la emision y circulacion de dinero

Regular el mercado cambiario nacional spot y de coberturas cambiarias de corto
plazo

Regular e influir en la politica de tasas de interés en base a la politica monetaria y
crediticia

Operar como banco de reserva

Operar como camara de compensacion entre instituciones de crédito para todos
tos valores gubernamentales

Representar al gobierno ante organismos financieros internacionales

Comprar deuda del gobierno en subasta o del publico, para financiario

Act(a en el mercado de dinero para regular la fiquidez del mercado

Establece las clases y modalidades operacionales que se realizan en el mercado
de valores definiendo la clase de titulos, montos maximos de operacion y precios
limites

Establece las condiciones bajo las cuales los intermediarios bursatiles podran

tomar o conceder financiamiento para las actividades que les son propias
COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES (CNBV)

1 Comision Nacional Bancaria y de Valores es un érgano desconcentrado de la
ecretaria de Hacienda y Crédito Plblico, con autonomia técnica y facultades
ecutlvas en los términos de la propia Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de
alores.

1 Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores fue publicada en el Diario
ficial de la Federacion el dia 28 de abiil de 1995, y entré en vigor el 1° de mayc de!

IsSMo afio.
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1 Comisién tiene por objeto supervisar y regular, en el ambito de su competencia, a
s entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento,
i como mantener y fomentar el sano y equilibrado desarroito del sistema financiero
} su conjunto, en proteccién de los intereses del plblico. También tiene como
alidad supervisar y regular a Ias personas fisicas y morales, cuando reaiicen
tividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero.

on entidades financieras las sociedades controladoras de grupos financieros,
stituciones de crédito, casas de bolsa, especialistas bursatiles, sociedades de
version, almacenes generales de depésito, uniones de crédito, arrendadoras
ancieras, empresas de factoraje financiero, sociedades de ahorro y préstamo,
sas de cambio, sociedades financieras de objeto limitado, instituciones para el
posito de valores, instituciones calificadoras de valores, sociedades de informacion
aditicia, asi como ofras instituciones vy fideicomisos piblicos gue realicen

tividades financieras y respecto de las cuales la Comisién ejerza facultades de
pervision

ta Comision fue creada en 1946 y depende de la Secretaria de Hacienda y Crédito
blico, que se orienta a la realizacion de planes y programas para orientar la politica
cional en materia de regulacion del sistema financiero, promover y desarrollar
oyectos & nstrumentos de inversion en el mercado de valores y el mercado
ncario, instituctonalizar una estructura que impulse la eficiencia en el sistema

anciero, desarrollar métodos de supervision y regulaciéon del mercado financiero.

 Comision Nacional Bancaria y de Valores tiene a su cargo el cumplimiento de las
juientes funciones:

Promover. reqular y vigilar el mercade cambiario y de valores

Supervisar. vigitar y regular a los intermediarios financieros

inspecciona y vigila las operaciones y valores del mercado de valores

Ordena la suspension de las cotizaciones cuando exista desorden en el mercado
de valoresg
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Tiene facultades de intervencidn administrativa sobre los intermediarios

financieros

~ COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS (CNSF)

sta comision es la encargada de reguiar y supervisar a:

INSTITUCIONES Y SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEGUROS
INSTITUCIONES DE FIANZAS

SOCIEDADES CONTROLADORAS DE

GRUPOS FINANCIEROS

INSTITUCIONES GREMIALES

a0
La
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2.2,0RGANISMOS OPERATIVOS DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

SISTEMA BANCARIO

5$ bancos son instituciones de crédito que actlian como intermediarios en las
ansacciones financieras.

n Mexico el sistema bancario se constituye por bancos de desarrollo y bancos
omerciales.

ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DEL CREDITO

a Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito sefiala como
rganizaciones Auxiliares del Crédito a:

- Los almacenes generales de depdsito.- tienen por objeto al almacenamiento,
guarda o conservacion de bienes o mercancias y {a expedicion de certificados de
depodsito y bonos de prenda. Se clasifican en almacenes financieros (destinados a
productos y mercancias) y almacenes fiscales. Los almacenes generaies de
depdsito pueden perteriecer a un grupo financiero,

~ Las empresas de factoraje.- son instituciones que procuran propiciar un entorno
econémico solvente y seguro otorgando créditos comerciales que promuevan la
inversién nacional y extranjera. Et mecanismo del factoraje consiste en que la
empresa de factoraje o factor compra a un cliente o cedente su cartera (clientes,
facturas, etcétera) después de hacerie un estudio de crédito. Los deudores del
cliente deben pagar ahora al factor, esto le permite al cedente lograr liguidez,
aumentando su capital de trabajo. Cuando el factor compra la cartera del cedente
esta comprando el riesgo de no poder comprar a los clientes del cedente, para
reducir este riesgo el factoraje se realiza de hecho mediante el factoraje con
recurso. En el factoraje con recurse, el factor realiza una compra condtcionada al
cedente al antciparle un porcentaje de la cartera vendida o cedida. Al

vencimiento de la cartera cobra el total al cliente v reembolsa el remanente no
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anticipado. Si no logra cobrar el cliente tiene la obligacion de liquidar el importe:
De esta forma se reduce el riesgo. En el factoraje puro, el factor corre el riesgo de
no cobrar ya que no existen garantias.

Las arrendadoras.- mediante un contrato financiero de arrendamiento o renta se
obligan a adquirir determinados bienes y a conceder su uso o goce temporal a
plazo forzoso a una persona fisica © moral, obligandose ésta a efectuar pagos
parciales por una cantidad que cubra el costo de adquisicion de los bienes, los
gastos financieros y otros gastos, para adoptar al vencimiento dei contrato, ya sea
comprar el bien a un precio inferior a su valor de adquisicion fijado en el contarto
o menor al valor de mercado, prorrogar el ptazo del usc o goce del bien, pagando
una renta menor o participar junto con la arrendadora de los beneficios que deje
ta venta del bien, de acuerdo a las proposiciones y términos establecidos en el
contrato. El arrandamiento financiero puede ser neto, global, total o ficticio. EI
arrendamiento neto cubre todos los gastos y éstos corren por cuenta del
arrendatario, el global incluye todos los gastos y éstos corren por cuenta del
arrendador, pero los repercute en el monto de las rentas pactadas, e! total permite
al arrendador recuperar el costo total de los activos arrendados mas el interés del
capital invertido mediante las rentas. El ficticio es aquél donde se vende el bien a
la arrendadora para que ésta io arrende con derecho de opcion de compra al
termino del contrato. Esto permite al propietario original obtener recursos que
requiere para su negocto y no pierde el bien en forma definitiva ya que puede
recuperario comprandolo a la arrendadora. El arrendamiento puro no implica
ninguna obligacion.

Uniones de crédito.- son organismos constituidos como sociedades anénimas de
capital variable, formadas por personas fisicas o morales constituidos en una
sociedad. Permiten faciltar crédito y prestar garantia exclusivamente a sus
s0CI0s, pueden adquirir acciones, obligaciones y otros titulos, promueven la

organizacion y administracion de empresas mediante Ia comercializacién de sus

)
I
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productos, adquisicion de insumos y bienes de capital para las empresas de sus
socios.

Casas de cambio.- La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
Crédito consideran como actividad auxiliar la actividad que realizan las casas de
cambio. Estas realizan la compra, venta y cambio de divisas, billetes y metales,
asi como monedas metaiicas fuera de curso legal en el pais de emision como
onzas troy de plata, meonedas conmemorativas, etcétera. Su funcién financiera
mas imponante es la operacidén de coberturas cambiarias, las cuales permiten
reducir ef riesgo que tienen las monedas y billetes debido a ias fluctuaciones del
dolar, de depreciarse.

INSTITUCIONES DE SEGUROS Y FIANZAS

Aseguradoras
Afianzadoras
Sociedades mutualistas

Organismos de apoyo

v
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.3. EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO

-os mercados financieros juegan un papel preponderante en el desarrofio de las
aciones. La eficiencia con que los ahorros que se generan en una economia se
analizan hacia el financiamiento de actividades productivas es un indicador de la
ohdez con que se cimienta el crecimiente de un pais; México no es la excepcion
os mecanismos tradicionales de financiamiento tenen que ser complementados por
quellos que proporcionan los mercados de valores.

0s mercados financieros proporcionan a los individuos, a las empresas y a los
obiernos un medio a través del cuai pueden modificar sus patrones de consumo vy
e inversion en activos reales. Ef consumo actual se puede incrementar sacrificando
onsumos futuros mediante ta adquisicion de fondos en los mercados financieros. De
ual manera, se puede posponer el consumo presente con la expectativa de un
onsumo future mayor a través de la inversion de fondos en dichos mercados.

na de las actividades preponderantes de los mercados financieros consiste en
analizar recursos provenientes de individuos © instituciones que desean realizar
versiones de fondos, hacia aguelios individuos o instituciones que requieren de
nanciamiento.

as entidades que requieren financiamiento se caractenzan por tener un ahorro
suficiente para satisfacer sus necesidades de consumo o de inversion en activos
ales. A estas entidades se les conoce como unidades econémicas deficitarias, el
350 contrario lo forman las unidades econémicas superavitarias,

as actividades de financiamiento que realizan las diferentes unidades economicas
> formahzan mediante documentos genéricos llamados titulos, valores o
strumentos financieros, que al ser emitidos por dichas unidades econdmicas, éstas
2 denomman emisoras.
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mercado de valores es un conjunto de normas e instituciones, cuyo
ncionamiento permite la emision, colocacion y distribucion de valores inscritos en el
gistro nacional de valores e intermediarios, aprobados por ia Bolsa Mexicana de
lores, incluyendo a los intermediarios de papeles del mercado de dinero y el
ercado de capitales, negociados en el mercado fuera de la bolsa o mercado “over
= counter”.*En este mercado existe también un fiujo de oferta, representado por
ulos emitidos tanto por el sector publico como el privado, y un flujo de demanda
nstituido por fondos disponibles para inversién procedentes de personas fisicas o

rales. Es una fuente importante de financiamiento y una opcién de inversion.

mercado de valores inciuye las operaciones en bolsa y el mercado intermedio.
lando no se comtemplan ias operaciones fuera de bolsa se le conoce como
ercado bursatil (operaciones realizadas a través de la boisa).

funcion del mercado de valores es financiar la inversién productiva, captar y
omover el ahorro interno, canalizar el ahorro externo o complementario, reducir los

stos financieros, proveer de informacion financiero y la formacion de precios.

estructura institucional del mercado de valores se divide en cuatro grandes
gmentos

Organisros reguladores
Organismos de intermediacién
Organismos de apoyo

Demandantes y oferentes de valores.

AN Iamado mercado Mmemedio ¢l Gun fo eperd 3 iraves te a balsa
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ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES

SECRETARIA DE BOLSA
HACIENDA'Y EMISORAS MEXICANA DE
CREDITC PUBLICO VALORES

ASOCIACION
BANCO DE MEXICO CASAS DE BOLSA MEXICANA DE

INTERMEDIARIOS
BURSATILES

COMISION ACADEMIA
NACIONAL BANCOS MEXICANA DE

BANCARIA'Y DE DERECHO
VALORES BURSATIL

INVERSIONISTAS FONDO DE

CONTINGENCIA

CALIFICADORAS

SOCIEDADES DE DE VALORES

INVERSION

INSTITUTO PARA
EL DEPGSITO DE
VALORES

ESPECIALISTAS VALUADORAS DE
BURSATILES SOCIEDADES DE
INVERSION




MERCADQ MEXICANG DE DERIVADOS VIABILIDAD Y PERSPECTIVAS o N CAPITULO 1 EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANG

3.1. ORGANISMOS REGULADORES DEL MERCADO DE VALORES
mercado de vaiores en México se encuentra regulado por:

' Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
Banco de México y:

L Comision Nacional Bancaria y de Valores

través de:
La Ley del Mercado de Valores
La Ley de Institucionas de Crédito
La Ley para Regular las Agrupaciones Financieras
La Ley Organica del Banco de México

3.2. ORGANISMOS OPERATIVOS DEL MERCADO DE VALORES
EMISORAS

s emisoras son empresas que emiten titulos de capital y/o deuda y pueden ser del
ctor publico, del sector privado o del sector paraestatal.

CTOR PUBLICO

Gobierno Federa}

Instituciones y Organismos Gubernamentales

Empresas Gubernamentales

'CTOR PRIVADO

instituciones Financieras

tnstituciones financieras no bancarias
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Empresas industriales, comerciales y de servicios

ECTOR PARAESTATAL

Empresas con capital gubermnamental

Empresas con participacion de capital gubernamental
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lgunas de las emisoras que se encuentran representadas por una casa de bolsa y
ue ofrecen valores al pUblico inversionista en la Bolsa Mexicana de Valores son'®:

Clave Raztn Boc Clave Razén bocial
ABAGGEF ABACD GRUIPQ FINANCIERD 84 DE € ¥ GMART GRUPOMART! &4
ACGELSA ACCEL 5.4 DECY GMD c.n uzxmcosummo SADELY
AGEALA ACER COMPUTEC LATINO AMERICA 3.4 OE Y GMEXICS EXICO, 3A DEC ¥
AZEYAC FURCIDORA DE ACERGS TEPEVAL, B4 DEC Y QMODELS A
AGREX ACMEKICARA S.A OE G Y 00N GRUPO COMERCIAL GOMO 34 DEC v
AGRIEXR AGRO INDUS TRIAL EXPORTADORA %A DE GV P SRUPOPALACIODE WERAD 8.4 DE S
AHMSA, ALTOS HORMOS DE MEXICO 3.4 DE GV aPo GRUPO PROVE-QUES B TFE &
ALFA ALFA SA DECY GPROFIN SRUSG AINANCIERD PROMEX FIUMEX 5.4 DE OV
ALMACO COPPEL SA DECY QRN GRUMA 54
APASLO ABASCS SA DECV azANaGH GRUPD BANBORNS, 4.4 BE £v
ARG SISTEMA ARGOS. 5 A GIERF I, GRUPO FINANCIERD SERFIN B4 DE G ¥
ARISTOT CONSORCIOARISYGS 5.4 DL C Y GEYR GRUPDSYR SA DECY
o GRUPO CASA MUTREY, 5.4 DE C OVIED GRUPOVIDEQ BA DEC Y
AUTLAN COMPANIA MINERA AUTLAN &4 CE G v HERDLY GRUPOKERDEZ, 5.4 DE €V
BACHOC G INDUSTRIAS BACKGRO 3 HILAS A, HUASAL WEXICO S4 DEC Y
BAFAR RUPG BAFAR 3.4 OF € ¥ aGas CONSORGID ey
BANACC GRUPG FINANCIERD BARAMEX AGCIVAL § A OE € HYLSAMS HUAMECSADICY
BBVPNL GRUPO HINANCIERD BBV PROBUASA, 5.0 DE C v WSASL INDUSTRIA AUTOMOTR,
BEVDC 5 FAR BEM SA BEC 1A EAGPRE Sat 2 S0P € =moubom SaoEcy
et GRUPD MENISTRIAL DMBO $A E € g INDUSTRIAS.CH 5 A
[ BIPFER SA DEC W [ IEHM 8 ADECY
BUFE 1 BUFETE INBUSTRIAL S & ey GRUPOM3A, BA DE G
CAMLSA CRUEQ NDUSTRIAL CAMESA 8.4 DEG ¥ WvEa INVEX GRUPD FIHARGIERD 5 DE € v
CAMU S GAMPUS, SA BEC IUSACE. GRUPG IUSACELL SADECY
CELANLE CAUBBCELANESE 54 IXEGF IXE GRUPD FIRANGIERD 5.4 DEC v
cEmL CEMEX SA DEGY MpEr KIBERLY CLARK O MEXKA 3 A DE GV
CERAMIL NTERHAGIONAL DE CERAMICA SA DE TV KO COCA COLA FEMSA, 34 DECY
CIDME GA GAUPE SADECY LAMOSA GRUPG LAMOSA, 5.4 DE G v
en GORPORAGION INTERAMERKANA OF LATINGS CONDUCTORES LATIHCASA, 8.4 DE C ¥
EMTRETEMMIENTC, 54 OF CV
Gikhd CIFRA SADEC ¥ LIVEPS. EL PUERTO DE LVERFOGL S DE v
TR CINYRA, S.A DECV MADISA LAOLINARM. DIESEL. SA DEC
CMOCTEY CORPORACION MOCTEZUMA SA DEC v MARZORD MARORO 5.4 DECV
£OFAR CONTROLATXRA DE FARMACIAS S OF C v WMARTI RICUSTRIAS MARTIN, 8A DEC v
LOLLADD CEOLLADC $.4 DEC Y MASECA GRUPD INDUSTRIAL, MASECA, 2.4 0F G
COMIRCI CONTROLADORA COMERCIAL MEXATANA §A4 DE &V MEDI- ev
CONTAL SRUPD CONTINENTAL 5 4 METAVER METRVER 3 4
GONVERTIOORA INDUSTRIAL 3 DE G v MINGA GRUPO MINSA,
COVARRA RUPG COvARRA 34 0E TV MODERNA FriPREas (A ODERIA, BADECY
CYOSASA YHSA, KADKG HADRG, SADE 0V
DATAFLK DATAEAPITAL SA CE Cv HUTRISA GRUPOMUTRISA 5.4 CLE Y
DERMET DEAMET DE MEXICO BA OF GV ORGP FONDG DE OPTIMZACION OF CAPITALES 5A DECV BiNCA
DL DESC SA DECY oxy ROUSTRIAS OXY BA DECY
Ciann EOITORIAL DIARA, & A 0€ & ¥ PARRAS CONP AN INDUSTRIAL DE PARRAS 5.A DE C V'
oitia CONSOREID GGRUPD OINA JA GE G PENSLEY INDUSTRIAS PENOLES, BA DE € v
DikOR Dux&H YICONCEROOA DE MEXKIO £.4 DS € ¥ PEsWALT CUANCAPEHNWALT SA DE£ v
CATON EATON MARUFACTURERA, S DE ¢ v PLPTICa PEPSIGEMEX. $A DEC V.
fel kccaaDECY PERNLS HOTOARS PERIOHS 8 &
(e EKCO 8A QECV POSADAS GRUSG POTAGAS T4 BEC 4
LiEKTRA GRUPO ELEKTHA BADLC Y PROGOAD FAOCORR, 34 DECY VOCROAD DE VEARKNCE
CARTALLS
[ CMPAGUES PONDERDSA & & Pei GRUPOFROFE LONAL PLANEACKS: ¥ BROVECTOS B A Of GV
ENOva A EMOOTELLACDRES DCL VALLE D€ ANARUAC BA DE OV GbINDUS CBINOUITRAS 34 DE G
e TPH A DLEY &g QL A OLL
LTS FOMINTO ECONDMICO HEXICANG 8 A OC &V RCENTAT onurouosoc:nmo BADECY
8t PERRIGN 34 OCCV RCAL TN ALAL TURISWO 34 G E Y
ik A FIAZA 34 DECV ACSIOLN RECIOEMPALAS A DLC v
101807 [OTOUR CORFORACIGN B4 OLC Y W SIOM. 44 DL G v
[rigat] O ACCION 34 GE G GRUPO FIRANCHAG BAVENMEXCT B4 DEC v
faAm LU qu[RDKlICO dApLgy SEARD ROLBUCK OF MEXICO BA DL C v
arwen v # im0 PAAMIEND Bt ALANTICO, B4 D2 C v GRURCBIOEK, DA OLC Y
GCALIME: GHyRE ADLeV MCHA AMINTOL BA CLCV
[ et EARSD B OF v CRUPO BAES 34 DEC Y
o GRAUPO EEMENTOR OF CHMUAHUA B DL &V CRUPGITUE A DECV
G R GHURG EOMA GA DG GV OROANZACION BOK
Orash GHUFO EL ASTURLND A DG C v el ruhy ouu.lr( YA DEOY
Gk QNUPD £, ALTURIAKD, BA YHRAD BA DL OV
6o COAPORACION OO, BA DT C Y AhLELIAMCV
GFuPr e OHYPO CMNOTELLADORRS LeoAs 84 0L C v ACEAS DE MEXICS B &
n GMID FNANCERS Y1) kalad TERewi mu:u:u frwtss
LHUPC FMANGIERS BITAL LA DE C TeLRCow CARIO OLOBAL TELECQOM R4 ey
Tt FINANCIERD BANCRESER IA chv Thohit b TELEFOHOS DE MEXICO. WA DEC
CRUPC FINANGIERS CALM BA BEC 00, TEREL bA DEC Y
TRUPGFEHRANGLE EDTORED &4 B8 ¢ v K TP D2 MERICO R A
CRUPC FMANCH D FAVALUL B4 DEC v Ty OAUPGTELIVIBA B A
GRUSD FHANE R RS IRUNBA. BA DECY T TAANBFORTACION MARITIAL WEXICAHA, &4 D £ v
GRUFD EANCIERD SVIRIAT B4 DEC v T ¢ GRUPQTRIBAZA BA DLC Y
GG FINARCIERD INTERACCIONED & 4 O €.V Trogut - TOLMEX 04 DEC Y
CHUPG FINANCIFRD MEXVAL BANFAID 8.4 DL € v TUAET K TLAACING 4
WL, TIVA GALPG FIANGIERD 5 A TYATTLS TVAITECA B4 DL
QHUPG £ HANGIEND BAMOATE 84 QL GV vhiCs OHIH O EARTALED u A DRCY 408 DX WY BE CAPTALED
GHUPG ILOMSA B4 DT O v VAL Suaod BILVALLE 34 BEC Y
CHUPC INDUATHIAL BURANSO, 3 4 BE € v Wit CRUPDWOAO VLA AL & +
GReuO GIGANYE B4 D C Y wa VALCHED INDUBTRUALER 5 &
GRS INCUR ML Mtk 34 o€y WTur WIND Y
PASTELEAIA EMANCT B8 B A wine LORPORALION MEXITANA OF AERTAUNARTED 5 &
CHUID WA B A DE GV

INVERSIONISTAS

S Inversiomistas pueden clasificarse en inversionistas institucionales, empresas

ancieras, personas fisicas, nacionales y extranjeros y en empresas no financieras.

SOn CHICMPO N5 MRS DULDEn VAN enlrando nUevAs 0 satendo (a5 que couzan en ia bolsa



MERCADG MEXICAND DE DERWVADOS VIABILIDAD Y PERSPECTIVAS A CAPITULO 1 EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANG

IVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

Fondos de ahorro de pensiones y de retiro
Aseguradoras

VPRESAS FINANCIERAS

Bancos
Casas de bolsa

Sociedades de inversién

CASAS DE BOLSA

s casas de bolsa son empresas organizadas como sociedad anénima, que actuan
mo agentes intermediarios en la compra-venta de valores, registrados en la Boisa
exicana de Valores, para ello cuentan con autorizacion de Ia Secretaria de
acienda y Credito publico a través de la Comision Nacional bancaria y de Valores.
1 mayoria de los ingresos que generan las casas de bolsa en México provienen de
tividades de intermediacion, por comisiones en su calidad de broker y por
siciones propias en su calidad de dealer. L.a mayoria de las colocaciones de deuda
capital a través del mercado de valores son hechas por casas de bolsa. Sus
incipales funciones son.

Contribuir al desarrolio det mercado de valores a través de la posibilidad que
ofrece la inversion en acciones de la casa de bolsa

Actuar como intermediario y recibir fondos

Prestar asesoria en materia de valores conforme a las disposiciones que
determine el Banco de México

Recibir y conceder préstamos o crédito para la realizacién de actividades propias
0 para ctorgarlos a clientes para la adquisicién de valores con garantia de estos
Proporcionar servicios de guarda y admmnistracion de vaiores, depositando los
titulos en el INDEVAL

"
e
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Realizar operaciones con cargo a su capital pagado y reservas de capital

Actuar como representantes comunes de obligaciones y tenedores de otros
valores

Invertir en acciones de otras sociedades que le presten servicios, o cuyo objeto

sea auxiliar o complementar las actividades que realicen fas casas de bolsa.

SOCIEDADES DE INVERSION

N empresas constituidas ante la Ley de Sociedades de Inversion e inscrita en el
2gistro Nacional de Valores e intermediarios.

S recursos gue obtienen de los inversionistas, que se convierten en accionistas de
s sociedades de inversion, son invertidos en alternativas que se cotizan en la Bolsa
exicana de Valores las cuales pueden ser en valores de deuda o acciones.

te tipo de sociedades esta manejada por expertos que estan constantemente
formados de io gue sucede en los mercados financieros.

s sociedades de inversion son alternativas flexibles y dinamicas que permiten 4
s inversionistas tomar las oportunidades que se presentan en los mercados

ancieros, incluso aguellas que son producto de la volatilidad y se dan en el corto
370.
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.3.3. ORGANISMOS DE APOYO DEL MERCADO DE VALORES

- BOLSA MEXICANA DE VAIL.ORES (BMV)

a Bolsa Mexicana de Valores es una institucion privada, constituida iegalmente
omo sociedad anonima de capital variable, que opera por concesidn de la
ecretaria de Hacienda y Crédito Publico, con apego a la Ley del Mercado de

'alores.
as funciones de la Bolsa Mexicana de Valores son'®:

Proporcionar la infraestructura fisica, administrativa y tecnoldgica para el
adecuado funcionamiento del mercado bursatil, para los procesos de emision,
colocacion e intercambio de valores v titulos inscritos en el Registro Nacional de
Vatores e Intermediarios, y otros instrumentos financieros

Hacer publica la informacion bursatil, es decir, dar a conocer dates acerca de las
operaciones realizadas en el piso de remates, a través de los sistemas
electronicos de negociaciéon de la BMV, asi como de los valores inscritos, los
eventos relevantes que puedan afectar los precios de los valores y la informacion
financiera de las empresas cotizantes.

Realizar el manejo administrativo de las operaciones con valores y transmitir !a
informacion respectiva al depdsito central de valores (S.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 Codigo de Etica Profesional de Ia
Comunidad Bursatil.

rome Faae de |a BMV hitp #www Dmv ¢ormn ma/htmiangex 1 him'

34
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Fomentar la expansion y competitividad del mercado de valores mexicano.

a Bolsa Mexicana de Valores es la sede del mercado de valores orgahizado en
uestro pais y cuenta con el sistema convencional de operacion que se refiere al
squemna de operacion que tiene lugar en el piso de remates, ubicado en las
stalaciones de la BMV, en el que se rednen, para ejecutar fransacciones con
alores del mercado de capitales, {os representanies de las casas de boisa, mejor

onocidos como "operadores de piso’’", que han sido autorizados para operar por la
MV y por ia CNBV.

a2 BMV cuenta con instrumental informatico moderno, segurc y confiabie para
alizar transacciones en forma automatizada, tanio en el mercado de capitales como
n el mercado de deuda.

MV-SENTRA Capitales .- Es el Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion,
egistro y Asignacion para el Mercado de Capitales que permite al usuario registrar
ertas pubhcas, consultar hechos y posturas, ingresar ordenes y “cerrar”
beraciones con warrants y valores accionarios, tanto del mercado principal como del
fercado para la Mediana Empresa Mexicana (MMEX)'®", asi como registrar precios
2 valuacion de sociedades de inversién y negociar "picos".El operador del sistema
sede ingresar ordenes en firme y de cruce; asimisme, tiene la posibilidad de
onfigurar la pantalla y crear o modificar una o mas carteras de valores, de acuerdo
on la estrategia por €l establecida. La pantalia se divide en secciones o ventanas
je conforman un esquema funcional, el cual facilita el seguimiento del mercado y la
bortuna toma de decisiones en un ambiente seguro y confiable.

InawiauDs gesiznagos v apoderados por 15 casas de bolsa y aulonzados por BMV y CNBV parg reaizar operaciones de
MRTAVENLD CON vaIores e el IS0 08 remates e [a BMY 0 3 1Iraves 08 sus SISIEMas elacisancos

MErCao accaryt o oarg a meagana empresa que al momento de reahzac [ oferta publica inicat, tenen us casdai nato de
e 20 v 100 m »-es de pesos
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BMV-SENTRA Titulos de Deuda - Es el Sistema Electronico de Negociacion,
ransaccion, Registro y Asignacion para Titulos de Deuda. Este sistema, liberado en
oviembre de 1995, permite negociar titulos de deuda, proporcionando at usuario un
strumental informatico moderno, seguro y confiable para intervenir en corros y
ubastas, desde las mesas de dinero de los intermediarios participantes.

‘ermite trabajar con informacién en tiempo real, abtener una vision de conjunto de
3s posturas, identificar las mejores opciones de compra y venta e intervenir directa y
portunamente en el mercado, desde terminales de computo ubicadas en las mesas
e dinero de los intermediarios. Asimismo, el sistema muestra a cada intermediario,
n tiempo real, la posicion "larga" o "corta”" que guarda su institucién, y contribuye a

2 compleja labor de asignacion de titulos al finalizar la jornada de operacion.
xisten cuatro tipos de operaciones'®:

.- de viva voz

onsiste en posturas de compraventa hechas pdblicas en voz alta, indicando
taramente emisora, serie, precio y cantidad, en espera de encontrar su contraparte.
a operacion se completa cuando el operador de piso que acepta la propuesta usa el

2rmino "cerrado”. La parte vendedora entrega al personal de la BMV asignado al

20u

corro™™, para su registro, una confirmacién escrita en una ficha de compraventa o

nurnecc’ "

. firmada por las partes (agentes comprador y vendedor), indicando
misora, serie, precio y cantidad. Acto seguido, el personal del "corro” revisa, folia e

gresa al sistema la informacion contenida en el "mufeco”.

Fuente' home page by hitp fwww bmy com mx/htmlindex1 hteml
Area de servicio ubicada en el Piso de Remates da ta BMV E| corro cuenla con io necesanc pard conlrotar, reg:strar y
ITHNISIEAr 135 ransacoenes

Papeietd oara feqistear 1as aperaciones de cornpraventa conceradas en ¢l piso de ramates Se 13 BMV Ingican sene emisord
reio y Gantidad de 1105 operados
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.- en firme

-onsiste en ofrecimientos de compra o de venta hechos por escrito mediante una
orden en firme" indicando emisora, serie, monto y precio. La "orden en firme" es
uesta en el "corro” a disposicion del resto de los operadores para su consulta. Las
ordenes en firme" son ordenadas por el personal de "corro” concediéndose pricridad
|2 gque ofrezca mejor precio a la contraparte y, en caso de coincidir en precio, a la
ue se hublere formulado pnmero. En tanto no sea retirada la "orden en firme", el

frecimiento se considera vigente e rrevocable.

| operador de piso que pretenda cerrar una “orden en firme" por el monto total o
arcial del ofrecimiento, lo debe hacer firmando la ficha correspondiente vy
1encionando de viva voz, ante el personal de la BMV adscrito al "corra", "cierro
omprando” st toma una postura de venta, y "cierro vendiendo" si toma una postura
e compra, indicando cantidad, emisora, serie y precio correspondiente. La
formacion contenida en Ia "orden en firme" que ha sido "cerrada" es revisada,
liada e ingresada al sistema,

.- de cruce

onsiste en la ejecucion de operacionzs de compra y venta sobre un mismo valor y
or un misme mento, a un mismo precio y de manera simultanea, a cargo de un
ismo operador. Dicha operacién y sus caracteristicas se difunden publicamente v
e manera ciara utilizando altavoces habilitados para tal efecto. Durante el “cruce" es
alido que intervenga ¢ “participe” cualquier otro operador de piso que mejore el
recio, ya sea de compra o de venta, indicando "doy” si vende y "tomo" s1 compra,
lempre por un monto igual o inferior al anunciado. Asi se garantiza que los
wersionistas involucrados en la operacion de "cruce” obtengan los mejores precios
e compra y de venta disporibles en el mercado.

kD
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1 el "juez de cruce™™ considera que la operacion no fue ejecutada conforme a las

2glas establecidas, accionara la luz roja del semaforo dispuesto para tal efecto
ente a cada "médulo de servicio”, para solicitar que la operacion se repita. En tanto
0 sea accionada la luz verde del semaforo por el "juez de cruce”, la transaccién no
era aceptada y el "mufieco” correspondiente, en el que aparece el mismo agente
omprador y vendedor, no sera foliado.

.~ de cama.

onsiste en una opcién de compra o de venta, en la que el operador del piso, de viva
0Z, anuncia "pongo una cama”, indicando emisora, serie, monto y diferencia entre
ompra y venta (sin indicar precios). Si existe una contraparte que acepta "escuchar
| cama”, esia obligada a comprar o vender en los términos anunciados y a los
recios que en ese momento (después de "escuchar la cama") se establece quien
zo la propuesta, indicando, si vende, “cierro vendiendo", y si compra, "cierro
omprando” . La parte vendedora entrega el "mufieco” al personal de la BMV adscrito
 "corro” para el ingreso de la informacion correspondiente al sistema. Este tipo de
peracion no es comun,

ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES (AMIB)

a Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiies. A. C. se establecié en 1980,
ara fortalecer la capacidad de representacion gremial ante las autoridades y otros
rganismos nacionales e internacionales, en lo relativo a la propuesta, gestion,
2guimiento e informacién de los proyectos y otros asuntos relacionados con &

esarrollo de la actividad bursatil nacional y su proyeccion al exterior?>.

$ una organizacién que agrupa a todas las casas de bolsa que operan en México y
S representa, en particutar, ante las autoridades reguladoras del mercado de
alores. cuyo propdsito es promover el crecimiento. desarrolio vy consolidacion de las

Funcionaro de 1a BMV que SUDEMVS] 125 0paracionas de cruce en &l piso de remates
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asas de bolsa, propiciar las condiciones que favorezcan su sano y eficaz
lesempenio en el sistema financiero nacional e internacional, e inducir en ellas Ia
dopcion de estrictas medidas de autorregulacion. Sus objetivos son:

Realizar ios estudios e investigaciones necesarios para identificar nuevas
oportunidades de desarrollo de las casas de bolsa, asi como evaluar su
desempeno como sector.

Desarrollar y apoyar aquellos proyectos que se orienten a consolidar el mercado

de valores y a sus intermediarios financieros.

Promover la actualizacion e incorporacion de nuevas tecnologias, debido a la
necesidad y a los beneficios que se obtienen al mantener un proceso de mejora
permanente det mercado de valores organizado que pueda asimilar la amplia

variedad de instrumentos de inversion y los diferentes tipos de transacciones.

Es el portavoz del gremio bursatil ante la comunidad financiera, el gobierno y la
sociedad en general

Tiene la responsabilidad de mantener una comunicacion constante y fluida con
los organismos del gobierno relacionados con la actividad bursatil, en particular
con las autoridades del gremio.

Representa al gremio ante el Consejo Coordinador Empresarial, organismo
cupula que lleva a cabo la organizacion de actividades de representacion
empresarial, y a través del cual se relaciona directamente con la Asociacion de
Banqueros de México (ABM), la Asaciacion Mexicana de Instituciones de Seguros
(AMIS), la Camara Nacional de la Industria de la Transformacion {CANACINTRA),
la Confederacion Naciona! de Camaras Industriales {CONCAMIN), la

Home aae qe 13 BMV Bolsa Mexicana de Valores SA de C W

39



__CAPHULC 1 EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Confederacion Nacional de Camaras de Comercio {(CONCANACQO), la
Confederacién Patronal de la Republica Mexicana (COPARMEX), entre otros.

Participa activamente en diferentes organismes e insiifutos como el Consejo
Mexicano de Inversion (CMI), el Instituto Mexicanc de Contadores Pubiicos, la
CEMAI, el COECE, el Centro de Estudios Econémicos y Sociales del Sector

Privado (CEESP), el instituto Mexicanc de Ejecutivos de Finanzas (IMEF), entre
otros.

a Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, es una institucion no iucrativa,

e desarrolla su trabajo mediante los siguientes comités:

omité de Forwards y Futuros

Atiende los aspectos relacionados con [0s instrumentos de cobertura de riesgos,
en especial con el tipo de cambio peso- délar, tanto en los mercados de

mostrador en operaciones forward, como en los mercados de futuros organizados
en Chicago.

Participa en la creacion, operacion y promocion de dicho mercado organizado en
la Bolsa Mexicana de Valores.

omité del Mercado de Capitales

Analiza, propone y desarrolia nuevos instrumentos y formas de operacion que
pueden manejarse en el mercado de capitaies, particularmente en lo que se
refiere a la colocacidn de instrumentos financieros de large plazo v a la
diversificaciéon de dichos instrumentos para los inversionistas y emisores.
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omité del Mercado de Dinero

investiga y desarrolla nuevos instrumentos y formas de operacion del mercado
de dinero.

Analiza la normatividad aplicable a este mercado, a fin de que los intermediarios

financieros puedan evolucionar y se adapten gradualmente a su aplicacién.

omité de Productos Derivados

Participa en la implementacion del proyecto de la Bolsa de Productos Derivados o
Mercado Mexicano de Derivados (MexDer).

Colabora en la promocién del sano desarrolio del mercado de Titulos Opcionales
y de productos estructurados cuya ingenieria financiera esta orientada a ofrecer
en el mercado instrumentos que maximicen € rendimiento, minimizando los

riesgos.

omité de Sociedades de Inversion
Promueve el desarrollo de las sociedades de inversion, fomentando la creacién
de nuevas modalidades de sociedad que respondan en forma especializada a las
necesidades del publico inversionista nacional y extranjero.

smité Juridico
Estudia Ios aspectos legales de |a actividad de las casas de bolsa, la ley del

Mercado de Valores y la demas reglamentacion relacionada con nuevos
instrumentos y formas de operacion.
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omité de Subsidiarias

Atiende todos los aspectos relacionados con las operaciones de |as subsidiarias
de las casas de boisa mexicanas en el extranjero. Tiene su sede en Nueva York,

pues alli estan establecidas la mayoria de las subsidiarias de las casas de bolsa
mexicanas.

CALIFICADORAS DE VALORES

s empresas calificadoras de valores asignan una calificacién a los valores y detras
> una letra o un signo mas o menos, existe el aval de una serie de analistas que
niten un juicio objetive sobre ia capacidad financiera global de una empresa para

Ibrir sus obligaciones crediticias en pesos a una determinada fecha dentro del
ercado nacional.

gunas empresas calificadoras en México son:

Standard & Poor’s (S&P)
Duff & Phelps (D&P)
Clasificadora de riesgo (Clase)

Dictaminadora de Valores

INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (S.D. INDEVAL).
- objetivo fundamental del S.D.INDEVAL es contribuir al funcionamiento dei
ercado de valores de México mediante la adecuada prestacion de los servicios de
istodia, administracién, compensacién, liquidacion y transferencia de valores, a

aves de fa inmovilizacién fisica de los titulos.

' S5.0.INDEVAL creado en 1978 ofrece el servicio de depdsito de valores, titulos o
eumentos & casas de bolsa, especialistas bursatiles, bolsas de wvalores,

42



MERCADO MEXICANC BE DERIVADQS VIABILIDAD Y PERSPECTIVAS CAPITULO 1

EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANG

stituciones de crédito, de seguros y de flanzas, a sociedades de inversion y a
wciedades operadoras de estas Gltimas, asi como a entidades financieras del
xterior.

3s autoridades gubernamentales aseguran la supervision y vigilancia del Depésito
entral de Valores por medio de la Secretaria de Hacienda y Créditc Publico y de la
omisién Nacional Bancaria y de Valores, a quien el S.D. INDEVAL debera
oporcionar toda la informacién y documentos necesarios para ello. Asi mismo, el

anco de Mexico participa cormo autoridad reguladora.

| 5.0. INDEVAL tiene las siguientes funciones:

Otorgar el servicio de deposito y custodia de valores, titulos y documentos
Administrar los valores en depésito

Servicio de transferencia, compensacidén y liquidacion sobre operaciones
realizadas con los valores depositados

Administrar tas garantias

INDEVAL obliga a las Casas de Boisa a depasitar en ia institucién los titulos que
ngan por cuenta propia ¢ de terceros

Mantiene en custodia todos los valores cotizados todos los valores cotizados en
la Bolsa Mexicana de Valores, los depositos de las casas de bolsa, especialistas
bursatiles, instituciones de crédito, compaiiias de seguros y fianzas y sociedades

de inversion.

Se encarga de ejercer en representacion de sus depositantes, 10s diversos tipos
de derechos patrimoniales corporativos.

Llevar el registro en libros de salde en valores por cada agente. actualizandolos

dianamente con las operaciones realizadas en el mercado de dinero y capitaies.
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.3.4. DIVISION DEL MERCADO DE VALORES

El mercado de valores presenta tres caracteristicas para el inversionista que e

permiten elegir €l instrumento adecuado a sus necesidades de inversion:

Liquidez
Riesgo
Rentahilidad

a liguidez es la medida de posibilidad gue tiene un activo de ser transformado en
inero sin pérdidas de capital.

I riesgo es la posibilidad que existe de que el rendimiento esperado de la inversion
o0 se realice y que arroje pérdidas en lugar de ganancias, pero la existencia de
esgo se asocia tambien a la posibilidad de obtener mayores beneficios.

a rentabilidad muestra los rendimientos nominales que genera la inversion
nanciera pueden ser intereses (renta fija) o dividendos o ganancias de capital (rents
ariable). Es la relacion porcentual entre el rendimiento generado por una inversion y
| monto de la misma. Rendimiento, descuento, dividendo, interés, renta y utilidad se

lacionan estrechamente con la rentabilidad, y esta es fundamental en el mercado
e valores,

os titulos operades en el mercado de valores pueden clasificarse en funcion de
iferentes criterios. De acuerdo al riesgo pueden ser:

De renta fija

alores que representan una deuda, desde el punto de vista de ia emisora o bien un
rédito colectivo desde el punto de vista de 10s inversionistas o compradores.
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-stos titulos tienen plazo definido y tienen un rendimiento determinado por reglas o
:ondiciones pactadas y estipuladas con anterioridad a su adquisicion. Los valores de
enta fija proporcionan un rendimiento a un plazo determinado. Es el caso de los

CETES, el papel comercial, los pagarés con rendimiento liguidable al vencimiento,
teétera,

De renta Variable

itulos o valeres cuyo rendimiento no puede medirse mediante algun mecanismo
redefinido de calculo ya que su rendimiento esta en funcion del desempefio
conomico financiero de su emisor, las fluctuaciones del mercado, tienen plazo
definido. Es e caso de las acciones v de los amonedados.

)e acuerdo al riesgo y al plazo de los vencimientos de los instrumentos, el mercado
& valores se divide en:

Mercado de dinero 0 mercado de deuda
Mercado de capitales
Mercade de metales

Mercado de divisas

e acuerdo a sus fases de negociacion en la cual intervienen los agentes en la
ompra-venta, €l mercado de valores se divide en:

Primario

Secundario
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.3.4.1. EL. MERCADO DE DINERO

ste mercado de dinero o de deuda es un mercado de corto plazo, generaimente
@nor a un afio, inclusive mener a un mes, en el cual log oferentes invierten sus

ndos con la expectiva de recuperarios en poco tiempo, y los demandantes que
2quieren flujo de recursos.

n este mercado se negocian instrumentos de corto plazo que representan una
euda o un crédito colectivo, y que tipicamente se colocan o venden a descuento, es
ecir, su precio es menor a su valor nominal,

n este mercado se operan, en el sub-sistema bancano, documentos comerciales a

orto plazo como pagarés y letras de cambio, préstamos bancarios, descuentos,
'cetera.

n las instituciones bursatiles se operan CETES, pape! comercial y tas aceptaciones
ancarias, principalmente. Este mercado tiene alta bursatilidad.

n el mercado de dinero se manejan CETES, BONDES, TESOBONOS, papel
mercial, pagarés empresariales, bonos de prenda, etcétera.

e negocian nstrumentos de corto plazo que representan una deuda o un crédito

lectivo, y que generalmente se colocan o venden a descuento, es decir, su precio
S Menor a su valor nominal.
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ESTRUCTURA DEL MERCADO DE DINERO

MERCADOC DE DINERO

INSTRUMENTOS DE '

DEUDA DE CORTO

VALORES DEUDA DE CORTO DEUDA DE CORTO DEUDAS DE CORTO

SERNAMENTALES PLAZO PLAZO DE BANCGS PLAZO DE EMPRESAS
DE BANCOS PRIVADOS DE ELEVADA
DE DESARROLLC CALIFICACICN

[ERCADO DE DINERO

strumentos en deposito

Certificado de la Tesoreria de la Federacion (CETES)
Bonos de Desarrollo del gobierno federal (BONDES)
Bonos de la Tesoreria de ta Federacién (TESOBONQS)
Bonos ajustables de la federacién (AJUSTABONOS)
Papel Comercial (avalado, quirografario o indizado)
Bonos bancarios de desarrolio industrial

Certificados de participacion ordinarios amortizables
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3.4.2. EL MERCADO DE CAPITALES

5 el mercado donde concurren los fondos procedentes de personas fisicas y
orales con los demandantes de dichos recursos, empresas o instituciones gue los
quieren para formacién de capital fijo.

ste mercado tiene la caracteristica de que los instrumentos que lo integran son
locados con la expectativa de recuperacién o vencimiento de mediano o largo
Azo, es decir, mayor a un afio. En este mercado se encuentran las acciones
incipalmente aungue existen otros instrumentos como las obligaciones, los bonos y
s pagarés. Este mercado tiene bursatilidad variable.

ESTRUCTURA DEL MERCADO DE CAPITALES

MERCADO DE CAPITALES l

RENTA VARIABLE I RENTA FIJA l

ACCIONES VALOR DE
RENTA FIJA
DE MEDIANO
PLAZO

BONOS CERTIFICADOS Y
PAGARES A

OBLIGACIONES

MEDIANO Y
LARGO PLAZO
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ERCADO DE CAPITALES

strumentos en depésito

ENTA VARIABLE

Acciones

Warrants ( sobre acciones, indices o canastas accionarias)

Bonos bancarios indexados

ENTA FIJA

Obligaciones de empresas industriales, comerciales y de servicio
Obligaciones sub-ordinales

Bonos bancarios de desarrollo

Bonos bancarios de infraestructura

Bonos bancarios para la vivienda

Certificados de participacién inmobifiaria

Pagaré a mediano plazo

Pagaré financiero

3.4.3. MERCADO DE METALES

1 este mercado se realizan operaciones con metales amonedades como el
ntenario y la onza troy de plata o documentos respaldados por estos; tienen
ncimiento a plazo indeterminado.

stas negociaciones con dichos instrumentos otorgan una utilidad en funcion de!

lor de los metales en el mercado, por lo cuat este mercado es de bursatilidad
riable.

4%
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strumentos en deposito

Centenarios
Onzas troy de plata
Certificados de plata (CEPLATAS)

3.4.4.MERCADO DE DIVISAS

s un mercado en el que se negocian dolares estadounidenses en las modalidades
> “liquidacién mismo dia”,"24 horas” y “48 horas”.

mercado de divisas es el mercado base de todos los mercados financieros debido
que en &i se establece el valor de cambio de ias monedas que se utilizan para
alizar las transacciones internacionales, el tipo de cambio.

te mercado esta organizado a nivel mundial en dos formas:

Tipo europeo

rmado por grupos de instituciones o lugares donde concurren los oferentes ylos
mandantes para realizar sus transacciones,

Tipo americano: organizado por diferentes instituciones en el mundo: funciona las
24 horas y no tiene restricciones ni temporales ni espaciales. De este tipo son los
principales mercados de valores del mundo: Londres, Paris, Frankfurt, Zurich,
Nueva York, Chicago, Toronto, Melbourne, Sydney, Hong Kong, Singapur y
Bahremn,

' el mercado de divisas participan empresas, personas fisicas, bancos comerciales,
Nces centrales y operadores o brokers.

1 este mercado se realizan dos tipos de operaciones:
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Al contado o spot

A plazos o Forward
.3.4.5. El. MERCADO PRIMARIO

| mercado primario implica la emisién y colocacién de titulos, el otorgamiento de
tulos a cambio de fondos, ya sea en calidad de préstamo o en aportaciones de
apital.

as colocaciones se realizan a través de una oferta publica, la cual es el ofrecimiento
Jblico de una emision de valores, por un medic masivo o una persona
determinada con el objeto de suscribir, enajenar o adquirir valores emitidos en serie
en masa,**en la que los titulos se dan a conocer ampliamente a través de un folleto
itorizado por fa Comision Nacional Bancaria y de Valores con informacién de la
nisora y las caracteristicas de la emision.

s titulos - valor que se emiten en este mercado se conocen como titulos primarios
en este mercado concurren la emisora, el agente colocador y los compradores.

s funciones de! mercado primario son:

Financiamiento de la inversion productiva

Capitalizacion y promocién del ahorro interno y canalizacién del ahorro externo o
complementario

Reducir costos financieros

Dispersion de |a tenencia de capital
Transparencia en la formacién de precios
Divulgacion de ia informacién financiera

Apoyo a los procesos de privatizacién

-0y del Mercado oe Vaiores Caplan 2"y Cap Hant 11°
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MERCADO PRIMARIO

TITULOS PRIMARICS

3.4.6. EL MERCADO SECUNDARIO

| Mercado secundario es aquél en el que las transacciones de los titulos - valor se
2van a cabo de un inversionista a otro sin que dichas operaciones reporten recursos
ara fas empresas emisoras. Estas transferencias se realizan por medio de agentes
termediarios como casas de boisa o especialistas bursatiles. Una vez hecha la
locacion de una emision, los valores tienen un movimiento continuo en el mercado
cundario. Esta rotacion permite que tengan liquidez, es decir, que puedan ser
ambiados por dinero.

wn
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a compra — venta de titulos primarios en el mercado secundario no proporciona
nanciamiento a las emisoras de los valores solo otorga mayor flexibilidad, mayor

quidez y menor riesgo al tenedor de dichos valores.

MERCADOG SECUNDARIO

Titulo prmaro

Tituio prnanc
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FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

]
INTERMEDIARIOS
MERCADO PRIMARIO
VALORES P|SO DE VALORES
E— REMATES
DE LA
] BOLSA DE
VALCRES
REGURSOS
FRESCOS (W)}
CASAS DE BOLSA,
ESPECIALISTAS Y
BANCOS (3)
I |
{Apoderados para
MERCADO SECUNDARIO efectuar operaciones
VALORES con el publico)
e
H

Se emiten los valoles por parte de las empresas que solicitan financiamiento
(emisoras) y se venden en colocacién primaria en el area de financiamiento
corporativo de la casa de bolsa, que apoya a la empresa en los tramtes de
autorizacion del instrumento ante la CNBV y fa BMV.
Se colocan los valores entre inversionistas en el mercado primario. En el mercado
secundario, los inversionistas realizan la actividad tanto de comprador como de
vendedor. la cual puede ser total o parcial.
Se obtienen las utiidades por parte de los tenedores y/o las negociaciones del
mercado secundario.

0s bancos no operan directamente en el piso de remates pero intermedian

strumentos negociables en bolsa a través de los fondos de inversion,

15
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MERCADG DE VALORES
FUNCIONAMIENTO GENERAL

1 2 3

-+ <> >

EMISORES

VALORES
Rentabiidad Tipo

E VARIABLE

INTERMEDIARIOS

INVERSIONISTAS

ACCIONES

I CASAS
DE BOLSA
RESAS
mrw\p:s — PERSONAS
OBLIGACIONES
— FISICAS
PAPEL >
R
COMERCIAL MORALES
BANCOS BANCOS
I
PAGARES
; ACEPTACIONES
%ti;lé::l? BONOS ESPECIALISTAS
PAPEL BURSATILES
& BANCARIO
OBIERNO CERTIFICADOS
ESTATAL
CETES
BONOS
PAGARES
' BONOQS

S

Lo

L.

EMISION

MERCADO PRIMARIO

EMISION SECUNDARIO
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APITULO 2 LOS PRODUCTOS DERIVADOS

s productos derivados son instrumentos cuyo valor depende o se “deriva” del precio
> ofras variables fundamentales como los precios vigentes en ese momento en el
ercado de los bienes sobre los cuales se realiza el derivado, las perspectivas de los
ecios futuros, de las tasas de interés y de las condiciones econémicas gque se estima

evaleceran en el futuro.

1. ANTECEDENTES DE LOS PRODUCTOS DERIVADOS

La historia de los productos derivados parece ser mucho mas antigua de Io que
rece, en el capitulo 29 del Génesis, alrededor del afio 1700 antes de JESUCRISTO,
icobo realizé un acuerdo por siefe afios de frabajo que le otorgaba el derecho de
isarse con Raguel, hija de Laban. Sin embargo Laban rehusé el acuerdo {tal vez ei
imer contrato “over the counter”) y forzé a Jacobo a casarse con su hija mayor Leah.
omo Jacobo amaba a Raquel realizd otro contrato con Laban por siete afios mas de
abajo y finalmente se casé con Raquel. Con dos esposas y doce hijos (patriarcas de

5 12 tribus de Israel) aigunos argumentaran que Jacobo realizé en realidad un
ntrato forward.” #

| histora moderna de los productos derivados se remonta a las primeras operaciones
merciales para entrega futura gue se realizaban en Japén en el sigla XVI. En esa
oca los cosechadores de arroz rentaban las tierras de los sefiores feudales y
igaban en especie dicha renta. Los sefiores feudales recibian cantidades de arroz que
dian vender gradualmente en todo el afio pero sus necesidades de liquidez eran
nstantes y muchas veces no eran cubiertas con los ingresos que provenian de la
nta del arroz, por lo que se hizo costumbre entre los sefiores feudales emitir contratos
bonos ltamados "tickets” de arroz para dar mayor liquidez a las cosechas. Estos
kets se emitieron originalmente camo documentos bilaterales de venta que otorgaban
portador el derecho de extraer una cantidad especifica de arroz de los almacenes del

Citago por Don M Lhance profesor ge hnanzus del centro para &) estudio del marcado da futuros ¥ opciones del tecnologico de
it $ A enDenvatves rus A bret mistory of Dervatives™ Vol 1 n° 34 Nov 1995 pp 13-20
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sfior feudal como conviniera al poseedor del ticket. Estos contratos bilaterales entre
sndedaor y compradar pronto se convirtieron en documentos transferibles que
ambiaban de tenedor contra pago hasta su vencimiento y ganaron aceptacién como
ra forma de divisa.

| mercado de arroz de Dojma se convirtid en mercado de arroz a plazo, a cuenta ¢ a
o y tenia las caracteristicas de un mercado de futuros: duracién limitada en los
ontratos, estandanzacion de los mismos, la calidad del arroz era determinada de
ntemano, existia una camara de compensaciones, no se permitia acarrear posiciones
asta el contrato del periodo siguiente y todos los participantes estaban obiigados a
stablecer lineas de crédito con la camara de compensacién.

n este mismo mercado surgié mas tarde el mercado de fisicos, permitiendo la entrega
e arroz contra posiciones futuras.

n Europa, los balleneros holandeses del siglo XVI concibieron una forma de financiar
1 actividad y garantizar el precio justo de su mercancia al elaborar un compromiso de
ntrega a precio fijo al final de sus viajes, mas tarde fue adoptado este mecanismo por
s comerciantes de otros productos.

0S europeos que importaban granos y algodén de los Estados Unidos estaban
Xpuestos a los cambios de precio en la mercancia desde el momento de su compra en
ste pais hasta que estos la recibian y vendian en Europa. Con el fin de minimizar
cho riesgo en los precios, los importadores organizaron un sistema de adelantado de
ctalles que consistia en enviar muestras de las mercancias mientras que la carga
ompleta iba en camno y entonces podian vender sus productos sobre la base de una
ercancia por llegar.

-mediados del siglo XiX en Chicago, en los Estados Unidos, a orillas del rio Michigan y

n inglaterra. en el puerto de Liverpool, se formaron las primeras bolsas para granos y
igodon que son el anteceqente de los actuales mercados de futuros,
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s agricultores y procesadores de granos se enfrentaban al riesgo de variaciones en
s precios y era comdn que se enfrentaran a situaciones en las cuales llevaban sus
oductos al mercado y encontraran que existia una gran oferta de producto de tal
agnitud que no podian venderlo a un precio que les permitiera recuperar sus costos
> produccion y debian tirar los granos al lago Michigan para evitar caidas en los
ecios. L.os compradores frecuentemente enfrentaban precios muy por encima de los
Ie pedian o estaban dispuestos a pagar y ante la necesidad de reducir estos riesgos,
1 grupo de comerciantes establecié /a Chicago Board of Trade (CBOT) en 1848 vy la
hicago Mercantile Exchange (CME) cuyo objetivo era Ia realizacién de transacciones
> contado y contratos al arribo.

stos contratos eran en esencia contratos adelantados que especificaban la cantidad ¥

precio para entrega en una fecha futura y permitian a los productores asegurar un
ecio y entregar el grano en una fecha posterior. Estos contratos al arribo se
nvittieron en un poderoso mecanismo para negociar y especular ante los
ovimientos de los precios.

s comerciantes pronto advirtieron que la venta y la entrega del bien no eran lo mas

portante en si misma como la habilidad de transferir su riesgo en el precio.

I primer problema que enfrentaron fue que cuando los precios subian durante la
secha, los agricultores se veian tentados a no cumplir su contrato buscando obtener
ayores ganancias vendiendo mas caro su producto en el mercado de contado. Si
bia una plaga o una sequia, entonces los productores no podian cumplir la entrega
 la mercancia ya que no contaba con ésta; en tanto que si los precios de los
oductos caian, entonces los compradores no cumplian, ya que preferfan adquirir la

ercancia a precios mas bajos en el mercado de contado.™

e estos problemas los empresarips de Chicago decidieron que era necesario

icontrar una forma que pudiera estandarizar y hacer valer los contratos adelantados o

arnell Wilkam I mereade de tuturgs on E|e‘cu'lrvos de finanzas Mexico 1396 Pag B
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rwards. Para ello establecieron bolsas de granos y una instituciéon denominada
amara de Compensacion. La estandarnizacion de los contratos se logré en 1865 y ia
amara de compensacién se creé en 1925.

sta camara de compensacion o clearing house tiene, desde su creacion, la funcién de
mper el vinculo entre compradores y vendedores de los contratos, quedande como
ntraparte legal y permitio estandarizar los contratos y garantizar financieramente el
implimiento de todos los contratos y de las obligaciones derivadas de los mismos. La
imara de compensacion asumié esta responsabilidad bajo un esquema de margenes

iciales o depésitos de buena fe y de margenes de variacion.”

1 funcionalidad e integridad que la camara ha proporcionado a los mercados de
turos establecidos en todo et mundo ha promovide un desarrollo muy importante de

tos y ha contribuido a la alta bursatilidad de los contratos que en ellos operan.

1 cualquier mercado financiero, los participantes tienen diferentes necesidades de
version que estan en funcion de la posicion riesgo - rendimiento que éstos requieren,

itre otras cosas, y de las perspectivas que dichos inversionistas tengan sobre ios
ercados financieros,

ara poder tomar una decisién de inversion, los inversionistas tienen en cuanta una
rie de factores que les permiten determinar su posicion respecto a un activo ¥ Sus
pectativas estan basadas en el comportamiento del mercado. Por ejemplo, cuando un
versionista tiene una expectativa a la baja de las tasas de interés en el mercado de
nta fija puede asumir que es conveniente invertir a largo plazo, pero el hecho de
mar esta posicion implica para él tomar el riesgo de una alza en las tasas y la
nsiguiente perdida de su posicion.

El margen imeial se considera un deposito de buena fe que debe deposnarse en ia camara de compensacién 3l momento de
iAF UNA POSICON. v 5€a larga {¢ompra) o cona (venta) Cada bolsa determina el margen inicial por contrato, dependends mucho
13 volatiidad en los precios del bien sUBVAcEnle que Se NeqoCIe SIBNGD MAayor para aguelios msteurnentos cuya volatidad sea
5 alay menos para 10s que presentan meng: volatiigod Los margenes imciaies pueden estar nteqrados de diferentas manerss,
€3 CN HIUIOS de renld fi) 0RPOSIOS &N eleChve Canas e credio etcatera Eslo ahade solides 3 13 ODEIECGN CON fuluros

e
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riesgo es una parte integral de cualquier actividad que involucre incertidumbre y esta
lede presentarse de diversas formas y por ende manifestarse en diversos tipos de
5g0s. Los riesgos pueden clasificarse en funcion del tipo de incertidumbre en:?*

Es el mesgo de pérdida debido a
RIESGO BE MERCADO cambios adversos en las condiciones
de los mercados financieros en donde

participa una institucion como nesgo de
tasa de interés, nesge de fipo de
cambio y nesgo de iiquidez

RIEEGO DE CREDITO Es el nesgo de pérdwa debido al
incumplmiento de una contraparte en
una transaccién financiera como el
rnesgo de lhquidacién, el nesgo de
entrega y el nesgo pals.

RIESGO TECNOLOGICO ¥ Es el nesgo de pérdida debido a
OPERACIONAL sistemas inadecuados, errores
humanos o en la administraciéon como
el rnesgo de proceso, el resgo de
valuacion y el nesgo de ravaluacion,

Es ei resgo de pardida debido a
RIESGO LEGAL aspectes legales o regutatorios de las
transaceiones financieras coma el
resge de adecuacion y el resgo de
incumphrmaients,

RIESGO GENERAL DEL NEGOCIO Sen los nesgos como el de reputacidn y
el nesgo de eventos,

fedind M Jorge Uso de produclos dervados en un marco efectivo de Administracion de nasgos en Ejaculivos de fnanzas,
rempre 1858 Mexico Pag 31
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| riesgo de mercado se manifiesta en muchas formas: a través del riesgo de
ariaciones del tipo de cambio, de ias tasas de interés, del precio de las materias
rimas, etcétera. FEl riesgo se ha diversificado e internacionalizado y los productos
erivados permiten eliminar y transformar este riesgo del mercado en oportunidad, lo
exibilizan. Permiten cubrir las posiciones de riesgo o bien permiten la intermediacién
sumiendo una posicion de riesgo.

os instrumentos de renta fija, ias divisas, las acciones, los metales (oro y plata) v
wchas mercancias se utilizan como instrumentos de inversion y ofrecen posibilidades
e rendimientos altos o bajos segun se determine por las fuerzas del mercado, es decir,
evan un riesgo implicito de acuerdo a la posicion que se tome al invertir en ellos y que
e vera determinada por lo que ocurra en los mercados.

s claro que para obtener rendimientos se debe comprar barato y vender caro y esto se
gra siguiendo detalladamente los movimientos de los mercados pero aun asi el riesgo
e perder esta latente en los inversionistas.

nteriormente el riesgo era inflexible y era indtil medirlo y analizarlo, pero ef riesgo es
redecible de manera matematica puesto que proviene de que los precios y las
ariables financieras se mueven de manera aleatoria y a través de la estadistica puede
atarse la incertidumbre flexibilizando el riesgo.

| riesgo flexible suele serlo de tal manera que a menudo los instrumentos que permiten
exibilizar dicho riesgo se mueven en mercados “over the counter’ como es el caso de
' mayoeria de los instrumentos derivados.

.08 instrumentos dervados permiten participar en los mercados de manera mas
exible ya que con ellos se puede invertir a partir de una expectativa de mercados. se
uede invertir tambien sin tener idea clara del sentido de los movimientos pero si de la

&1
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agnitud de estos. Se puede aprovechar mas tacilmente la discrepancia de precios
ntre productos similares, y muchas otras estrategias.”™

0s rnesgos y las estrategias de los instrumentos financieros se estiman en forma
fectiva mediante las distribuciones de probabilidad ya que los precios y los

ndimientos pueden describirse mediante una distribucién normal o una variante.

os productos derivados representan un instrumento muy Gfil para cubnirse de
xposiciones al riesgo y estan basados en el valor presente y en la volatilidad.

Son instrumentos eficientes para ajustar la exposicion al riesgo {administracién de
esgos) con fines de cobertura y especulacion. Permiten segmentar los precios del
iercado involucrados en activos subyacentes, con lo que pueden transferir riesgos a
quellos agentes financieros més capacitados puia sobrellevarlos, y crear los patrones
e riesgo-rendimiento deseados con un costo menor al que resultaria de la combinacion
e los activos financieros originates. Asi, facilitail el intercambio, la inversion y la
obertura de riesgos, con o que se inclde en una mayor liquidez en los mercados.
demas, hacen posible asignar un precio de imercado que anteriormente no podia
signarse porgue no se contaba con un medio objetivo de cuantificacion. Como facilitan
- informacion de precios, es posible reducir costos como los de incorporar nueva
formacién de los precios de los activos de refeiencia (planeacion financiera).

0s productos derivados facilitan la inversién simuitanea y la ejecucion de operaciones
e arbitraje™ financiero entre varios mercados. Ello aumenta el grado de sustitucion
ntre distintos activos domésticos, asi como entre estos activos y los internacionales.
demas facilita la creacién de productos “sintéticos”.™

Ordas. Antomio Los instrumentos dervados (1* Parte) en  ‘Instrumentos Dernvades SERFIN' Grups Financiera SERFIN
p. frwww.serfin com mx/serfin/dervado/ideas!

El arpraje s¢ presenta cuando existe 1a posibidad de ganar dinerd S 19mar nesgo aprovechando contradicciones entre
sUntos precios y variables observables en ¢l mercado. Las oporiunidades de arbiraje pueden surgir getido a diferencias entre
efcades sabre distintos instrumentos ¢ tambien debido a circenstancias como ol hecho de que una accén cotice en dos bolsas de
fores distntas a dos precios distintos, etcétara
Los instrumentos $Intelicas son una combinagion da dos 0 NAas INSIUMEntos que $& comparan como un instrumento financieto
5 assel based swaps 0 SWEDS 06 DASE 3 ActVos son 3waps concertades para crewr INStrumentos sintéticos Por sjemplo Un beno
1352 1yd puede Crear un instrumenie INtBLce 3 13sa flotante ol concenar un swap os tasa fya por fotunte ¢t bong a 1asa fya y i
YOR A EA5A 13 por flotante juntos tenen at mismy efecto de mantenerse a tasa fiotante

[41)
[ 28]



CAPITULO 2 LOS PRODUCTQS DERIVADOS

>rimero surgieron los fufuros sobre productos agricoias, después sobre minerales y
nergeticos, llamados commodities o mercaderias, posteriormente surgieron los futuros
obre divisas, sobre tasas de interés y sobre indices bursatiles, futuros que no implican
A entrega fisica del bien puesto que no es posible entregar un indice o una tasa, sino

ue se cobra o entrega el efectivo equivalente a las variaciones que haya sufrido ese
ien.

0s productos dervados suelen utiizarse para cubrirse de exposiciones al riesgo
nanciero y a lo iargo de esta década y la década de los ochenta se dio un desarrollo
uy importante de estos instrumentos como mecanismos de cobertura de riesgo. Asi,
Los instrumentos financieros derivados no son mas que el resultado de aplicar
onceptos estadisticos a la incertidumbre que presenta diariamente el futurc en el
wndo de las finanzas, y luego actuar con confianza sobre los resultados”.*

n 1922 el Gobierno Federal de los Estados Unidos realizé el primer intento de

>gulacion del mercado de futuros con la lamada acta de futuros sobre granos.

ara 1936 las opciones y ios futuros fueron prohibidos en los Estados Unidos, Japon,
uropa y en algunos otros paises,

n 1872 ia Chicago Mercantil Exchange realizd el primer contrato de futuros sobre
roducto no fisicos: el contrato de futuros sobre divisas; y en 1973 se creé la Chicago
oard Option Exchange y se publicd la formula de valuacién de Fischer Black y Myron
choles (Black & Scholes) quienes revolucionaron la inversion mundial en una forma
in precedentes.

n 1975 se realizod el primer contrato de futuros sobre tasas de interés basado en el
dice Ginnie Mae y el primer contrato de futuros sobre T-Bill, que fue en realidad el
rimer contrato exitoso de futuros sobre tasas de interés.
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n 1977 la Chicago Mercantil Exchange cred el futuro sobre Eurodélar, el cual se
onvirtié en un contrato que sobrepasé el éxito de los futuros sobre T-Bill y lo superé en
lanto a volumen negociado en términos de délares.

n 1980 se inicia la época de los swaps y de los contratos “over the counter’, aunque
s opciones ‘“over the counter’ y los forwards ya existian previamente, el uso

=neralizado de estos se dio en la década de los 80°s y se ha expandido en la década
= los 90°s.

n 1982 se lanzo el primer contrato sobre indices bursatiles en ia Kansas City Board of
‘ade.

2. FORWARDS

s forwards son contratos mediante los cuales dos partes acuerdan comprar o vender
1 monto especifico de un bien, una mercancia, un producto o un instrumento
'anciero a un precio determinado, en una fecha futura. Es un contrato a plazos en el
)al cada una de ias partes asume el riesgo de ia otra en base a sus propias
rcepeiones ya que en los contratos adelantados o forwards no existen margenes ni
juidaciones diarias como en los contratos a futuro.

0 son contratos estandarizados ya que el bien subyacente, ia cantidad, el precio y ta
cha de entrega son fijados libremente por las partes negociadoras.

stos contratos se negocian entre particulares, son contratos o acuerdos bilaterales
ivados que se negocian “over the counter”, es decir, fuera de los mercados, no tienen
ercado secundario y no requieren necesariamente de colaterales como depésitos de
rantia. El riesgo es negociado entre las partes,

Rodnguez De casiro J Infroduccion al anahsis de los productos hnanceros dernvades Ed Lwnusa, Méxco 1985 Pomera
con Pag 24
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os forwards son uno de los instrumentos derivados mas sencillos y permiten a las
mpresas disminuir el riesgo en sus operaciones.

os forwards o contratos adelantados son instrumentos muy utilizados para protegerse
e movimientos no anticipados del tipo de cambio y para especular.

os forwards mas usuales son los forwards sobre tasas de interés y los forwards sobre
ivisas,

n forward se puede negociar sobre cuaiquier tipo de producto o instrumento financiero
or ejemplo: una compaiiia puede protegerse de bajas en el precio de su producto
endiéndolo por adelantado en el mercado para asegurar el precio de venta del mismo.
na empresa exportadora puede protegerse de variaciones en el tipo de cambio entre
J divisa y la del pais donde vende, cubriendo su riesgo vendiendo forward la divisa
ue espera recibir por sus ventas futuras.

n contrato spot es un contrato cuya liquidacion es inmediata 0 a muy corto plazo, es
ecir, al contado. Cuando una empresa compra dblares pagando con pesos al contado
mas tardar en 48 horas la transaccion es un spot. Cuando las dos partes de la
ansaccion acuerdan no intercambiar los délares por pesos hasta dentro de tres
eses, la transaccion es un forward.

€5
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2.1. FORWARD SOBRE TASAS DE INTERES

os forwards sobre tasas de interés o Forwards Rate Agreements (FRAS) fueron los
rimeros productos financieros derivados sobre una tasa de interés y se utilizan para
ubrirse del riesgo de movimientos de las tasas de interés. Se negocian de manera
xtrabursatil en el mercado interbancario. Son contratos de compensacién de efectivo y
Xigen a las partes el establecer una tasa de mnterés de referencia, una tasa de interés
actada y un principal nocional o hipotético.

n forward sobre tasas de interés funciona de la siguiente manera:

aca-Cola Company desea cubrirse de alzas en las tasas de interés y McDonald's
=sea cubrirse de las disminuciones de tas mismas, por io cual realizan un forward

obre tasas de interés con las siguientes caracteristicas:

asa de referencia: LIBOR a 6 meses
asa de interes pactada: 10%
rincipal nocional de $ 300 millones de délares (USD)

Escenario 1

Suponga que al cabo de un afio, ia tasa
LIBOR tuvo una baja y se situd en 6%, es
decir pasa del 10 al 6%. La compafia Mc
Donald’s  rectbe una compensacion  en
efectivo de parte de Coca-Cola Company por
a diferencia entre la tasa acordada (10%) vy la
vigente en el mercade (6%} de $12 miliones
de dblares en efectvo. equivalentes al 4%

sobre los $ 300 millones de délares,

Esconario 2

Suponga que la tasa LIBOR sube y se sitia
en 16%, Coca-Cola Company recibe un pago
en efectivo por la diferencia entre la tasa
pactada y la del mercade por $15 millones de
délares, equivalente al 5% sobre el principal
de $300 millones de ddlares,
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2.2. FORWARD SOBRE DiVISAS

| mercado de divisas es el mercado en donde mas frecuentemente se realizan los
rwards. Los forwards de divisas son contratos adelantados en los que se establece la
antidad y el precio de compra-venta de las divisas que se efectuara en un futuro. Dicho
ecio se determina por el libre juego de las fuerzas de Ia oferta y la demanda vy difiere
el tipo de cambio spot o al contado en las expectativas del mercado sobre el tipo de
xmbio en un futuro, las tasas de interés locales y externas y en la prima de riesgo
ambiaric. Estos contratos adelantados de divisas se negocian en el mercado
terbancario y las primas y comisiones no se cobran implicitamente en elios. Los
ancos intermediarios obtienen sus ganancias por el diferencial entre los precios de
mpra y venia.

3 cobertura con forwards de divisas funciona de la siguiente manera:

2 empresa BIMBO tiene un pasivo por 100 000 Francos Suizos vy debido a la parida
2so/dolar, BIMBO corre el riesgo de que el franco suizo se aprecie frente al délar y su
asivo aumente. El tipo de cambio pronostico o adelantado a 90 dias es de 1.9893
aNcos suizos por dolar y conforme aumenta la paridad USD/SF, la deuda se vuelve
as cara (aumenta), registrando la empresa BIMBO una pérdida neta o bien conforme
sminuya la paridad USD/FS la empresa BIMBO experimenta una ganancia neta.

IMBO puede eliminar dicho riesgo realizando un forward de 100 000 francos suizos a
) dias y tendra la certeza de que aun cuando existan movimientos en el tipo de
imbio USD/SF no tendra ni pérdidas ni ganancias netas en relacién a la posicién que
ne actualmente.
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Escenario 1

3IMBO compraria un forward de 100 000
rancos suizos a 90 dias a un tipo de cambio
le 19893 francos suizos por dolar, si al
abo de! tiempe el tipo de cambio
wumentara por ejemplo a 2 1055 francos

uizos por dolar, sélo estaria obligada a

Escenario 2

Si por el contraro el tipo de cambio
disminuyera a 1.6345 francos suizos por
délar, BIMBO deberia pagar 1.9893
francos surzaos por délar y tendria una
peérdida neta por el diferencial de precios

entre el pactado y el actual

GAPITULO 2L0S PRODUCTOS DERIVADOS .

yagar 1.9893 francos suizos por délar como
e acordd en el contrato y tendria una
Janancia neta por el diferencial en el tpo de
-ambio pactado y el actual

in cuando la empresa experimentara una ganancia neta al comprar los francos suizos
un precio menor, estd obligada a entregar dolares y recibir francos suizos del banco
termediario, experimentando a la vez una pérdida neta, compensandose ambos
ectos, por Io cual los movimientos del tipo de cambio en realidad no afectan a la
npresa bajo ningunc de los dos escenarios debido a que al realizar el forward la
npresa tiene certeza sobre el tipo de cambio futuro.
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3. SWAPS

05 swaps son transacciones financieras ampliamente utilizadas, son contratos en los
1ales las dos partes que los suscriben se comprometen a intercambiar una serie de
ljos de efectivo o un instrumento por otro en una fecha futura. Son contratos privados
e dos partes y pueden definirse como una serie consecutiva de contratos a la
edida 0 un portafolio de contratos a futuro que no necesariamente involucran ia
trega de la divisa o del instrumento de deuda, sino de compensaciones en efectivo y

) se negocian en bolsa sinc en el mercado interbancario {(over the counter), entre
articutares.

s swaps incluyen generaimente clausulas especificas, relativas a plazos, formas de
1o y garantias. Se pueden efectuar swaps sobre tasas de interés (Interest Rate
vaps), divisas (Currency Swaps) o con otros instrumentos financieros como las
ciones (Equity Swaps), incluso sobre mercancias (Commodity Swaps).

'mercado de swap surge a finales de ia década de los setenta y pronto tuvo mucha
eptacion; se desarrollo a partir del llamado préstamo paralelo y del préstamo “back
back'®, disefiado para evadir los controles cambiarios que se habian impuesto a los
éstamos internacionales en algunos paises. El mercado de swaps es de caracter
ternacional, lo cua! facilita y flexibiliza su operacion, evitando presiones vy

anipulaciones de indole local. Es institucional y al iguai que el mercado de divisas
ta libre de reglarmentacion.

Jando se introdujeron los swaps por primera vez, cada banco que entraba a los
ercados de swaps como corredor y/o agente emitia su propia documentacion con
rminos, lenguaje y convenciones sobre las caracteristicas del swap. La mayoria de los
imeros swaps se realizaron con el fin de realizar operaciones de arbitraje™ en los

=l préstamo paraleln v el préstamo back to back se eriginaron en el Reino Unido pasa evitar la rigidez del camblo de dvisas, que
scaba evitar la salida de capital brtanico E| prestamo back 1o back consistian en qua dos corporaciones domicihadas en
frentes patses oblenan prastamos domésticos en sus respectivos paises y ios prastaban a la otra. El préstamo paralelo incluye
PG CODOTBCIONEes

El arbitra;o consisie on oblenar ganancias demvadns de los dierencias que oXiStan Bnire 108 Precios de un mISMa valor,
frumento ¢ Matens pnma que $& cotza O s vende en diterentes mercasos En ol ceso del mercado de opciones y de otros

6%
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nercados de capitales y pronto se convirtieron en una practica comun en el manejo de
s activos y pasivos en paises como Estados Unidos, el Reiho Unido y Japén. Sin
mbargo, el uso no estandarizado de los contratos en un principio, trajo consecuencias
ue Hevaron en 1985 al ISDA a expedir un codigo de estandarizacién de los swaps y
ara 1987 se expidieron dos formatos estandar de convenios:

) Elswap de tasas de interés

) El swap de intercambio de tasas de interés y de divisas.

a Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) advirtido que el numero de
peraciones con swaps aumentaba rapidamente y a fin de evitar Ia exposicion al riesgo
rediticio de las contrapartes por parte de los intermediarios o de exposicion al riesgo
ambiario o de las tasas de interés, emitié los lineamientos para determinar la base del

esgo, los requerimientos de capital de los bancos para realizar los swaps y sobre la
peracion de éstos.

a compensacion o neteo permitié desarrollar de manera significativa el mercado de
vaps en 1990 ya que hasta ese entonces cada una de las partes del swap estaba
Xpuesta no solo al riesgo de incumplimiento sino que quedaba obligada, por ley, a
agar el swap adn cuando la contraparte se declarara en quiebra. Pero a partir de la
gulacion, fos swaps se compensan de modo que la contraparte que incurre en
cumplimiento continua siendo acreedor de la confraparte afectada.

'ARTICIPANTES EN EL MERCADO DE SWAPS

Usuarios Finales

as empresas industriales y financieras, los bancos comerciales y de desarrolio, las
'ganizaciones multilaterales y los gobiernos de los paises, utilizan los swaps como

strumentos que les permiten reducir sus costos de financiamiento, crear instrumentos

Pductos dervadas se refiere a una estrategia de compra de un contrato subvatuade y de venta de olro sobrevaluado, de dos
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ntéticos y como cobertura de riesgos cambiarios v de tasas de interés. Estos
strumentos les permiten reducir sus costos de fondeo de divisas fuertes. * Los swaps
n utilizados por corporaciones industriales, corporaciones financieras, bancos,
mpafiias de seguros, organizaciones mundiales y gobiernos, para reducir el costo de
pital, administrar riesgos, explotar economias de escala, hacer arbitraje en los

ercados mundiales de capital, entrar en nuevos mercados, y crear instrumentos

“téticos.™>

Intermediarios

3eneralmente son instituciones de crédito y llevan a cabo tres funciones:

Relnen a las dos partes del contrato (Corretaje),

Elaboran un swap acorde a las necesidades del usuario y sus expectativas
(Disefio),

“Toman posicién” en uno de los lados de la transaccion, para venderlo a un posible
cliente que ser4 la otra parte del contrato (Distribucion o Dealing).

precio del swap se determina en base a:

Su venc.miento.- a mayor plazo mayor precio.

Su estructura.- cuanto mas complejo y a la medida, mayor precio.

La disponibilidad de contrapartes para realizar el swap.- esto permite al
intermediario cuadrar su posicion, disminuyendo fa comisién. Si el intermediario no
puede cubrir con facilidad su posicién cobra una comisién superior.

El riesgo crediticio del cliente.- a mayor riesgo mayor precio.

La oferta y demanda de! crédito global.

La regulacion e impuestos que afectan la tasa de interés

VoS subyacentes relacionades, asperando oblener ganancias libres de nasgos sin habes realizado mversidn alguna
farshall, john F y Kapner R. Kenneth, Understanding swaps, John Wiley & Sons, ing, 1993.version en espafol’ como emender
swaps Edional CECSA, méxco 1996 Prefacio

71



WMERCADO MEXICANG DEKDE‘RI\[Ain VIABILIDAD ¥ PERSPECTIVAS CAPITULG 2 LOS PRODUCTDS DERIVADOS

0s precios asumen la forma de tasas de interés, llamados cupones swap y se
Xpresan en terminos de puntos base o basist points (bps), cada punto base es el 1/100
2 1%. Las tasas de interés basadas en USD en swaps de tasa fija se expresan como
1 margen de rentabilidad prevaleciente en ios Bonos de! Tesoro de reciente subasta
-Bills on the run). L.a tasa flotante de un swap de tasa de interés es la tasa LIBOR, La

acion de precios supone transacciones en las que el principal no es amortizable (bullet
ansactions).

ara cubrir exposiciones de corto plazo es mejor utilizar futuros Y opciones, pero para
brirse de riesgo de largo plazo el swap presenta una mayor liquidez y menores costos
> transaccion para vencimientos de largo plazo. Sin embargo, se debe tener en cuenta
le no existe una cdmara de compensaciones que pague el contrato si alguna de ias

artes no cumple y que los pasivos a tasa flotante pueden deteriorarse a o largo de la
da del swap.

stos  instrumentos  revolucionaron los mercados financieros ya que permitieron
tablecer un mercado liquide de valor presente y aunque contienen un componente de
syo de crédito, este es mucho menor que el que contiene un préstamo normal al
ismo plazo, por ello, las empresas adoptaron el uso de swaps para reducir el riesgo
» mercado en sus operaciones como una medida de proteccion ante las variaciones
 ias tasas de interés, las variaciones en el tipo de cambio y las variaciones en jos
ecios de las materias primas que anteriormente se buscaban reducir con el uso de
nos u otros instrumentos financieros. El fundamento econdmico de los swaps esta
sado en la ventaja comparativa y el manejo del riesgo.

mercado de swaps depende de la existencia y liquidez de otros mercados y los
ecios de los swaps se han vuelto mas nigurosos, los diferenciales o spreads se han
ducido considerablemente y la reglamentacion de los mercados se ha mntensificado.

~
n
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.3.1. SWAP DE TASAS DE INTERES ( INTEREST RATE SWAP)

| primer producto financiero derivado sobre una tasa de interés fue el swap de tasas
e interés. El swap mas simple de tasas de interés es el “plain vanilla” 0 “swap de tasa
e interés fija por flotante” (fixed for floating rate swap). Este swap es el mas comin o
enerico en los mercado y es un contrato entre dos partes en donde cada una de ellas
cuerda hacer una serie de pagos de intereses a la otra en una serie de fechas
rogramadas en ef futuro, por el cual se intercambia un flujo de pagos a tasa fija por
no a tasa flotante, es decir, ambas partes de la negociacion se comprometen, una a
agar a la otra, una tasa de interés fiia pactada de comin acuerdo con anterioridad
obre un principal nocional especificado también de antemano, y la segunda parte se
cmpromete a pagar a la primera una tasa flotante sobre el mismo principal nocional.
0s pagos estan calculados sobre la base de cantidades hipotéticas o nocionales de
ctivos subyacentes, cuando asumen la forma de sumas de dinero, como en el caso de

S swap sobre tasas de interés, se les conoce como principales nocionales.

n realidad un swap no es un préstamo, es exclusivamente un intercambio de flujos de
5a de interés y no implica el intercambio del nocional, Unicamente se alude a éste
omo “principal nocional” para enfatizar que es utilizado tan solo como una referencia
n el caleulo de los intereses. Esto es asi debido a que el propdsito de un swap es
ducir el riesgo de crédito. Si los pagos de las contrapartes se realizan al mismo

=Mpo y en la misma moneda, lo que se intercambia es el interés diferencial de fos
agos.

A tasa de referencia en la mayoria de los contratos de swaps es la tasa LIBOR®
-ondon Interbank Offer Rate) que es la tasa ofrecida por los bancos en depésito desde
ros bancos en el mercado europeo de dinero y tomada como tasa de referencia para
restamos en mercados financieros internacionales, determinadas por la negociacién

ntre bancos y que cambia conforme cambian las condiciones del mercado.

LOS SWaps de Lasa de intaras en dalares suelan sar contra LIBOR a seis meses
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0s swaps convencionales de tasas de interés son aquellos en los que se intercambia
n flujo de pagos a tasa fija por uno a tasa flotante. En esta operacion las partes
ontratantes canjean sus pagos de intereses y una de ellas queda obligada a pagar una
isa flotante y a recibir una tasa fijla mientras que la otra parte queda comprometida a
agar una tasa fija y a recibir una flotante. Estos pagos se realizan con una frecuencia
stablecida de antemano sobre el principal nocional denominade en una divisa,
eneralmente en dolares. En este tipo de swaps el principal no se intercambia, solo los
agos de intereses. Cuando ambos contratantes realizan los pagos de interés con la
isma frecuencia solo se efectdia un pago compensatorio por el diferencial entre la tasa
a vy la tasa fiotante.

Paga tasa flctante Paga tasa flotante
Intermediario
> © agente del
Parte A » swap —» Parte B
{BANCO}
- +
Paga tasa fija Paga tasa fija

uando la tasa flotante supera a la tasa fija, la parte obligada a pagar la tasa flotante
ectlia un pago neto a la otra y si ia tasa flotante se encuentra por debajo de la tasa
a, la parte obligada a pagar la tasas fija hace un pago neto a la otra.

obertura de riesgos de tasas de interés:

uponga que la empresa “World Bussines” tiene un activo con una tasa de interés fija
2 6.43% y un pasivo a tasa flotante LIBOR + 6/18 porcentuales, a plazo de 3 afios y
3g0s semestraies. Como la empresa “World Bussines” tiene un active a tasa fija y un
asive a tasa flotante, su exposicién al riesgo de un aumento en la tasa LIBOR es un
2500 que debe cubrir.
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| “Swissbank” tiene un activo a una tasa de interés LIBOR +1/3 Y Un pasivo a tasa fija
e 6.43% con un plazo de tres afos y pagos semestrales, por lo cual e! “Swissbank”
sta expuesto al riesgo de una baja en fa tasa LIBOR.

n un swap de tasa fija por flotante, “World Bussines” intercambia sus pagos a tasa
otante por pagos a tasa fija y asi elimina su riesgo de tasa de interés: el “Swissbank”

lede intercambiar sus pagos a tasa fija por pagos a tasa flotante, eliminando también
1 riesgo de tasas de interés.

uponga un nocional de 30 millones de délares (USD) y una frecuencia semestral y el
azo del swap es de tres afos.

Escenario 1 Escenario 2

=n seis meses ia tasa LIBOR disminuye,
entonces el servicio de ia deuda de “Waold
3ussines” disminuye y estara obligada a
nagar la  diferencia en las tasas al
Swissbank”, per 1o cual el costo del servicio
Je la deuda del “World Bussines” no se
fecta st la tasa LIBOR aumenta o
lisminuye, pues el reazar el swap de tasa
lotante por fya equivale a tener un pasivo a
asa fija.

Si ia tasa LIBOR aumenta en seis meses el
servicio de la deuda de “World Bussines”
aumenta pero, debido al swap su costo no
se incrementa porque el “Swissbank” le
paga la diferencia en tasas.

~
(53]




MERCADO MEXICAN_ODE DERVADOS VIABILIDAD ¥ PERSPECTHVAS

.3.2. SWAPS DE DIVISAS (CURRENCY SWAP)

! swap de divisas o currency swap es un contrato entre dos partes el cual involucra el
tercambio del principal y los pagos de intereses a una tasa fija en una divisa por e
nncipal v los intereses sobre un préstamo equivalente en otra, es decir, es un contrato
n el cual el nominal sobre el que se paga la tasa de interés fija y el nominal sobre el

ue se paga la tasa de interés fiotante esta denominado en dos monedas distintas.

itercambio de principales.

Parte A

Pringipat en USD

CAPITULO 2LOS PRODUCTOS DERIVADOS

v

Intermediario
© agente del
swap
{BANCO)

Principal en PESOS

obertura de riesgos cambiarios de divisas:

2 compariia SONY tiene un activo a tasa de interés flotante en marcos aiemanes y un
3sivo de 20 millones de délares (USD) a plazo en cinco afios con una tasa de interés
a en dolares, la cual tiene una mayor preferencia que el costo de un préstamo similar

tasa flotante en marcos alemanes.

3 compafia ALFA tiene un activo a tasa de interés fija en délares y un pasivo en

arcos alemanes equivalente at cambio aciual (USD/DM) de 20 millones de dolares a

53 de Iinteres flotante en marcos alemanes.

~
o

Principat en USD

Parte B

Principal én PESOS
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\LFA esta expuesta al riesgo de una alza en la tasa de interés en el marco aleman ya
n aumento dei tipo de cambio USD/DM que provocaria el aumento en el servicio de la
euda y la amoriizacion del principal en términos de dolares.

i las empresas no desean exponerse al riesgo, pueden transformar sus pasivos
Ctuales por pasivos denominados en marcos alemanes y délares respectivamente;
iclusc SONY puede conseguir una tasa de interés flotante y ALFA puede lograr una
asa fija.

ONY tiene un activo que paga tasa de interés flotante en marcos alemanes y un
asivo a una tasa fija en doélares. tiene un riesgo de caida en las tasas de interés en
1arcos alemanes y de apreciacion del délar frente al marco alemadn.

LFA tiene un activo que paga tasa de interés fija en délares y un pasivo a una tasa
otante en délares. Tiene el riesge de aumento en las tasas de interés en marcos
lemanes y de una depreciacién del déiar frente al marco aieman.

a compafia SONY y la compariia ALFA acuden al "Financiatl Bark of Europe” con el
ual intercambian sus principales al tipo de cambio actual y estipulan intercambiartos a!
nalizar el plazo del swap.

Pringipal en USD Principal en USD
SONY > FINANCIAL ¢ ALFA
< BANK 1 =~ |
- OF
Principal en EUROPE Principal en

marces alemanes marcos alomanas
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urante el periodo de vida del swap, SONY paga al Financial Bank of Europe la tasa de
terés flotante en marcos alemanes y el banco, a su vez, a la compania ALFA, esta a
1 vez paga al Financial Bank of Europe la tasa de interés fija en délares y el banco
Aga a su vez a la compariia SONY.

Tasa flotante en Tasa fiotante en
marcos alemanes marcos alemanes
{LIBOR + sobretasa {LIBOR cetrada)
POr nesgo credticio)
FINANCIAL
———————» ——»
SONY BANK ALFA
OF —
< EUROPE
Tasa fija en USD de Tasa(é’: l;,?;? SD
§0313 sobretasa por
nesgo crediicio)

> acordaron pagos semestrales y tantc SONY como ALFA contintan con la obligacion
> pagar al Financial Bank of Europe las tasas acordadas; SONY paga tasas fijas en
lares y ALFA paga tasa flotante en marcos alemanes y cada contraparte transforma
ectivamente su pasivo a la divisa y a la tasas de interés preferida por ellas.

Prntipal en marces Pnneipal 8n marcos
alemanes alemanes.
FINANCIAL
sony pb—mm——» BANK | ALFA
< OF
EUROPE
Pnncipal en USD Poncipal en USD
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4. WARRANTS

)$ warrants son instrumentos bursatiles en los cuales el emisor’” del warrant otorga al
nedor®® del mismo, mediante el pago de una prima®, e! derecho, mas no la obiigacion
> comprarle o venderle al emisor determinado nimero de valores de referencia®®, a un
terminado precio de ejercicio® dentro de un plazo determinado de vigencia. Los

arrants no otorgan a sus tenedores ninguna clase de derecho corporativo.

hando un warrant se constituye como un titulo puede ser listado ¥y ser objeto de
mpra o venta en un mercado secundario. Los warrants pueden ser warrants de

mpra o call y warrants de venta o put y se clasifican en base a la posibilidad de
ercerlo en americano y europeo.

warrant tipo americano es aquel que implica que e! derecho puede ejercerse durante
' periodo de tiempo en cualquier fecha dentro del plazo de vigencia del warrant. El

arrant tipo europec es aquel en el que solo puede ejercerse el derecho en una sola
cha.

TENEDOR
EMISOR
Vende el warrant
ALTOS HORNOS » tnversionista
DE MEXICO parsona fisica o
{AHMSA) > moral

Empresa cuyas Paga una prima

acciones cohzan en
la BMV o
intermadiano
financiere

08 emisores de Jos warrants pueden ser empresas. casas de bolsa & insttuciones de crédito.

05 lenesores 50N pArsongs fSiCas & MOIAIEs Nacionies o exiraneras.,

| valor de dicha prma se geterrmina hibremante y representa al imperte que £l tenador paga al emsor por & derecho que Olorga
oo gpeional (warranl)

0 valores de referencia pueden ser acciones, una CARaste de actiones, indices bursdties como (oS indices de precios, atcétera
| precio de e)eraico e5 el penodo duranie &l cual puede eercerse ¢l derecho que olarga ol warmrant

) - ; -- T
7 PAUR BE 1% Blsib
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| warrant otorga al tenedor el derecho de comprar o de vender al emisor valores de

ferencia a un precio de ejercicio durante el plazo de vigencia del warrant.

4.1.WARRANTS DE COMPRA O CALL.

| warrant de compra es un warrant en el que el tenedor del mismo adquiere el
erecho, mas no la obligacion, de comprar los valores de referencia al emisor, mediante
| page de una prima, dentro de un plazo de vigencia, al precio de ejercicio establecido
n importar cual sea el precio de mercado de los valores en el momento de ejercer el
arrant. Con un warrant de compra el tenedor se beneficia ante incrementos en el
recio de mercado de los valores de referencia, a partir de un precio de ejercicio
eterminado.

| siguiente ejemplo muestra como funciona un warrant de compra sobre acciones.

misor: Altos Hornos de México S.A. (AHMBO01A)
erie. DCO06 (opcidn de compra en efectivo)

ipo: Americano

farrant: 1 300 000 warrants ejercibles cada uno sobre una accién de Aitos Hornos de
exico S.A.

lazo de vigencia: 1 afo

recio de ejercicio: $17.58 pesos M.N.

recio de mercado: $21.10 pesos M.N.

echa de emision: 22 de Enero de 1997

echa de vencimiento: 22 de Enero de 1998

rima (precio del warrant): $5.80 pesos M.N.
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warrant de compra
Ejercible sobre una

EMISOR accién de AHMSA a un TENEDOR
precio de § 17.58
ALTOS HORNOS - Inversiomsta
DE MEXICO persona fisica o
(AHMSA) P moral

Paga una prima de
% 5.80 pesos

n este warrant el tenedor adquiere el derecho de comprarle al emisor, mediante el
ago de una prima de $5.80 pesos, una accion de Altos Hornos de México a un precio
2 § 17.58 pesos, en cuaiquier momento dentro del plazo, hasta el dia 22 de Enero de

398, sin importar el precic que tengan las acciones de la empresa emisora en el
ercado.

esde el punto de vista del emisor, un warrant de compra es un warrant en el cual éste
Iquiere la obligacién, por recibir el pago de una prima de vender los valores de
ferencia al tenedor, dentro de un plazo de vigencia, en el momento en el que el
nedor desee, al precio de ejercicio establecide, sin importar el precio de mercado de

s valores en el momento en que ei tenedor ejerza el warrant.
or ejempio;

misor: Cementos Mexicanos S.A. (CMX712A)

erie: DC051 {(opcion de compra en efectiva}

po: Americano

jarrant. 1 500 000 warranmts ejercibles cada uno sobre una accién de Cementos
exicanos S.A.

lazo de vigencia: 1 afio

recio de ejercicio: $ 38.40 pesos M.N.

a1
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recio de mercado: $ 43.55 pesos M.N.

‘echa de emision: 20 de Diciembre de 1897
‘echa de vencimiento: 20 de Diciembre de 1998
*rima (precio del warrant): $ 9.08 pesos M.N.

-n este warrant, el emisor adquiere ia obligacién de vender al tenedor, a cambio de una
rima de $ 9.08 pesos, una accidn a un precio de $ 38.40 pesos, en cualquier momento
ue desee el tenedor, dentro del plazo de vigencia del warrant y hasta el dia 20 de
iciembre de 1998, sin importar el precio de {as acciones de CEMEX en el mercado.

\hora bien, si el tenedor ejerce el warrant, con un precio de mercado de ias acciones
e CEMEX de $ 50.43 pesos, el tenedor puede vender la accion en el mercado a dicho
recio y obtendria una utilidad bruta de $ 50.43 - $38.40 = $12.03 pesos y una utilidad
eta de $12.03 - $ 9.08 — el costo de oportunidad de Ia prima. Entonces, si el emisor
ende el warrant de compra "cubierto” es decir, que tiene en su posicién las acciones y
uede hacer frente al warrant se dice que se fliguida en especie. Si el emisor vendio el
/arrant “descubierto”, es decir, que no tiene las acciones en su posicidn, pusde cubrir
U posicién corta (de compra) con la compra de otros warrants o pagando en efectivo,
ntonces se dice que se figuida en efectivo. El emisor liquida en efectivo al tenedor
hiregando el importe equivalente al valor intrinseco del warrant. Esta liguidacion solo
ene efecto en posiciones descubiertas o en warrants sobre canastas de valores o de
1dices bursatiles, en los cuales no es posible liquidar en especie pues no se puede
ntregar un indice,

| valor intrinseco del warrant se obtiene de ta diferencia entre el precio de mercado del
ien subyacente y el precio de ejercicio:

Precio ds mercado Precio de ejarcicio det
Valor Intfinseco = del bien subyacente - warrant
{en este caso la
accion)
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$43.55-$38.40=3%5.15
 valor intrinseco es de $5.15 pesos

4.2. WARRANT DE VENTA O PUT.

s un warrant donde el tenedor adquiere el derecho, mas no la obligacién de vender,
ediante el pago de una prima, los valores de referencia al emisor, dentro de! plazo de
gencia, al precio de ejercicic estabiecido, sin importar el precio de mercado de los
alores al momento de ejercer el warrant, Con un warrant de venta el tenedor se
eneficia ante bajas en et precio de mercado de los valores de referencia, a partir del
ecio de ejercicio.

| siguiente ejemplo muestra como funciona un warrant de venta sobre acciones:

misor: Grupo Carse S.A.

erie: DV00Z (opcién de venta en efectivo)

po:; Americano

farrant. 2 000 000 de warrants ejercibles cada uno sobre una accion de Grupo Carso
A

lazo de vigencia: 1 afo

recio de ejercicio: $ 46.30 pesos M.N.

recio de mercado: $ 57.40 pesos M.N.

echa de emision: 2 de septiembre de 1997
echa de vencimiento: 2 de septiembre de 1998
rima (precio del warrant): $ 0.12 pesos M.N,

n este warrant, el tenedor adquiere el derecho de venderle al emisor, mediante el
ago de una prima de $ 0.12 pesos una accion del Grupo Carse 8.A. a un precio de
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6.30 pesos en cualquier momento, en el plazo establecido, hasta el dia 2 de
ptiembre de 1998, sin importar el precio de mercado de las acciones de la empresa.

EMISOR warrant de venta TENEDOR
sjercible sobre una accién de

Grupo Garso a un precio de

$46.30

GRUPO
CARSO

inversionisia
persona fisica o
moval

A A

Paga una pnma da $ 0 12 pesos

tenedor puede o no ejercer el warrant dentro del piazo de vigencia del mismo. Si el
2cio de una accion de Grupo Carso es superior al precio de ejercicio de $ 46.30
sos, el tenedor no ejercera el warrant y el emisor no puede obligar al tenedor a
2rcer sU warrant en ningin momento.

ra el emisor, el warrant de venta es aquel en €l cual éste adquiere la obligacion al
cibir el pago de una prima, de comprar los valores de referencia al tenedor, dentro de

plazo de vigencia y en el momento que el tenedor desee, al precio de ejercicio
tablecido, sin importar cual sea el precio de mercado de los valores al momento en
e el tenedor ejerza el warrant.

s warrants de venta aumentan de valor al disminuir el precio del bien subyacente o
lor de referencia, y la utilidad al vencimiento dependeré de cuanto disminuya su valor
el mercado por debajo del precio de ejercicio. Asi que con el pago de una prima, un
/ersionista que posea una posicién accionaria podré cubrirse ante bajas en su precio.
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| siguiente warrant es un warrant de venta:

misor: |ICA S.A.

erie: DCOOS (opceion de venta en efectivo)

po: Europec

farrant: 500 000 warrants ejercibles cada uno sobre una accién de ICA S.A.
lazo de vigencia: 1 afio

recio de ejercicio: $ 90.80 pesos M.N.

recio de mercado: $ 100.30 pesos M.N.

echa de emision: 22 de octubre de 1987

2cha de vencimiente: 22 de octubre de 1598

rima (precio del warrant): $ 14.45 pesos M.N.

| emisor adquiere la obligacion de comprar al tenedor, por recibir el pago de una prima
2 $ 14.45 pesos, por cada accién, al precio de $ 90.80 pesos en cualquier momento,
ntro del plazo de vigencia, que desee el tenedor y hasta el 22 de octubre de 1998, sin
portar el precio de las acciones de ICA en el mercado.

)s parametros que permitan evaluar los warrants son el premio( en al caso de los
arrants de compra), el descuento (en el caso de los warrants de venta) y el
yalancamiento.

| premio es el incremento porcentual que debera observarse en el precio de mercado
=l valor de referencia para que el tenedor del warrant de compra tenga utilidades,
nsiderando tan solo el valor intrinseco y no el costo de oportunidad de la prima ni el
lor en el tiempo del warrant, es decir, et premic en un warrant de compra es la
antidad en términos porcentuales por encima del precio actual de metcado del vaior de
ferencia, a la cual se compraria dicho valor al ejercer el warrant,

wm
(5]
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A precio de ejercicio + prima
Premio =

precie de mercado del valor de
referencia

n el caso anterior el premio seria:

= {90.80+14.45/100.30 ) -1
= 0.05%

! descuento es la disminucion en términos porcentuales que se deberia observar en el
ecio de mercado deif valor de referencia para que el tenedor del warrant de venta
omience a obtener utilidades considerando tan solo el valor intrinseco del warrant. El
escuento en un warrant de venta es la cantidad porcentual por debajo del precio actual
> mercado del valor de referencia a la cual se venderia dicho valor el ejercerse el
arrant.

precio de ejerciclo - prima
Doscuento = 1-

precio de mercado del valor de referencia

n el caso anterior el descuento seria:

=1-{90.80-14.45100.30)
=0.24%
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| apalancamiento se refiere a la cantidad de warrants que se pueden comprar por el
recio de una accién y mide la exposicion que se tiene a cambios en el precio del
liSMo.

a utilidad al vencimiento del warrant es el equivalente a la diferencia entre el precio de
lercado y el precio de ejercicio menos la prima gue se haya pagado en emisién
rimaria y secundaria.

1t el caso de que el precio de mercado se encuentre por debajo del precio de ejercicio,
| pérdida de! tenedor solo sera por el monto de ta prima.

os emisores de warrants obtienen diferentes beneficios dependiendo de si sus

misiones son sobre sus propios valores o sobre valores de terceros.

on sus propios valores pueden reducir el costo de financiarse a través de deuda,
tilizarlo como un mecanismo para colocar acciones en el mercado a determinado
recic o apoyar la recompra de acciones en el mercado a través de los warrants de
enta. Con valores de terceros, los emisores generalmente intermediarios financieros,
e benefician del diferencial entre el precio de la emision y el costo de la cobertura, la

ual se realiza mediante la compra—venta de acciones de referencia o de oftros
arrants.
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.5. FUTUROS

a historia de los futuros comenzo a principios del siglo XIX, v se desarrollo de manera
strecha con el desarrolio del comercio en la ciudad de Chicago gracias al intercambio
omercial de granos en el medio oeste de la Unién Americana. Los futuros son de los
1strumentos derivados mas antiguos y son instrumentos que pueden ser vsados para
1 formacion eficiente de los precios en los mercados de activos (mercado spot) y se
tilizan como un instrumento que permite al inversor cubrirse de los riesgos de
speculacion e inversion. Los futuros pueden utilizarse para operaciones de
speculacién, para operaciones de spreads entre futuros y opciones, para operaciones
e cobertura, para posiciones expuestas a riesgo y para cubrir movimientos de las
1sas de interés, para cubrir movimientos de los tipos de cambio y de los precios de
ercado de muchos productos. El objetivo principal de los futuros es establecer los
rminos de una transaccion el dia de hoy y saldarla después, lo gue significa gue los
ituros ofrecen al inversionista un mecanismo que les permite protegerse de los
ovimientos adversos en los precios de un bien determinado al fijar o asegurar el
recio. El precio se establece al momento de cerrar el contrato.

os mercados de futuros se iniciaron en el afio de 1865 en fa boisa de Chicago y se
2alizaban principaimente sobre granos. En el afo de 1972 se negocid el primer futuro
obre divisas, en 1976 se inicié la negociacién de futuros sobre activos financieros
omo pagarés y bonos del tesore, estas operaciones se realizaron igualmente en la
olsa de Chicago. Los futuros sobre eurodivisas y sobre eurodblares comenzaron a
perar en 1981 y en 1982 se iniciaron las negociaciones de futuros sobre indices
ursatiles en |1a bolsa de Kansas City, mas tarde en Nueva York y en Chicago. Esto
nplicd que por primera vez no se considerara la entrega final del bien o activo objeto
el contrato.

os futuros son contratos estandarizados, (es decir, tienen montos y fechas de
encimiento especificos, calidad especifica del producto que se negocia, métodes de
ntrega, etcétera) mediante los cuales se compra o se vende por anticipade un monto
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specifico de un producto o un instrumento financiero.” Un futuro no es mas que una
specie de forward estandarizado y negociable en un mercado organizado, con
spositivos de margenes y capital para respaldar su integridad.™?

e mencionado que fos confratos a plazo o forwards, son contratos en los cuales el
omprador se compromete a pagar en una fecha futura establecida el precio acordado
cambio del bien sobre el cual se negocié el contrato y el vendedor se compromete a
ntregar dicho bien en esa fecha a cambio del pago acordado.

0s compromisos que implican un forward y un future son los mismos pero existen
portantes diferencias entre efios.

stas diferencias se basan fundamentalmente en tres aspectos principales:

La estandarizacién.

ientras que el forward es un contrato a la “medida” que se elabora de acuerdo con las
=cesidades de cada uno de los participantes y en el cual acuerdan cuidadosamente la
antidad, calidad y precio del bien, asi como el plazo y el lugar de entrega y la forma de
juidacion, en los futuros el monto, la calidad del bien subyacente, la fluctuacién
inima del precio, el plazo de vencimiento y la fecha de entrega se determinan por la
olsa en la que se comercian y o Gnico que se puede negociar es el precio. Esta
standarizacion da mayor liquidez a los contratos de futuros.

| futuro tiene un tamario o monto del bien subyacente definido de antemano y en el

rward el tamafio o monto puede ser tan grande o tan pequefio como las partes
suerden,

Rodnguez De castro ) Op G Cap IV Les tuturos Pag 77
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n un mercado de futuros se determinan fechas de vencimiento especificas, los
ontratos forward pueden tener cualquier fecha de vencimiento, segln acuerden las
artes.

as variaciones en la calidad del bien subyacente en un futuro son muy limitadas.

n los contratos de futuros las posiciones abiertas en el mercado nunca tienen pérdidas
ganancias sin realizar.

El mercado.

os contratos de fuiuros se negocian siempre en mercados organizados mientras que
s contratos forward se negocian “over the counter”.

os futuros operan en un sistema de margenes que eliminan por completo el riesgo de
icumplimiento del contrato. Este manejo de margenes y la valuacion diaria se conoce
omo “ Mark to Market”.

0s precios que se forman en los mercados de futuros son mas competitivos que ios
rwards, puesto que resultan de un conjunto de posiciones de inversionistas, mientras

ue en un contrato forward solo participan dos.

. La camara de compensacion.

os contratos de futuros se liquidan a través de la cdmara de compensacion o clearing
ouse la cual respalda el funcionamiento eficiente de los mercados de futurcs, su papel
s fundamentai en la correcta operacién de los mercados de futuros ya que dicha
amara tiene disefiados mecanismos gue permiten cubrir, en caso de incumplimiento
e alguna de las partes, los pagos a ia parte afectada, otorgando seguridad en cuanto
| cumplimiento dei contrato, lo cuai no se garantiza en ios mercados forward.

20
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2 camara de compensacion es una institucion de vital importancia para el buen
ncionamiento de jos mercados de futuros. Dicha camara puede ser independiente de
bolsa o puede estar integrada dentro de ésta. Para poder reportar operaciones a
avés de fa camara de compensacion es necesaric ser miembro de ésta y para ser

iembro se reguiere de solidez financiera y honorabilidad; pueden ser miembros de la
olsa personas fisicas y morales.

1 camara de compensacion lieva los registros de todas las operaciones que se
ectuan en el mercado de futuros y cuando se efectiia una operacion, dicha camara
lopta la posicion del comprador o vendedor ante cada vendedor o comprador, de tal
anera que rompe con el vinculo entre ambos, dando mayor seguridad a los
ariicipantes y permitiendoles la liquidacion de sus posiciones en el momento en que
ida parte lo desee, es decir, la camara de compensacién es el infermediario entre las

aries, pere ni asume posicion por cuenta propia ni riesgo alguno.

ara poder efectuar operacicnes en los mercados de futuros se requiere depositar
argenes iniciales de garantia por cada contrato de compra o contrato de venta que se

Iquiere, el cual se libera en el momento que se liquidan las operaciones o al entregar
bien fisico.

¥ camara exige a cada uno de sus miembros depositar los mdrgenes iniciales de las
yeraciones que se han efectuade y establece los limites respecto al nimero maximo
2 confratos que cada miembro debe reportar o impone un monto mayor del margen
icial si se excede el numero de contratos.

final de cada dia de operaciones, la camara de compensacion efectia la contabilidad
2l valor de las posiciones finales utilizando el precio de cierre y el precio de adquisicion
2 las posiciones de ese dia. Cuando ios valores de las posiciones es negativo, la
imara de compensacion exige a los miembros a quienes corresponden dichas

)siciones, depésitos adicionales para establecer los margenes a sus niveles iniciales.
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FORWARD

FUTURO

Flexible en cuanto a:

¢ Tamaiio del contrato

« Calidad del bien
subyacente
Zona de entrega
Fecha de entrega

‘Estandarizado en cuanto a:
« Tamafio del contrato
+ Calidad del blen
subyacente
Zona de entrega
Fecha de entrega

Se negocian en el mercado
interbancario, fuera de bolsa
{Over the counter) Las
Operaciones se celebran
directamente entre ambas
partes de manera privada.

Las operaciones se realizan
de manera piiblica en Bolsa y
el comprador y el vendedor
no se conocen

No requieren margen

Reguieren margen

Compensacion al
vencimiento del contrato

Compensacion diaria de
p_érdidas ¥ ganancias

Dificiimente transferible y
tiene un reducidc mercado
secundario. La operacién no
puede cancelarse o
liquidarse, salvo previo
congentimiento de ambas
partes.

Tiene liquidez , o5
transferible y tiene un amplio
mercado secundario, Los
contratos pueden liquidarse
en cualquier momento

partes.
Compromete la entrega del
bien

No esta regulado Esta regulado
La cantidad y la calidad se La cantidad y la calidad estan
fiian por acuerdo entre jas estandarizadas desde su

primera emigion por parte de
la boisa en la que se
negocian. No implica
necesariamente la entrega
del bien fisico

[El vencimiento se determina
por las partes participantes
del contrato

Tiene plazos de vencimiento
estandarizados,
generalmente cada tres
meses.

-
Es un contrato privado “a la
medida” autogarantizado

Es un contrato estandarizado
que se compensa y liguida
por una cimara de
compansacion

Los depdsitos se fijan por
acuerdo mutue y estitico
durante la vigencla del
contrato

Los depdsitos astin
estandarizados y valuados
diariamente
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TADOS UNIDOS

AMERICAN STOCK EXCHANGE(AMEX) New York
ARIZONA STOCK EXCHANGE Phoenix

CHICAGQ BOARD OF TRADE [CECT)

CHICAG(C BOARD OPTIONS EXCHANGE
CHICAGOD MERCANTILE EXCHANGE (CME)
CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE International
monetary markot divisiorn {(IMM)

CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE Index and
optron market division {IOM)

CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE Growth and
emerging markets division {(GEM)

CHICAGO RICE & COTTON EXCHANGE (CRCE}.
COFEE, SUGAR & COCDA EXCHANGE (CSCE)
New York

COMMODITY EXCHANGE INC (COMEX)

KANSAS CITY BOARD OF TRADE (KC) Missoun
MIB-AMERICA COMMODITY EXCHANGE (Mid Am)
Chicago

MINEAPQLIS GRAIN EXCHANGE (MGE) Minnesota
NEW YORK COTTON EXCHANGE (NYCE)
FINANCIAL INSTRUMENT EXCHANCE (FINEX)
NEW YORK FUTURES EXCHANGE

NEW YORK MERCANTILE EXCHANGE (NYMEX)
NEW YORK STOCK EXCHANGE (NYSE)

PACIFIC STOCK EXCHANGE

PHILADELPHIA BOARD OF TRADE
PHILADELPHIA STOCK EXCHANGE

ANADA

THE MONTREAL EXCHANGE

TORONTO FUTURES EXCHANGE

TORONTO STOCK EXCHANGE

THE WINNIPEG COMMODITY EXCHANGE (WPG)
VANCOUVER STOCK EXCHANGE

DNDRES

INTERNATIONAL PETROLEUM EXCHANGE OF
LONDON LTD (IPE)

LONDOCN INTERNATIONAL FINANCIAL FUTURES
EXCHANGE (LIFFE)

LONDON METAL EXCHANGE (LME)

LONDON STOCK EXCHANGE

LONDON COMMODITY EXCHANGE (LCE)

e

b

2,
P

ol ol e

oe

'y
s

0
e

2,

i

.
e

EN EL MUNDC

AFRICAN STOCK EXCHANGE South Africa
ATHENS STOCK EXCHANGE Greece
AUSTRALIAN STOCK EXCHANGE Sydney
AMSTERDAM STOCK EXCHANGE Holanda
BELGIAN FUTURES EXCHANGE (BELFOX).Bruselas
BEIRUT STOCK EXCHANGE Libano

BOILSA DE MERCADERIAS Y FUTUROS (BM&F) Sao
Paulo, Brasil

COLOMBO STOCK EXCHANGE Sri Lanka
DEUTSCHE BORSE (DTB) Frankfurt

EUROPEAN OPTIONS EXCHANGE (EQE).
FINANCIELE TERMIJNMARKT AMSTERDAM N. V.
(FTA} Holanda

HONG KONG FUTURES EXCHANGE (HKFE)
IRISH FUTURES AND OFTIONS EXCHANGE (IFOX)
ISTANBUL STOCK EXCHANGE Turquia

{TALIAN STOCK EXCHANGE Roma

KUALA LUMPUR STOCK EXCHANGE Malasia
LISBON STOCK EXCHANGE Portugal

MARCHE A TERME INTERNATIONAL DE FRANCE
{MATIF} Faris

MADRID STOCK EXCHANGE (BOLSA) Espafia
MEX-DER México

NEW ZEALAND FUTURES EXCHANGE

OPTIONS MARKET (OM) STOCKHOLM Suecia
0OSLO STOCK EXCHANGE Noruega

OSAKA SECURITIES EXCHANGE.

RIO DE JANEIRO STOCK EXCHANGE Brasil
SANTIAGO STOCK EXCHANGE Chile
SINGAPORE INTERNATIONAL MONETARY
EXCHANGE {SIMEX)

S0OUTH AFRICA FUTURES EXCHANGE
Johannesburg

STOCK EXCHANGE OF SINGAPORE
STOCKHOLM STOCK EXCHANGE Suecia
SWEDISH OPTIONS & FUTURES EXCHANGE
(SOFE)

SWISS OPTIONS AND FINANCIAL FUTURES
EXCHANGE (SOFFEX).

SYDNEY FUTURES EXCHANGE

THE RUSSIAN EXCHANGE Moscd

TOKYO COMMODITY EXCHANGE FOR INDUSTRY
TOKYO GRAIN EXCHANGE Japén

TOKIO INTERNATIONAL FINANCIAL FUTURE
EXCHANGE

TOKYQ STOCK EXCHANGE.

VIENNA STOCK EXCHANGE. Austria
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RANOS Y
-EAGINOSAS

METALES

COBRE (COMEX).
A|Z (CBT, MCE)

/ENA (CBT)

I¥A (CBT. MCE).
\STA DE SOYA
BT. MCE)

“EITE DE SOYA
BT}

IGO (CBT, KC,
218, WPG, MCE),
BADA (WPG)
NAZA (WPG)
NELA (WPG}
XROZ (CRCE)
RGO (KC)

PLOMO (NYM)
GAS NATURAL

MADERA (CME)

CRUDQ BRENT (IPE).
PROPANC (NYM)

5.1. OPERACION DE 1. OS MERCADOS DE FUTUROS.

a incertidumbre sobre el comportamiento de los precios en el mercado es un elemento
sterminante sobre la inversién y los futuros son utilizados para comprar o vender
ctivos © bienes, en una fecha especifica a un precio determinado. Como sefialé
teriormente, estos contratos estandarizados en monto, cafidad, fecha y lugar de
trega solo pueden negociarse en cuanto a su precio. Las pérdidas y ganancias que
ada una de las partes obtiene en el futuro se liquidan diariamente, de acuerdo a los
ovimientos del bien subyacente y del precio del futuro. Los fiujos que se generan en
s operaciones de futuros resultan en que lo gue una parte pierde la otra la gana y las
erdidas y ganancias siempre son iguales a cero {(juege de suma cero).

N una posicion larga ( posicion de compra). cuando el precio del bien subyacente baja
n el mercado spot, el inversionista esta acumulando pérdidas porque su posicion esta
erdiendo valor debido a que compra el bien subyacente a un precio mayor que el
recio del mercado, el inversionista que mantiene una posicidn corta (posicion de venta)
2ne ganancias pues conforme el precio del bien subyacente baja, su posicion se
valla ya que puede vender el bien subyacente a un precio mayor que el precio del
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ercado. Cuando el precio del bien subyacente sube el inversionista que tiene la
osicion larga tiene ganancias porque su posicién se revalla y compra el bien
ubyacente a un precio menor que el precio del mercado, el inversionista que tiene la
osicion corta pierde porque su posicion se reduce ya que vende el bien subyacente a
N precio menor que el precio del mercado.

5.1.1. LOS CONTRATOS DE FUTURQS

08 contratos sobre futuros requieren de ciertas condiciones para ser exitosos:

) debe considerarse la liguidez que tendra dicho contrato

) la existencia abundante de oferta y demanda del bien subyacente, ya que esto
permite que exista interés por negociar y evitar la manipulacion de los precios

) depende de la volatifidad de los precios de los subyacentes

} de la facilidad de obtener informacién

| de las facilidades de aimacenamiento y transportacion en el caso de los contratos
sobre fisicos y;

| de la difusion del contrato.

si mismo debe ser facilmente estandarizable en cuanto a factores comao;
et monto del subyacente
la calidad del mismo

ia fecha y lugar de entrega, etcétera
s la Bolsa de futuros 'a que determina dichos factores.

| precio del bien subyacente se determina en base a la calidad del mismo, excepto en
antratos sobre divisas y sobre tasas de interés. Existen diferentes grados de calidad,
nlicables al precio de los bienes subyacentes a entregar que permite la Bolsa en los
sales se aplican premios o castigos segn la variacidn en calidad que ios subyacentes
resenten. Los precios del subyacente deben ser precios fluctuantes para que exista
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iterés por cubrirse de estos movimientos y deben ofrecer variantes que motiven a los
wersionistas a utilizarlo.

a fecha de vencimiento de los contratos de futuros se determina en base a fa oferta y
1 demanda del mismo. Generalmente vencen en los meses de Marzo, Mayo, Junio,
eptiembre y Diciembre.

I Gnico elemento negociable en un contrato de futuros es el precio y se determina en
Incion de la oferta y la demanda. Asi mismo, los precios dependen de los precios del
ubyacente en el mercado de contado o mercado de fisicos. En un contrato de futuros,
n producto puede cotizarse a diferentes fechas de vencimiento en el mercado de
ituros, lo cual implica que en cada fecha de vencimiento existiran diferentes precios
ebido a que estos reflejan los costos financieros (base) como el aimacenaje, junto con
s expectativas a futuro de los participantes. A mayor tiempo de vencimiento, mayor

recio del contrato y conforme se acerca el vencimiento del contrato, el valor de |a base
$ Menor.

a base esta dada por:

BASE = precio actual del producto fisico ~ precio del futuro

a fluctuacidn de los precios requirié del establecimiento de fluctuaciones minimas que
orresponden a la menor variacion de movimiento del precio de un producto vy
uctuaciones maximas o limites de movimiento que representan la maxima variacion
ue puede presentar el precio de un producto respecto al precio de cierre que mostra el
ia habil anterior,

os mercados de futuros tienen dos funciones econémicas de mucha importancia en los

ercados: Ja determinacion de los precios y la transferencia de riesgos. Esta tltima es
1 que ha propiciado que los contratos de futuros sean instrumenios indispensables

96



MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS VIABILIDAD Y PERSPECTIVAS GAPITULO 2 LOS PRODUCTOS DERIVADOS

ara las compafiias e instituciones financieras de todo el mundo que buscan protegerse
2 movimientos adversos en los precios de los mercados.

>s mercados de futuros o bolsas de futuros son organizaciones voluntarias sin fines de
cro de los socios que las forman no compran ni venden contratos ni son duefios de
s productos. En dichas bolsas o mercados se realizan negociaciones de compra y
nta de contratos de futuros y son vigiladas por autoridades competentes en la
ateria, las cuales vigilan que todas las transacciones se realicen con apego a las
yes establecidas. La bolsa provee de la infraestructura necesaria para que los
oductores y los consumidores de un producto fisico puedan fijar ! precio de este a fin
> eliminar los riesgos de las fluctuaciones adversas de los precios y ademas permiten
1e participen otros individuos dispuestos a asumir el riesgo de las fluctuaciones de los
ecios con el objeto de obtener ganancias. Dichas operaciones se realizan de viva voz.
5i mismo la bolsa establece las reglas de operacion y tige también ta conducta de sus
iembros y tiene la facultad de arbitrar en problemas que surjan entre miembros o
itre miembros y clientes.

si mismo, las bolsas establecen en base a la ofeita y la demanda, las especificaciones
> cada uno de los contratos a futuro: calidad del bien, fecha y lugar de entrega, forma
2 entrega, fecha de vencimiento, etec.

s miembros de Ia bolsa tienen et derecho de operar en elia y de opinar sobre las
eraciones que se realizan dentro de ésta, y participan en los diferentes comités

nde se establecen los codigos de ética y la conducta legal de los miembros, las
\ditorias, etc.

s operadores en una Bolsa de futuros pueden ser de dos tipos:

Los que operan por cuenta propia.- corren sus propios riesgos, tomando pérdidas o
ganancias. Generalmente son miembros de la Bolsa.
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Los operadores de cuenta propia o representacion.- operan en representacion de
clientes externos y cobran una comisién por ello.

5.1.2. MARGENES EN LOS CONTRATOS DE FUTUROS.

n los contratos de futuros existe una fecha en la que se negocia el contrato y una en |a
1al se realiza; esto lleva implicito el riesgo de que alguna de las partes contratantes no
aga frente a sus obligaciones contraidas. Para minimizar este riesgo, todas las
ansacciones de compra-venta se realizan a través de la camara de compensacion, la

1al rompe el vinculo entre los negociantes y garantiza el cumplimiento del contrato .

as operaciones que se realizan en los mercados de futuros manifiestan un gran
palancamiento, debido a que los pagos o depdsitos que realizan ias partes de un
ontrato de futuros no equivalen al valor totat de subyacente.

MARGEN INICIAL

ara iniciar una operacién se requiere de un deposito de garantia o margen inicial.
icho margen inicial es la cantidad fija minima que por contrato se debe depositar cada
"a de las partes al iniciar una posicién.

on depdsitos que tanto el comprador come el vendedor deben de mantener hasta
tmplir con sus obligaciones del contrato sea liquidando la posicion o entregando el
en fisico Los margenes son depodsitos que proporcionan a la camara de
>mpensacion y a sus miembros proteccion contra el incumplimiento de cualquiera de
s contrapartes de un contrato.

| margen inicial es equivalente a la fluctuacién maxima del precio del producto en el
& y generalmente representa el valor entre 1 y 10% del valor total del contrato. Dicho
argen puede realizarse en efectivo, con bonos del gobierno, certificados de deposito
Ancario. incluso con acctones en algunos casos. Los margenes iniciales no son los
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lismos para todos los participantes, por ejemplo el especulador generalmente tiene un
largen mayor puesto que representa un riesgo mayor.

jemplo:

Tamano del contrato: 6000 Unidades

Margen inicial: 800 USD/ Contrato

Operacion. Compra

Precio: 8.00USD/Unidad

Valor total del contrate 48 Q00 USD
Porcentaje del valor del contrato en relacién al
margen inicial: 1.6%

MARGEN DE MANTENIMIENTO

I margen de mantenimiento representa el 75% del margen inicial.

upongamos ahora que en el caso del contrato anterior el precio de cierre el primer dia
ie de $7.89 USD, el valor de la posicién seria:

Tamafio del contrate: 8000 Unidades
Margen inicial: 800 USD/ Contrato
Operacién: Compra

Precio; $ 8.00USD/Unidad

Precio de cierre al primer dia: $ 7.98 USD/
Unidad

Valor de la posicién (dla 1): $ -60 USD

(7.98-8.00)6000"1 = -60 USD
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| margen de mantenimiento funcionaria de la siguiente manera:

Margen inicial: $ 800 USD/ Contrato
Valor de la posicién {dia 1) $ - 60 USD

$ 740 USD

Margen de mantenimiento: $ 600 USD (.75*800)
Saldo después del margen: $ 140 USD

uando el valor de la posicién es negativo, si el margen de mantenimiento es cubierto
or el saldo que existe en la cuenta, el cliente no esta obligado a depositar mas dinero,
2ro si este saldo en cuenta no cubre el margen de mantenimiento, €l cliente recibe una
imada de margen o margin call.

LLAMADA DE MARGEN

uando se presenta un valo! negativo en una posicion y este aumenta hasta un nivel en
cual el dinero o saldo existente en la cuenta no es suficiente para cubrir el margen de
antenimiento, se incurre en una llamada de margen que debe ser por una cantidad tal
le permita cubrir la cuenta hasta el nivel del margen inicial. La ilamada de margen
be ser cubierta de forma inmediata (primera hora de la mafiana del siguiente dia
abil).
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upchgamos ahora gue el precio de clerre del contrato el segundo dia fue de $ 7.95
1SD;

Precio de cierre al segundo dia: $7.95 USD
Valor de la posicion: $-300 USD

(7.95-8.00) 6000*1 = -300

Margen inicial: $ 800 USDY/ Contrato
(dia 1): $-60USD
valor actual de la posicion: $500USD

Margen de mantenimiento:  $ 600 USD (.75"800)
Saldo después del margen: $ -100 USD

Margen inicial: $ 800 USD/ Contrato
Llamada de margen. $300 USD

a llamada de margen debe ser por una cantidad tal que permita llevar la cuenta al
argen inicial, dicha cantidad son $300 USD, ya que dado que el valor de a posicion el
egundo dia es de $500 USD y el margen de mantenimiento es de $600 USD, el saido
espués del margen es de $-100 USD. Entonces la llamada de margen debe ser por un
1onto tal que permita llevar la cuenta hasta el margen inicial y dado que el valor de la
osicion es de 3500 USD, la lamada de margen para alcanzar €| margen inicial de
800 USD es de $ 300 USD. Esto indica que el total de depésitos realizados en la
uenta es de $800 +$300 = $1100 USD.

s claro que este sistema de margenes permite el funcionamiento del mercado, ya que
) liberan det riesgo de crédito de los participantes ya que cada posicién que se abre va
compafada de un margen gue deposita el agente en una cuenta gue este fiene en la
amara de compensacion. Lo que la camara hace es traspasar el dinero de las cuentas

e los participantes que pierden a la cuenta de los participantes que ganan.
on el margen inicial la camara se respalda del riesgo crediticio de los participantes.

ste margen consiste en un depdsito inicial que debe depositar el cliente en su cuenta
ara poder iniciar una posicidn de compra-venta de futuros.
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| margen es una cantidad o porcentaje del valor del contrato estabiecido por la bolsa.
3s casa de bolsa pueden establecer un margen mayor pero no menor al minimo que

fala la bolsa y a los especuladores se les exige un mayor margen que a los hedgers
a los spreaders.

na de las formas en que puede estimarse el valor dei margen es a través del catculo
2l monto de la pérdida maxima que se estima se perdera en un dia con una posicién
1 &l contrato de futuros.

' margen de mantenimiento es un margen minimo que se requiere para mantener
vierta una posicién, si algin partticipante pierde dinero de tal forma que se sitie por
bajo del margen inicial y represente un pefigro, la camara de compensacion cierra la
lenta de dicho participante para evitar que las pérdidas que no se puedan pagar se
umulen, quedando el cliente obligado a pagar a la cdmara. Generaimente el margen
> mantenimiento se encuentra por encima del movimiento diario del mercado y bajo

uaciones de extrema volatilidad, la camara aumenta los margenes de garantia.

Iponga que deseamos vender 50 000 litros de jugo de naranja para entrega e! 15 de
ciembre de 1998. El precio actual de esa fecha en el mercado de futuros es de $
.35 1 79.50 USD por ejemplo segin el cierre del mercado. Entonces damos la orden a
lestro agente o broker Jde vender 15 de Diciembre de 1998 a $ 76.35 USD y este
ansmite la orden a su representante en el corro, ahi en el coro el representante de
iestro broker busca una contrapartida para la orden y busca cerrar el trato. Cuando se
gra cerrar €l trato, el broker nos comunica que se ha cerrado y entonces debemos
brir el margen inicial o depésito de garantia. Suponga un margen inicial por $ 2.00
SD por barril o tonel y un margen de mantenimiento de $ 2.50 USD. Entonces

nemos una posicion de 50 contratos y debemos depositar $ 100 000 USD de margen
cial.
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Al finalizar el dia todos los participantes han depositado margen en la camara de
compensacion.*®

Con el paso de Ios dias el mercado evoluciona y la posicién gque hemos tomado se rige
por el "Mark to Market” diariamente en funcion del precio de cierre del contrato de
Diciembre de 1998. Si el precio del jugo de naranja se mueve a la alza, dada nuestra
DOSICION comenzamos a perder dinero. Por cada centavo que el mercado se mueve al
lza el broker retira $ 500 USD de nuestra cuenta. Si el mercado se mueve mucho en
westra contra, nuestra cuenta puede caer por debajo del margen de mantenimiento ¥
lado que el mercado no permite esto, debemos realizar un deposito inmediato de
linero hasta llevar la cuenta por encima del margen de mantenimiento. Si esto no se

1ace el broker cerrard inmediatamente la cuenta comprando en el mercado ios 50
uturos que vendimos.

~uando el precio de jugo de naranja en el mercado se mueve a la baja, ganamos dinero
/ por cada centavo que baja, nuestra cuenta recibe $ 500 USD y podemos retirar el
aldo de nuestra cuenta por encima del margen inicial.

2.5.1.3. FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES

08 contratos de futuros sobre tasas de interés se comenzaron a negociar en 1975 yen
A actualidad los volumenes operados son de mas de la mitad de! total de contratos de
uturos. Las principales bolsas que operan futuros son la Chicago Board of Trade
CBOT) y la Chicago Mercantil Exchange (CME), dentro de esta ultimo en la division de
srowth and Emerging Market (GEM), se negocian contratos sobre bonos brady, CETES
' tasa de interés interbancario de equilibrio (THE) y sobre el peso.

‘omemos como ejemplo para determinar como funciona un futuro sobre tasas de
terés un futuro sobre un Treasury Bill o T-Bill,

RAGUR PATUCDANLE iene NAQOCIBOIGN aDierta cOn OIFO PArhCIPAN!e SING QUE S8 08 & ravés de 1z carnara de compensacion, la cual
uena COMO CONIraparte de Cada uno da 5105 LA CAMIIA no toMD POSICION ¥ POr ende No toma Nesqo, el nesgo det mercado y el
€380 e Credito 16 1oman 105 poricipantes Ei nesqo ael Credito 1o Capiahzan mediants 108 deposios ce garantia
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T-Bill es uninstrumento que el departamento del Tesoro de los Estados Unidos de
iérica emite para fondear al gobierno de su pais. Tienen plazos de 3, 6 y 12 meses,
1 instrumentos a descuento y a corto plazo (hasta un afo).

ra caleular el rendimiento de un T-Bill se debe considerar el nimero de dias del

zo del instrumento por el rendimiento anuai del mismo.

y=(r*n/360)

nde:

rendimiento por pericdo

rendimiento anual
- numero de dias del plazo del instrumento.

tuvieramos un T- Bill a tres meses con una tasa de descuento del 6.0 %, &l
idimiento por pericdo seria:

v=(0.06 * 90 )/ 360
y=0.015

precio del T-Bilt estaria dado por :
P=wv-{v"t*n/360)

nde:

= precio del T-8ill

= valor nominal

: tasa anualizada

= numero de dias del T-Bil{
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= 1,000,000 - ( 1, 000, 000* 0.06 * 90) /360
= $ 985, 000 USD.

s contratos de T-Bill a tres meses se operan en Marzo, Junio, Septiembre y
iembre. La entrega de los contratos es por medio de un certificado con valor de

ncimiento igual al valor nominal del contrato.

cotizacion se hace en base al precio actual del instrumento en relacion a una base

‘un precio final de 100.

CONTRATO CIERRE
DIC 98 9583
MAR 89 96.08
JUN 99 96.12

ENTE: EL FINANCIERO, SECCION ANALISIS 21 de Octubre de 1998

| precio de cierre del contrato de futuros de T-bills el dia 21 de octubre de 1998 fue de
)5.83, lo cual indica que la tasa anual de rendimiento del instrumento fue de 100-
5.83=4.17 %

ado que la fluctuacién minima de los contratos es un punto base, el cual es de
,0001*1, 000, 000/4) = $25 USD.
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nces la utilidad o pérdida del contrato puede determinarse mediante el diferencial
e el precio de compra y el precio de venta.

io de compra: $ 95.77 USD
sio de venta:  $ 95.83 USD
il . 0.06 = 6 puntos base

5 = 150 USD por contrato de utilidad.

ntrega fisica se realiza en el periodo establecido por la camara de compensacion.
endedor (posicion corta) por medio de una casa de corretaje (miembro de la camara
compensacion) anuncia su intencién de realizar la entrega fisica. La camara de
pensacion lo comunica al comprador { posicion larga); cada contraparte {vendedor
ymprador ) comunican a sus respectivos bancos la transferencia y recepcion del
ificado que avale el contrato; entonces quien asume la posicion larga (comprador)
sfiere el pago en efectivo y para quien asume ia posicién corta (vendedor) transfiere
T-Bills.

1.4. FUTUROS SOBRE INDICES ACCIONARIOS

futuros sobre indices accionarios son contratos que reflejan el precio promedio de
mercados accionarios y permiten aprovechar las tendencias de los mismos. Ademas
niten realizar coberturas sobre portafolios o canastas sobre acciones sin entrega

a.

‘contratos de futuros sobre indices accionarios no requieren de una entrega fisica., ia
ega se realiza en efectivo. “ La entrega en efectivo consiste en que el dia de
cimiento de los contratos, los compradores y vendedores que mantenen sus

iciones abiertas intercambian dinero en efectivo, que equivale a la diferencia entre el
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cio de cierre del contrato el dia de su vencimiento y el precio al cual adquirieron

a uno sus posiciones, obteniendo como resultado una utilidad o pérdida tangibles.™

alor de los indices sobre mercados accionarios se mide por su propio valor
ia accidén del indice afecta el valor de éste en proporcién ai valor de mercado de la
jones que componen el indice) o bien por el peso que tiene el indice (cada accion

e un peso especifico basado en su precio y del total de acciones del indice).

ndice standard & poor’s 500 es un indice que se mide por su propio valor, consta de
 acciones como ya he sefialado, de las cuales 400 son del sector industrial, 40 del
tor financiero, 40 del sector servicios y 20 de! sector transportes. Cuando una accion
' compone el indice experimenta cambios en su precio, el valor del indice cambia en
roporcion gue cambia el valor ponderado de cada accién en el indice.

fdrmula general para determinar el valor del indice S&P 500 es la siguiente:

500
D (Ni.t* Pit)/Vo
=l

de:

nimero de acciones
precio de cada accién
= valor griginal de 1941 a 1943

ralor del contrato del S&P 500 se obtiene de multiphcar el precio del contrato por $
)y USD

yonga que en diciembre el contrato tuvo un precio de cierre de $ 780.53 USD, el
or del contrato fue de 780.53 * 500 = $ 390 265 USD

az. Carmen Futuros y opoones sobte futures hnancieros Eda Prentice Hall Ménico 1988 Cap 10 pp 113-134
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fluctuacion minima de los precios del S&P 500 es de .05 puntos ($25 USD por
itrato). Los contratos de futuros sobre indices accionarios permiten realizar
erturas de portafolios o canastas accionariag, para ello se requiere de conocer ia
relacién de movimiento entre las acciones y ¢! indice, es decir la beta, lo cual
mite realizar una cobertura mas exitosa.

-1.5. FUTUROS SOBRE DIVISAS

 opciones de futuros sobre divisas se iniciaron en 1972 y la bolsa que mayor
umen maneja de contratos de futuros sobre divisas es la division International
netary Market del Chicago Mercantil Exchange.

recio de una divisa esta dado por la referencia del dolar estadounidense, el cual es

ase para pagos y transacciones internacionales.

ando hablamos de precio en efectivo de una divisa nos referimos al precio al cual
izan dicha divisa las instituciones para realizar transacciones en el momento, y su
cio se determina por la oferta y demanda en e} ‘mercado.

ando hablamos del precio spot de una divisa nos referimos al precio de una divisa
> s entregara en un plazo de 48 horas habiles y su cotizacion depende del mercado
rbancario, del mercado donde realizan operaciones ios bancos y las casas de
nbio. Son operaciones que se realizan por medio de sistemas electronicos, privadas
s 24 horas del dia (horario abierto).

s operaciones forward en el mercado de divisas se refiere a las operaciones

sentes que tendran una entrega fisica futura, en las cuales el precio refleja el costo
inciero™de la entrega de |a divisa en la fecha de vencimiento de la operacion.

i08



RCADO MEXICANO DE DEBNAQQ? VIABILIDAD Y PERSPECTIVAS

2108 PRODUCTOS DERIVADOS

srecio forward de una divisa se determina por:

1 1+(tasa en ddlares * N° de dias/360)

precio spot 1+(tasa pais * N° de dias/360)

diferencia entre el mercado forward y el mercado de futuro esta dada por el hecho
que en el mercado forward puede existir incumplimiento de las contrapartes y en el

rcado de futuro no, pues la camara de compensacion cubre totalmente dicho riesgo.

arbitraje se realiza cuando una divisa se vende a dos precios distintos en dos
rcados distintos (arbitraje geografico) o cuando se toman las cotizaciones de dos
isas diferentes para referirse a una en comun, obteniendo una cotizacion directa
re ambas (arbitraje de tipo de cambio cruzado).

.2, PARTICIPANTES EN LOS MERCADOQS DE FUTUROS

Administradores de riesgo o hedgers

administradores de riesgo son personas fisicas o morales que permiten la existencia
los mercados de futuros ya que operan en el mercado fisico o mercade spot
scando transferir su riesgo en la variaciéon de los precios del bien subyacente que
gocian a una contraparte que esté dispuesta a tomarlo y asumen una posicion de
ductor, distribuidor, procesador, consumidor y emisor en el mercado de futures.

short hedger es aqué! que busca protegerse de la caida de precios como es el caso

los productores agricolas que buscan vender sus cosechas a un determinado precio

| costo financiero depende tanto del COSID QUE FERTESENLAN 1A% INSUILCIONES QUE COLZAN |3 GIVISD COMO Dor &l CoSto del dingro en
DBISAs 46 k0 propa dnvisa
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s productores de acero, petréleo, etcétera, que desean vender su producio a
rminado precio.

ong hedger es aquel que se protege de la alza de precios como podria ser el caso
ina institucion financiera, de una empresa o un individuo que desea protegerse de
s en las tasas de interés.

ross hedger es aquél que buscando protegerse de movimientos adversos negocia
ros sustitutos como por ejemplo un futurc sobre T-Bond se sustituye por un futuro
re CETES a 28 dias y el precio de entrega se ajusta.

Especuladores o hackers

especuladores son perscnas fisicas o0 morales que no estan directamente
lucradas en la produccion o comercializacion de los productos fisicos pero compran
enden contratos de futuros con la intencidon de lograr rapidas ganancias
cipandose a los movimientos de los mercados.

pensaba que estos especuladores eran perjudiciales o de influencia negativa en el
portamiento de los precios de los bienes, pero en realidad su papel fundamental
siste en tomar el riesgo que el hedger no desea tomar y lo hace con el fin de
ner ganancias ; de esta manera otorgan liquidez a los mercados en los que
icipan y por ello su participacion es muy importante.

os mercados especializados de futuros existen diversos tipos de especuladores uno
=2lios son los floor traders o especuladores locales gue son miembros de la bolsa y
- operan en el piso de remates ejecutando fransacciones por cuenta propia o a
nta de terceros. Cuando ejecuta por cuenta propia se le llama local floor trader y
ndo ejecuta por terceras se le conoce como floor broker. Generaimente toman
icion contraria a la posicidén de los clientes de las casa de bolsa, Su importancia
ica en el spread de compra-venta,
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 floor brokers a su vez pueden clasificarse en:

Scalpers .- son operadores que inician varias posiciones durante el dia y las cubren
o cierran rapidamente antes del cierre del mercado con el objeto de ganar utilidades

en muchas transacciones.

Spreaders .- son aquellos que realizan la compra-venta simultanea de futuros de
diferentes fechas, es decir, especulan con los diferentes precios buscando ventajas
derivadas de las diferencias entre los precios de futuros de un bien con distintos

vencimientos.

sten tres tipos de spreads:

Spread intramercado .- es Ja compra simultanea de un contrato de futuros a una
fecha de vencimiento y la venta de otro contrato de futuros a la misma fecha de

vencimiento con el mismo bien subyacente.

Spread intermercado .- consiste en la compra de un bien en un mercado al mismo

tiempo que se vende en otro mercado con la misma fecha de vencimiento.

Spread intermercancia .- consiste en la compra-venta simultanea de bienes

subyacentes con las mismas fechas de vencimiento.

s arbitrajistas pueden considerarse especuladores por due aprovechan las
perfecciones del mercado para comprar y vender un mismo bien con el mismo

ncimiento sin tomar ningun riesgo.

s especuladores ¢ hackers se dividen en miembros de una bolsa de futuros y no
embros y las operaciones de estos Ultimos se deben realizar a través de los

embros. La mayoria de los especuladores operan dentro del piso de remates.
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Los intermediarios o brokers

> intermediarios o brokers son de des tipos:

Intermediarios de futuros (Futures Commission Merchants) los cuales son
corredores que en su mayoria pertenecen a grandes corporaciones financieras, a
casas de bolsa que operan futuros, son miembros de la camara de compensacién o
representan a bancos comerciales o bien pueden ser independientes | y fungen
come intermediarios enfre los clientes fuera de pisc y corredores en el piso de
remates, colocan ordenes y dan asesoria financiera y administrativa relacionada a
los contratos. Generalmente son miembros de una casa de bolsa v cuando no lo
son, ejecutan sus crdenes a través de un miembro de esta.

Corredores de piso estos pueden ser parte de un intermediario de futuros como

una casa de bolsa o ser independientes cobrando una comisidn por ejecutar
ordenes.
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. OPCIONES

s opeiones son contratos entre dos partes, por el cual una de ellas adquiere sobre Ia
2, mediante el pago de una prima®, el derecho, mas no la obligacién de comprar o
der una cantidad determinada de un bien subyacente o bien de referencia, que
ede ser wna accion, una divisa, una mercancia, un instrumento financiero como la
a de interés o un indice bursatil, a un precio preestablecido o precio de ejercicio’,
'tro de un periodo determinado de tiempo o vigencia®.

5 opciones son confratos listados y estandarizados, son instrumentos flexibles y
isticados para la administracién de riesgos, y pueden ser utilizadas para cubrirse del
3go, para buscar rendimientos y para especular, aumentando las tacticas
dicionales de corretaje, ayudan a la formacion de precios de los valores subyacentes

alores de referencia.

-acuerdo a los derechos que otorgan, las opciones se dividen en opciones de compra
ll) que otorgan el derecho de compra y opciones de venta (put) que otorgan el

recho de venta y pueden emitirse sobre:

Acciones (stock options)

indices bursatiles (index options)
Tasas de interés (interest options)
Divisas {currency options)
Futuros (futures options)

Mercancias (commodities options)

dos los contratos de opciones, sean call o put deben contener la especificacion de

s siguientes elementos:

a prima as o precio ds 1a opoidn ES 1a cantidad de diners que ¢l comprador (tenedonds la opoidn, de compra ¢ venta, paga al
SOF pOF adquinr el osrecho que asta & confiere

1 pracio de ejerccio s & precio pactado a! cual 5 va a comprar o vender ¢l valor subyacente o vaior oe referencaa en e case de
k@ OpCIOn 30 ejérza
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El bien subyacente ( underlaying asset).- Es el valor de referencia, pueden ser
acciones, tasas de interés, divisas, mercancias o indices bursatiles.

La prima de la opcion {premium).- Lz prima ¢ precio de la opcién se determina en
base a los siguientes elementos:

el precio de gjercicio.- cuanto mas bajo sea el precio de ejercicio en una opcion de

compra o call, mayor sera el precio o prima de ia opcién, lo contrario sucede con la
opcién de venta o put.

el valor intrinseco del bien subyacente.- mientras mayor sea el valor del bien

subyacente, mayor sera el precio de la opcién de compra ¢ call. Sucede lo contrario
con la opcion de venta o put.

la volatilidad® - mientras mayor sea la volatilidad mayor serd el precio de una
opcion,

la tasa de interés.- mientras mavyor sea la tasa de interés, mayor sera el precio de

la opcion de compra o cali, para la opcion de venta o put se presenta lo contrario.

el tiempo de vencimiento de la opcién.- mientras mayor sea e! tiempo a
vencimiento mayor sera el valor de la opcién. El precio incluye un elemento temporal
que tiende a decrecer al acercarse la fecha de expiracién del contrato de la opcidn.

Dividendos.- Los dividendos repartidos por un activo subyacente como las
acciones afectan el valor de una opcion, pues cuanto mayores sean los dividendos
mas bajo es el precio de la opcion de compra pues se supone gque repartidos los
dividendos, el precio de mercado de la opcién baja o no sube tanto como se

0 vigencia &3 el penode gue va de Ia fecha 6t emision a 1a fecha ce vencimiento y en &51@ penado 1a opcion es susceptidie de
'carse €h ol Caso da la op&idn DO AMANcana y €n 1a guropea &s 1a fecha exacta de vencimiento da 13 000N
a volatiidad es el grado con el cual ¢l precio del Dien subyacente tiende a fiucluar a través del hiempo
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desearia, lo que retrae los posibles compraderes. Con la opcidon de venta ocurre lo
contrario.

El precio de ejercicio (strike price).- Es el precio pactado que se debe pagar por el
n subyacente para poder ejercer el derecho que confiere la opcion.

lando se ejerce la opcidn y el precio de ejercicio es mayor que el precio de mercado
| bien subyacente, se dice que la opcién esta “ Ouf of the money " *°. Cuando una

cién esta “ out of the money" su valor intrinseco® es cero. Cuando el precio de

reicio de la opcién es menor que el precio de mercado del bien subyacente se dice

e la opcion esta “in the money "

y tiene valor intrinseco. Cuando el precio de
reicio es igual al precio de mercado de! bien subyacente se dice gue la opcion esta *
the money” (en el dinero o a precio). Tanto las opciones que estan a precio como

>ra de precio carecen de valor intrinseco.
mplo:

una opcion de compra sobre una accion de grupo POSADAS que tiene un precio de

rcicio de $ 3.80 pesos y un precio de mercado de $5.40 pesos, la opcion esta " in the
ney” pues la accion cotiza por encima del precio de ejercicio, si cotiza por debajo de
.80 esta " out of the money”, si cotiza exactamente a $ 3.80 esta “at the money™.

s opciones confieren al tenedor el derecho mas no la cbligacion por lo tanto siempre
nen un valor mayor a cero. A la diferencia entre el costo total de una opcion y el valor
rinseco se le conoce come valor tiempo o extrinseco. Siguiendo esta definicion, el

lor de una opcion resulta de la suma del valor tiempo y del valor intrinseco.

na opcidn de compra estd ° out of the money” {fuera del dinero o fuers de preciy) S Su pracio de ejercicio es mayor que el precso
mercado del bien subyacents o valor de referencia Una opoion de ventn esta "out of the money™ S1 su precio do gjercicic es
107 que el precio comienta de bien subyacente © valor de referencia

1 valor intrins8co en una opcion 8% la diferencia entre ef precie ge mercado del tign subyacente y ¢ precio de ¢ercmo da 2
00, diche valor no pueds ser menor @ cero y représenta el Geneficio inmediato que ¢! comprader de 1a opcion puede oblener a
&3 dal giercicio de Ja misma Si sl valor INtNNSeCo es Menor 0 Kual @ caro. 58 dice Que i3 opCIon No niene valor INtNRsecs
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_a fecha de vencimiento.- Es la fecha en que se liquida el contrato. En base a esta

1a de vencimiento, las opciones se ciasifican en dos tipos:

>ion tipo americano .- Es aquella que permite al comprador de la misma, poder
ejercer el derecho de comprar o vender el bien subyacente en cualquier dia

durante el plazo de vencimiento de la opcion.

3ion tipo europeo .- Es aquella que le permite al comprador de la misma poder
ejercer el derecho de comprar o vender el bien subyacente, unicamente en la

fecha de vencimiento de la opcion.
Clase de opcion.- Puede ser de compra o call y de venta o put.

- opciones se diferencian de los futuros porque debe pagarse inicialmente un
centaje dei valor del titulo subyacente. Respecto a las acciones vy las obligaciones,
' opcion de compra sobre acciones solo otorga el derecho a comprar acciones en el
Iro y representa tan solo un derecho potencial sobre los activos de la empresa y no
rga relacion alguna con la empresa sobre cuyos tituios scio posee un derecho de
npra o venta, un simple acuerdo de adquisicién o venta en el futuro de las acciones a
precio predeterminado. En cambio un accionista posee un titulo emitido por la
npania al haberla provisto de recursos financieros a cambic de ingresos futuros,
neralmente los contratos sobre acciones son cerrados © compensados antes de
rcer el derecho de compra ¢ venta, lo cual implica que rara vez se compran o venden

acciones subyacentes.

jas las opciones se liquidan a través de una institucion liquidadora y requieren, por

|53

te del vendedor, de un depésite de garantia 0 margen inicial™ y de un margen de

ntenimiento, mientras gue el comprador solo paga !a prima ¢ precio de la opcion. Las

na opcidh de compra esla “ i the money” (dentro del dinero © 8n precio) $1 SU Precio de ajercicio 8% MeENor que el precic
ante de mercado dal bien subyacente o valor Ge referencia, Una opc:on de venta esta “in the monay”™ 51 5u precio oe ejercicio es
of que el practo comants de marcado del bieh subyacenta o valor de refarancia

masgen es la Cantidad de dinerd depostado por el comprador y el vondedor requando en una POMICION CONa (posKon de
pra} de una OpGiOn, 3 12 Posicion larga (pOSIION OB Wenta) No S& 1& FEQUISTE ya Qué CON [a compra de 13 misma 10 que se
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siones que s& negocian en los mercados son contratos estandarizados, pero existen
siones “over the counter” que son opciones hechas a la medida de las necesidades
)ecificas de las partes contratantes.

acuerdo a su forma de liguidacion las opciones pueden clasificarse en

Opciones en efectivo .- En esta forma de liquidacion, € tenedor recibe del emisor &

valor intrinseco de la opcion en efectivo:

Precio de mercado menos precio de gjercicio  {para gpciones de compra)
Precio de ejercicio menos precio de mercado  (para opciones de venta)

Opciones en especie.- En este tipo de liquidacién, el tenedor de la opcidén compra
(en el caso de un call) o vende {en el caso de un put) el bien subyacente o bien de
referencia a precio de ejercicio.

.1. OPCIONES DE COMPRA O CALL Y DE VENTA O PUT

opciones de compra o call &s un contrato entre tenedor (comprador) y emisor
2ndedor) en el cual el comprador adguiere, mediante el pago de una prima, el
recho, mas no la obligacién de comprar al vendedor cierta cantidad de un bien
byacente a un determinado precio de ejercicio (strike price), para ejercerse a una
“ha posterior, dentro de un plazo de vigencia establecido.

vendedor de la opcidn de compra adquiere la obligacién de vender et bien
hyacente al comprador al precio acordado, en la fecha establecida, si el comprador
2ree la opeion.

uiere 65 un derecha, no uha BblIGaZiIon, COMO &n Bl COSO Yl vendedor S& LNE opCIon de comorn Bl marsen imcial propamente
ho @s el margen tequendd Dara SRl A UNA PoBICIGN
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plo: Se compra una opcién sobre acciones™ de FEMSA a un precio de ejercicio de
25 pesos por accidon a seis meses,

Escenario 1 Escenario 2
abo de ese tiempo, el precio de mercado Si fa accion cotizara por debajo de $ 50 25
las acciones de FEMSA es de $55.32 pesos, simplemente no se ejerce ia opcion

0S por accién, si se eierce la opcion
ando el precio de ejercicio de $50.25
0S ¥ se recibe una accion que puede ser
dida en $ 55.32 pescs, se obtiene un
eficio de $ 5.07 pesos por accion,

una opcion call su poseedor gana si el bien subyacente sube y al mismo tiempo
a su pérdida a tan solo la prima que éste pago si €l precio del bien subyacente

ninuye.

ra consideremaos otro ejemplo:

ion de compra sobre acciones de FEMSA B
sio de mercado: $ 52.30

sio de ejercicio: § 50.73

na: $ 15.25
ancia; 3 meses

% OpCION®s Sobre acciones $6 emiten en lotes de 100 acciones cen duracion preestablecda de 3 6 v & meses, précios de
0 carcancs ok precio del bien subyacente y 56 neqgoGian dentro dt CKIOS Presstablocidos para Qarantzar su contnua
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Escenario 1

a accion de FEMSA B fiene una alza en
u precio de mercado en $7.57 pesos
lcanzando un precic de mercado de

Escenario 2

La accion de FEMSA B tieneunabajade $
28.23 pesos para tener un precio de
mercado de § 24.07 pesos gue es menor

> 52.30 + $7.57 = $ 59.87 que el precio de ejercicio de $ 50.73

. . ) _ Desos.
50 valor intrinseco o utillidad directa es de

$ 59.87-850.13=39.74 Aqui es evidente que no conviene ejercer la

opcién ya que es mas barato comprar las
acciones en el mercado que ejercer el
derecho. Pero sin importar cuanto baje la
accidn, la pérdida maxima estd dada por tan
solo la prima pagada.

.a prima o costo de la opcibn es de § 5.25

=ntonces la utilidad neta es de
b 9.74-$525=5449

comparacion del rendimiento entre dos o mas estrategias que utilizan instrumentos
vados debe considerar el costo de oportunidad, es decir, los intereses que puede
erar €l mismo monto al invertirios en un instrumento libre de riesgo como por
mpla los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES).Al comparar el
dimiento del bien subyacente con el rendimiento de una opcién de compra sobre ese
smo bien subyacente debe considerarse ef rendimiento que podria haberse obtenido
invertir la diferencia entre el costo de la opcidn vy el costo del bien subyacente en
2stion.

opeidn de venta o put es un contrato en el cual, mediante el pago de una prima, se
liene el derecho , mas no la cbligacién de vender una cierta cantidad de un bien
pyacente, a un precio determinado, en una fecha preestablecida.

vendedor de una opcién de venta tiene la obligacion de comprar el bien subyacente
precic establecido y en la fecha determinada cuando el poseedor de la opcién la
rza.

=mplo; Se tiene una accion de AUTLAN gue tiene un valor de mercado de $ 3.94
$08, para cubnirse de una baja en el precio se compra una opcion de venta a $3.94

sos. Si el precio de la accién baja, podemos ejercer la opcion vendiendo al precio de
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3.94 pesos, obligando al vendedor de la opcién a pagar dicho precio por la accion,
ninando el riesgo de la misma. En una opcion put su poseedor gana si el precio del
1 subyacente baja.

.2. OPCIONES SOBRE ACCIONES (STOCK OPTIONS) E INDICES BURSATILES
DEX OPTIONS).

s opciones de compra le dan al tenedor el derecho, mas no la obligacién de comprar
valor en una fecha determinada y a un precio establecido. Una opcién de venta le da
su tenedor el derecho, mas no la obligacién, de vender un valor en una fecha
terminada a un precio establecido. Las opciones pueden ser emitidas sobre muchos

ores, siendo |las opciones sobre acciones las mas comunes.

s opciones sobre acciones se iniciaron en los Estados Unidos a mediados de la
cada de los 70"s y suelen ser americanas, con fecha de vencimiento variada segun
mercado en el que se negocien. Las opciones sobre acciones se contratan sobre
terminadas acciones, generalmente sobre acciones de gran capitalizacion y kquidez.
s opciones sobre divisas o tipo ce cambio (Currency Options) funcionan de la misma
inera que las opciones sobre acciones.

s opciones sobre indices bursatiles confleren al comprador el derecho. Mas no la
ligacién, de comprar o vender, el valor del indice bursati a un precic dado
Atiplicade por el nimere de veces, de acuerdo a2l tipo de contrato. El vendedor de la
cion se obliga a vender las acciones que conforman el indice, en el caso de un call o
comprarlas en el caso de un put. La liquidacion no implica la entrega fisica del bien
byacente, sino que se paga en efectivo la diferencia entre el precio de gjercicio de la

cién y el precio del indice bursatii en el momento en que esta se ejerce.

dsten ademas opciones sobre futuros sobre indices bursatiles en las cuales &l bien
byacente es un futuro sobre el indice bursatil,
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-opciories sobre indices bursatiles y las opciones sobre futuros de indices bursatiles
contratos que generaimente se realizan sobre los indices Standar and Poor’s 100
P100) y Standar and Poor’s 500 (S&P500) respectivamente, Los indices standard
| poor's S&P 100 y S&P 500 consisten en 100 y 500 valores domésticos elegidos por
ario del mercado, liquidez v representatividad de algun sector industrial.

ndice S&P 500 es uno de los indices mas ampliamente utilizados. Las acciones que

onforman son las siguientes:
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CAFITULO Z1.0S PRODUCTOS DERIVADCS

 Imtermational Sigma-Aldrich Tannaco Inc. Linion Camide Weils Fago & Co.

C Mo York Sicon Graphics Texheo Inc Union Elearic Co Wendy's Inlematonat
ds Metats Snap-On Inc. Texas insrumants. Unaon Pacific Westsm Alias

! Sonat In¢: Tewhs Utibthes Hidg Union Pacific Resources Weatinghouss Ewcinc
ol Imermationa! Southem Co Tesdron Inc Unisys Comp Westvaco Corp

L Haay Thammo Electron Unsted HaathCany Corp

Cos Springs Intusines Inc Thomas & Betis Undlec Techaciogies ‘Whiripocl Sorp

ich Petroieurmn Sprint Corp Tyne Wamner Inc UnDeH Corp Whikmer Corp

mald lne 3 Judde Madical Tomes Msror UNUM Carp Wilamotie Industrioa
Corp St PautCos Twnken Co US West Communicaiions Wilams Cos

Sysiem Staney Worka TJX Companies Inz. US Wosl Medis Group WianDixe

O Corp State Street Corp Towchmark Camp USAkways Group Inc. Woohworth Gom

Kieer Stone Coniainer Toys R La Hidg Cos. USFG Com WondCom Inc

t Inc Sun Co , Ine Transarnorica Corp UST Inc worhiagton Ind

s Corp Sun Microsystsms Trwslers Group inc USX-Margthon Group Wngley (Wm) Jr
NTHTRIHCRUONE (NC SunAmeric Inc Triturae Co UEX-U.E Stesl Group Aarox Comp

g-Pough SunTrest Banks TRICON Glebel Reslaurant VF Corm

beger Lid Suparvaks Inc inc VisCsm s COPYRIGHT (C) 1897,
WALl Syseh Corp Tupperware Corp Wachavia Carp THE MCGRAW-HILL
e Technology Tandy Cop Tyco Intemational WalkMat Sioms.

mSo L Tekaranks inc U'S Bancor Walgron Co COMPANIES ALL
Rosbudk & Co Tele-Commnunications US Sumgikal Wak Disney Co RIGHTS RESERVED
Corp Intsmatio Talats, tac Unicom Corm Wimat-Larmben

Medical Systems Temnple-inkng Uniever N v Washington Mulual Inc

-Wikarms Tenel Hesthcars Comp Union Camp VWASIe MBRAJASN |G

5 empresa que forman el indice pertenecen a sectores como el industrial,
anciero, transporte y de servicios. De estas empresas 460 cotizan el New York
ck Exchange (NYSE), 36 en el NASDAQ y 4 en el AMEX. Los valores se mueven
recuentemente se actualizan agregando nuevos valores. La mayoria de ios
tratos de opciones sobre indices tienen valor en délares de 100 veces el valor del
ice y los contratos de opciones de futuros sobre indices tienen un valor en doélares

500 veces el valor del indice.

r ejempln: Una opcidn sobre el indice S&P's 100 que tiene un precio de ejercicio
$500 délares, nos da el derecho a comprar 100 indices pagando 100 x $500 = §
000 dolares.

s opciones sobre indices y sobre futuros sobre indices pueden ejercerse en
alquier momento antes de la fecha de vencimiento { tipo americano), la cual es
neraimente cada de tres meses.

s mercados de futuros y opciones permiten principalmente cubrir el riesgo de
imientos adversos de los precios. Onginaimente dichos mercados surgieron con
finalidad de cubrir los riesgos de las operaciones a plazo o forward. Sin embargo,
esencia de dichos mercados esta sustentada en el hecho de que permite fijar el
acio para reducir el nesgo de movimientos adversos en el mismo. En un mercado
 futuros para cubrir dicho riesgo se compra el nimero de contratos que equivaigan

volumen del producto a comprar en el mercado fisico. cuando dichos contratos se
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pran, se esta fijando en precio y cualquier aiza en el precio producira utilidades
 permitirdn compensar las pérdidas en el mercado de fisicos. Si por el contrario,
precios descienden, entonces la pérdida en el mercado de futuros se compensa

las ganancias que se obiienen en el mercado de fisicos. La utilidad en el
cado de fisicos se explica por el hecho de que estas se obtienen cuando se
pra a un precio menor que en el momento en que se requeria comprar el
ducto o mercancia. Por analogia, tener pérdidas implica que se compra el
ducto o mercancia a un precio mayor al que existia en el momento en que se
esitaba adquirir dicho producto o mercancia. Asi mismo se puede tomar
iciones cortas en un mercado de futuros, las cuales permiten obtener utilidades
 pueden ser utilizadas para compensar ias pérdidas que se producen al vender el
yacente en el futuro en el mercado de fisicos. Cuando se vende a futuro también
te el riesgo de cambios en los precios en forma adversa, para disminuir este
go se adquiere una posicién corta por el tiempo en que existe el riesgo utilizando
wumero de contratos que equivaigan al volumen det producto a vender en el
cado de fisicos. Esto permite fijar el precio del producto y cualquier baja en los
cios dara como resuitado utifidades en el mercado de futuros que compensara
perdidas en el mercado de fisicos. Si los precios aumentan, se produce una
dida en el mercado de futuros que sera compensada por las utifidades obtenidas
el mercado de fisicos. La obtencién de utilidades en el mercado de fisicos se
senta al vender a un precio mayor al que existia en el mercado, por to tanto, se
ene mas dinero y tener pérdidas supone lo contrario.
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APITULO 3. ESTRATEGIAS CON DERIVADOS

os productos derivados en su concepto original consisten en contratos operados
n bolsas y en mercados over the counter como los forwards y los swaps . Con el
roposito de una mayor cobertura de riesgo a un costo menor surgieron productos
erivados como los coflars y como resultado de la combinacién de diversos
1strumentos surgieron derivados mas complejos y sofisticados para cobertura de
esgo como las opciones de barrera (bamier options}) y las opciones digitales
digital options), instrumentos derivados sobre crédito (credit dervatives) y una

erie de combinaciones conocidas genéricamente como opciones exgticas.

| uso de opciones en los mercados organizados se da mediante combinaciones
le opcicnes. Estas combinaciones dan jugar a diversas estructuras o estrategias
jue buscan reducir ¢ aumentar la prima de una opeion o bien concentrar el riesgo

N un parametro especifico a fravés de combinaciones de calls y puts.

1. EL VALOR DE LAS OPCIONES

| precio de una opcion estd determinado por las partes negociadores en base a
as fuerzas det mercado pero es necesario conocer los factores que determinan su
recio,

“| precio de una opcion depende de:

El precio de ejercicio

v El precio spot del bien subyacente

 La volatilidad del precio del bien subyacente
v |a fecha de vencimiento de la opcién

» La tasa de interés sin nesge

» La tasa de dividendos esperada durante la vida de ia opcién,
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51 el precio de gjercicio aumenta, el valor de una opcion de compra disminuye.

“xiste una refacion negativa entre e! precio de ejercicio y el precio de la opcién.

5t el precio del bien subyacente aumenta, aumenta el precio de la opcion de
sompra. Existe una relacion positiva entre el precio del bien subyacente y €) precio

le 1a opcion.

La volatilidad tiene una relacién positiva con el precio de la opcion y a mayor

olatilidad mayor precio.

_a fecha de vencimiento esté relacionada de manera positiva con el precio de la

opcion, a mayor tiempo, mayor precio, a menor tiempo, menor precio

Existe una relacion positiva entre la tasa libre de riesgo vy el precio de una opcién,

i la tasa libre de riesgo aumenta, el precio de la opcidn de compra se eleva.

| os dividendos esperados estan relacionados de forma negativa con el precio de
Lna opcion pues estos reducen el precio del bien subyacente después del anuncio
del pago de los mismos y generalmente una opcion vale mas antes de la fecha de

expiracion.
3.1.1. EL METODO BINOMIAL DE VALUACION DE OPCIONES

Cox vy Rubinstein desarrollaron este modelo intuitivo para valorar opciones, una
forma sencilla para valorar una opcién es dividir el plazo a vencimiento en
periodos menores y en cada periodo sube o baja una cantidad fija con una
probabilidad para cada evento.
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1) subyacente y tiempo de vencimiento.

Suponga una accidn con un valor de $ 200 pesos y un plazo de 21 dias dividido en
ires periodos de 7 dias cada uno. Suponga que cada semana la accién sube  $10
pesos o que baja $ 10 pesos.

periodo
o 1 2 3
inicial
230
p(1/8}
220
p{1/4)
210
210
p(1/2) P3/8)
200 §?§4)
p(1) 190
190 p(3/8)
p(112)
180
p{1/4)
170
p(1/8)

En fa primera semana (periodo 1), la accion tendria un valor de $210 o de $190, la
prababilidad es de (1/2) para cada posibilidad.

Si sube a $210, la segunda semana (pericdo 2) valdria $ 220 o $200. En cambio si
bajara a $190, la segunda semana valdria $ 200 o $180 y asi de manera sucesiva

hasta el final del periodo.

Al vencimiento la opcion tendria valores posibles de $230, $210. $19G y $170.
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n promedio la accion tiene un valor de $200 y su rendimiento esperado seria la
Uma de cada uno de los posibles rendimientos finales de ia accion multiplicados por
u probabilidad.

Rendimiento esperado :

/8™ (230-200) + 3/8™ (210-200) + 3/8" (190-200) + 1/8* (170-200)=0

-} valor de la opcion en cada nodo seria;

/°§ |
\ 0
~,

- precio actual de una opcidn a tres pericdos y tasa de interés cero seria $7.5

Jicho valor en cada nodo se calcula de atras para adelante A vencimiento, el
srecio de la opcién en cada nodo es conocido con certeza. Un periodo atras el
precio es el promedio de los dos valores posibles de la opcidén a vencimiento,

szlculdndose asi sucesivamente para cada periodo.

230 - 200 =30 30+ 10=40/2=20
210 -200=10 10+ 0=10/2=5
190-200=0 0+ 0= 0/7R2=0

170-200=0
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.on esto podemos analizar los movimientos de la accion y los efectos que éstos
ienen en la prima de la opcidn.

Suponga que ia accion sube a § 210 en el primer periodo y deseamos vender la
pcion; esto nos da que la opcién habria subido de $ 7.5 a $ 12.5 (66.66%). Si
yajaa $ 190, laopcion bajade $7.5a%25

Suponga una opcion de compra de tipo europeo con un plazo de tres semanas vy
orecio de ejercicio de $ 200, bajo el supuesto anternor, la posibilidad de que la
peion al vencimiento valiera $220 es de 1/4. En este caso la opcion tendria un
ralor de $20. Si al finalizar el vencimiento la opcion terminara con un valor igual al

nicial o menor que dicho valor su valor seria cero.

-, 1 2 3
inicial
230
p(1/8)
220
p(144)
210 210
p(112) P(3/%)
200
200 p{2/4)
p(1) 190
190 p(3/8)
p(1/2)
180
p{1/4)
170
pi1/8)
220200 =20
200-200=0
180 -200=0
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20

¢

-n este caso el rendimiento esperado de la opcién es de-

20%(1/4) + 0%(1/2) + 0*(1/4) = 5

/ el precio por la opcion de compra seria de $5.

En el periodo inicial {cero) la opcidn vale $7.5, dos periodos después, si su precio
se mantiene en $200, vale $5. En un cuarto periodo valdria cero. es decir,
disminuye, lo cual indica que una opcidn de compra aumenta de precio conforme
al activo subyacente sube y baja cuando éste baja. Ante incrementos o
decrementos del precio del activo subyacente, las opciones que se encuentran
mas out of the money ( cuando su precio de ejercicio es mayor que el precio de
mercado del activo subyacente) tendran un mayor cambio porcentual en su valor,

especialmente si su plazo de vencimiento es corto.

E| tiempo es un factor que tiene un efecto que no es proporcional. Las opciones
gue se encuentran at the money tienen un decremento menor en su valor que las
opciones out of the money. De esto se desprende que:

El valor de una opcion de compra disminuye con el paso del tiempo siendo mayar
para opciones out of the money que para opciones at the money. Si la opciodn esta
out of the money los cambios experimentados en el active subyacente provocaran
cambios porcentuales mayores en el precio de la opcidn que si esta se encontrara

in the money o at the money. Aaqui influye definltivamente el plazo del penodo ya
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jue la opcion pierde valor con el paso del tiempo aunque esta disminucion no es

sroporcional pere es mayor cuanto mas cerca esta el vencimiento.

Entonces podemos decir que los factores que afectan de manera directa el valor
e una opcion son:;

»  El precio del activo subyacente
»  El fiempo (piazo)
» La volatilidad y;

»  Latasa de interés

Al valuar una opcion se foma en cuenta el costo de cobertura para el emisor y se
asume que el emisor busca neutralizar el riesgo y para ello busca un rendimiento
Jue le permita mantener fijo el valor total de su portafolio ante movimientos en el
activo subyacente, las tasas de interés, el plazo y |z volatilidad que afectan & vaior
Je una opcion. De igual forma, al valuar una opcién se toma en cuenta &l valor
oresente de los posibles pagos, que en un futuro tendria la opcién, y esto permite
ntuir el comportamiento de la prima.

Cualguier variacion en el precio del activo subyacente, el tiempo del plazo, las
fasas de interés y la volatilidad afectan el vaior de una opctén, per lo tanto debe
dentificarse la variable contra la cual se desea cubrir el valor de la apcién. Para
poder cubrirse de los movimientos de alguna de estas variables, suele buscarse
instrumentos cuyo valor tenga un comportamiento similar y compense los cambios
experimentados en el activo subyacente de la opcién. A la sensibilidad de la prima
o precio de la opcidn respecto a cambios en el precio del activo subyacente se le
conoce como Delta.

La delta de una opcion esta dada por la tasas de cambio del precio de una opcidn

con respecto ai precio del activo subyacente, es la primera derivada.
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CALL
.= AC/AS = N(d1)

PUT
p = AP/AS = N(d)-1

onde:

= delta de una opcion call
» = delta de una opcion put
C = cambios en el precio de] call
P = cambios en el precio del put

S = cambios en &l precio del activo subyacente

a delta es un parametro que permite conocer la cobertura que un inversionista
ebe realizar al mantener una posicion corta sobre la opcion. Delta representa el
orcentaje del activo subyacente que el inversionista debe mantener en su

o0sicion para eliminar las pérdidas que tendria si ejerciera la opcion.

as opciones tienen vaior intrinseco ( valor de una opcién si se ejerciera hoy) y el
alor en el tiempo. Al vencimiento el valor es cero y la disminucién del valor en el
empo que experimenta una opcién desde su valor inicial hasta cero se mide por
"heta.

‘heta mide la sensibilidad del precio de una opcion al paso del tiempo, desde su
ralor inicial hasta su vencimiento. Es decir, mide la reduccion del precio de una
peidn debido al paso del tiempo.

&
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CALL
O = AC/AT

PUT
Dy = AP/AT
donde:
D, = theta de una opcién call
P, = theta de una opcidén put
AC = cambios en el precio del call
AP = cambios en el precio del put

AT = cambios en el tiempo

2) volatilidad y tasas de interés.

Considere una accién de GRUMA con valor de $200 y con 5 periodos semanales y

variaciones de $ 10 en su valor cada semana; y una accion de GMQDELO con &
periodos semanales y variaciones en $5 cada semana.

GRUMA
1 2 3 4 5
imcial
250
240
230 230
priie)
220
220 ’t0 210
114)
a p(3/6)
210 - 200 180
0i1/2)
w7 p(24) b
B S p(/8) 180
B2} 180 170
pl1/4) 170

ol 1/B)
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GMODELO
1 2 3 4 5
inicial
250
240
230
230
p{118)
220
220 210 210
p1/4)
p(3/3)
210 200 190

p(1/2) 200
2w p(24) 190

o{1) pI3/E) 180
T 180 170
112
p(1/2) o143 1:38)
[¥]

a desviacién estandar es la raiz cuadrada de la suma de los cuadrados de las
liferencias de cada una de los posibles valores observados contra el valer

sperado, ponderados por |a posibilidad de ocurrencia de cada valor.

a volatilidad es solo una medida de dispersion de los posibles valores gue se
ueden observar en un periodo de tiempo o la desviacion estandar de la
listribucion de rendimientos en un plazo de tiempo. Podriamos entonces decir de
nanera infuitiva que la volatilidad es la medida de la velocidad en los movimientos
ie una accion. Se consideran no sdlo los valores finales de la opcion sino el
iempo que tardan en alcanzarse dichos valores
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i consideramoes dos periodos:

sRUMA

alores al vencimiento:

20

00

80

1/4y(200-220)+(1/2)*(200-200)+(1/4;*(180-200) = (5+0-5) = 0

=| valor de la opcion seria: 5

sSMODELO

falores al vencimiento:

10

00

90

1/4)*(210-200)+(1/2)*(200-200)+(1/4)*(190-200) = (2.5+0-2.5) = 0
| valor de ia opcién seria; 2.5

In incremento en la volatilidad aumenta el valor de la opcion, esto se debe a que
35 opciones caracteristicamente ofrecen un derecho de compra o venta en el
uturo, no una obligacion, o cual permite que en caso de condicivries
[esfavorables, [a pérdida se limite a la prima pagada y en condicicnes favorables
e ejerza el derecho y se tome utilidad.

a volatiidad podria entonces definirse como el grado de incertidumbre ante
luctuaciones del precio del activo subyacente a través del tiempo. Es la
lesviacién estandar, es una medida de dispersion de los posibles valores que

yueden observar el activo subyacente en ¢l paso de! tiempo.

y Ja sensibibdad de cambio en el precio de una opcion ante cambios en ia
rolatilidad se le denomina Vega
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'ega es la derivada del precio de una opcidn respecto a ia volatilidad.

a vega de una opcidon depende de la tasa de interés, el precio del activo
ubyacente y del plazo a vencimiento de la opcién.

a 1asa de interés se relaciona con ias opciones debido a que la compra de una
pcion implica un pago anticipade es decir, la prima y la expectativa de un fiujo
ituro, es degir, el valor intrinseco

| comportamiento de las opciones de compra y venta son diferentes respecto a la
isas de interés. Para una opcién de compra a mayores tasas de interés, mayor

s el precio de la opcion y para opciones de venta, a mayor tasa de interés, menor
recio de la opcion.
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.1.2. EL MODELO DE BLACK & SCHOLES

I modelo de Black & Scholes sigue los mismos supuestos del modelo binomial
ero considera que el precio del activo subyacente se distribuye de acuerdo a una
ormat logaritmica para la cual su varianza es proporcional al tiempo. El modelo
e valuacidén de precios de las opciones de Black & Scholes parte de los
upuestos de que:

Los precios de 1os activos tienen una distribucion normal logaritmica por lo cual
los rendimientos se distribuyen normaimente (tienen un compertamiento
estocastico)
Los rendimientos tienen un valor conocido y son directamente proporcionates
al paso dei tiempo
No existen costos de transaccién permitiendo una cobertura sin riesgos entre el
subyacente y la opcion sin costo alguno
La tasa de interés libre de riesgo es conocida y constante para todos los plazos
No hay dividendos durante el tiempo de vigencia del valor de referencia

-~ No hay impuestos

 No hay posibilidad de arbitraje

- Se permiten las ventas en corto

| modelo de Black & Scholes se utiliza para valorar opciones europeas. Para
ralorar opciones americanas se utiliza el metodo binomial.

L

OPCIONES DE COMPRA . OPGIONES DE VENTA **

R
T oyt

C = SN (d{)-M™" N(d,) P =M™" N(-d2)-SN (-d1)

—y
[
(833
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onde:

= prima del Call (opcion de compra)

= prima det Put ( opcién de venta)

= precio del subyacente

= tasa de interés libre de riesgo

| = precio de ejercicio

= nimero de dias al vencimiento

l{d1 ) y N{dz ) = valores acumulados de la probabilidad de obtener una distribucion
ormal de d¢ vy d»

In (SIM)+(r+({1/2)*c%)"t

londe:
= volatilidad del subyacente

a distribucion de d1 es el valor de la delta que representa la magnitud del cambio

let precio de la opcion en relacion con et cambio del precio del subyacente.

Delta = N{d,)

P
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2. LA PARIDAD PUT-CALL (OPCION DE VENTA-OPCION DE COMPRA)
ARA OPCIONES EUROPEAS.

a paridad put-call es una asimetria sencilla del precio de las opciones europeas
ue puede utilizarse para definir arbitrajes. En finanzas se dice que si dos
ortafolios pueden liquidarse con la misma liquidez y pagar lo mismo a

encimiento deben valer lo mismo.

a paridad o equivalencia entre una opcién de venta y una opcién de compra o
ut-call parify es uno de los principios mas elementales en la determinacion de
recios de las opciones y permite hacer una réplica de los pagos de un portafciio

ue contiene una opcidén de venta por uno que ne la tiene.
uponga dos portafolios que contienen:
ortafolio A

Reporto a seis meses con valor nominal a vencimiento de $200
‘Una opcion de compra europea con plazo de seis meses

Precio de ejercicio de $200
ortafolio B

Accion con un precio de mercado de $200
Opcién de venta europea a seis meses

Precio de ejercicio $200

Debido al tipo de opcidn solo pueden ejercerse al vencimiento de las mismas y el

eporto s0l0 se puede hacer liguido a los seis meses.




MERCADO MEXICANG DE DERIVADGS VIABILIDAD ¥ PERSPECTIVAS CAPITULO 3 ESTRATEGIAS CON DERIVADOS

| portafolio A recibe $200 por el vencimiento del reporto. Si la accién termina por
ebajo de $200 Ia opcion expira sin valor y si termina por encima de $200 valdria
| precio de 1a accidn - $200.

'eamos algunas posiciones al vencimiento:

"~ Opcionde: ||
c’o"r“n,’x“‘év 5

| portafolio B recibe $200 por el reporto. Si la accion termina por encima de $200
1 opcion expira sin valor, si termina por debajo de $200 vale $200 - precio de la

ccian.

somparando los pagos vemos que en ambos se obtiene el mismo rendimiento.

-ntonces tenemos que esto se cumple para cualesquiera dos opciones de compra
' venta europeas con el mismo plazo vy precio de ejercicio, donde el reporto tiene
in valor nominal a vencimiento igual al precio de ejercicio de las opciones,

* El reporto 03 12 compra-vania de yn INSIAUMENTD © VAIOT QUE 58 ralza en HCNS DrRSENTE Con un acuerds obligatono de
¢COMora o feventa en el futurg
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2 equivalencia se puede expresar como:

+VP(X)=P +A

onde:

= Valor de la opcién de compra
P(X} = Valor presente del precio de gjercicio
= Valor de la opcién de ventia

= Valor de ia accion

) bien:

= C - S +PV(X)

onde:

' = Precio del bien subyacente

.= Precio de ejercicio de la opcidn

, = Precio de una Call europea (opcion europea de compra)
= Precio de una Put europea (opcion suropea de venta)

V(X) es el valor presente del precio de ejercicio, calculado descontado el precio
e ejercicio de la tasa libre de riesgo. Asumimos que no hay dividendos.

xisten numerosas formas alternativas de expresar la relacién basica expresada

or la paridad put-call como:

. C=P+8-PV(X)
. §=C—P+PV(X)
. PV(X)=P-C+S
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4. P+8=C+PV(X)
La paridad put-call puede utilizarse también para forwards y futuros.

3.3. LA PARIDAD PUT-CALL (CPCION DE VENTA-OPCION DE COMPRA)
PARA OPCIONES AMERICANAS.

Una opcidén call amencana es lo mismo que una opcion call europea si no hay
dividendos, cupones o cualquier otro pago en efectivo o rendimiento en el activo
subyacente que propicien ejercer la opcidn. Si la opcién es un put siempre existira
la probabilidad de que se ejerza pero los cupones o dividendos reducen la
probabilidad de gue esto suceda.

Suponga dos portafolios en los cuales no existen dividendos ni existen pagos de
ningun tipo sobre et bien subyacente:

Portafolio A

¢ Opcion americana de compra (call)

¢ Bono con un precio de ejercicio X

Este bono madurara al valor de X (1+nN* T y el cali no se ejercera rapidamente
porgque el activo subyacente no produce dividendos o cualguier otro pago durante
la vida del call.

Portafolio B

+ Opcion americana de venta (put)

+ Una unidad del activo
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suponga que a cualquier tiempo antes de la fecha de vencimiento el tenedor de!
ut del portafolio B ia ejerce. Entregara el stock, recibira X y lo reinvertira para
acumular un valor de X(1+r)*(T-j) donde T+ refieja el tiempo desde la fecha de
jercicio hasta la fecha de vencimiento.

=scenario

Si, al vencimiento, el precio del activo termina por debajo de X, el tenedor del
sortafolio A terminara con X(1+r)*T. El tenedor de B terminara con X{1+nN*(T-}). A
2s mejor porque refleja la acumulaciéon de intereses en un periodo mas largo. Si el
out no fuera ejercido antes, el portafolio B valdria X a la fecha de vencimiento, que

2s mucho menor que el valor del portafolio A al vencimiento.

Escenario 2

Ahora suponga gue en la fecha de vencimiento, el precio del activo termina por
encima de X. Entonces el tenedor de! portafolio A debera tener s* +X({(1+r) AT-1).

Si el put fuera ejercido anticipadamente por el tenedor, el portafolio B terminaria
con X{1+n)*T-j), mientras que si el put no fuera ejercido anticipadamente, B
finalizaria con un valor arriba de S*. En cualquiera de los dos casos A es
dominante en el sentido de que siempre terminara por encima, con mas dinero a
La fecha de vencimiento. Consecuentemente, el costo de mantener a (C+X) debe

exceder el costo de mantener B (P+5).
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.4. OPCIONES SINTETICAS DE COMPRA Y VENTA

Sueden realizarse diversas estrategias con ias opciones para cubrirse del riesgo o

vara especular con las variaciones de los precios.

_as opciones sintéticas son combinaciones de opciones de compra y venta en una
sosicion corta o larga de futuros con el fin de modificar los patrones de riesgo de

jichas posiciones.
3.4.1. OPCIONES DE COMPRA SINTETICAS
las opciones de compra sintéticas son combinaciones de una posicion larga en

una opcitn de venta con una posicion larga de futuros, lo cual da como resultado

una posicién larga en una opcion de compra sintética.

COpcién de compra
(call) sintetica

Futuro largo

- S s e Qb Ge venta
(put) larga

opcién de compra sintética

Esta estrategia permite que un especulador que tiene una posicién larga en un
contrato de futuros y que espera que el precio se incremente en un periodo
proximo y previniendo descensos en el futuro, compra una opcion de venta para
protegerse de las pérdidas posibles asociadas a un periodo largo de tiempo, dado

que al incrementarse los precios obtiene una ganancia.
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3.4.2. OPCIONES DE VENTA SINTETICAS

Jna opcién de venta sintética es el resultado de combinar una posicion larga en
na opcién de compra con una posicion corta de un contrate de futuros para
obiener una posicién larga en una opcion de venta sintética. Esta estrategia

nermite evitar pérdidas un una posicion corta en un contrato de futuros.

Opcibn de compra
(call) larga

+ e
\ \ i Opcion de venta

\_ = (put) sintética

Futuro corto

opeién de venta sintética

Esta estrategia permite reducir las posibles pérdidas asociadas a un periocdo en el

que se incrementan los precios, generando utilidades cuando los precios bajan.
3.5. SPREADS O DIFERENCIALES

Los spreads o diferenciales son estrategias que permiten realizar especulacion
con los cambios relativos de los precios y estan basadas en la compra y venta
simultanea de diferentes opciones creando un diferencial o spread que aumenta o
se reduce en funcidén del comportamiento del precio del bien subyacente. Los
principales spreads son el bull spread, el bear spread y el butterfly spread. El bull
spread y el bear spread son estrategias basadas en una perspectiva definida
sobre el comportamiento del precio del subyacente, para formar estrategias que se
ajusten a las perspectivas alcistas, a la baja, de estabilidad o inestabilidad en el
mercado.
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3.5.1. BULL SPREAD O DIFERENCIAL ALCISTA

Fl Buli spread se refiere a un mercado con tendencia a la aiza y alude al
movimiento que hacen los toros al embestir. Un bull spread consiste en adquirir
una opcidén de compra (call) a un precio de ejercicio y la venta de otra opcion de
compra con un precio mas alto, ambas con la misma fecha de expiracion. Tanto el
riesgo como el rendimiento estan limitados ya que se pone un tope al rendimiento
pues aungue el mercado vaya al alza no lo hace en forma infinita y al limitar este
rendimiento, el costo del instrumento disminuye ya que solo paga un rendimiento
hasta cierto porcentaje y no infinito.

Esta estrategia es una alternativa de adquisicion de una opcion de compra cuando
las expectativas de mercado son relativamente altas v se desea eliminar el riesgo
de pérdidas.

El ingreso que se obtiene por 1a prima al vender una opcién de compra de precio
de ejercicio alte, reduce el costo de compra de una opcidn de compra de precio de
ejercicio bajo. El precio de mercado del subyacente debe exceder el precio de
gjercicio mas alto para que ambas opciones estén “in the money” ¥ puedan ser
ejercidas con una ganancia que sea igual al precic mas alto menos el precio mas
bajo menos ia prima neta pagada. Si el precio de mercado del subyacente es
menor o igual at precic mas bajo, la opcidn expira sin ejercerse, al estar "out of the

money” la maxima perdida seria el pago de las primas netas de ambas opcicnes.

In
izl
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La utilidad maxima se determina cuando el precio del contrato de futuros
subyacente alcanza el precio de ejercicio del call de venta.

Buli spread
+ Opcién de compra largo
utiidad T
0
Precio del
subyacente
Opcion de
compra corto
prima
{perdida) bull spread de opciones de compra

Un bull spread con opciones de venta se realiza comprando una opcién de venta a
un precio de ejercicio y vender otra opcidn de venta con un precic de ejercicio
mas alto y con la misma fecha de expiracion. Si en la fecha de expiracion el precio
del subyacente es mayor o igual al precio de ejercicio, las opciones estaran “out of
the money” y no se ejerceran. Asi la ganancia maxima sera la obtencién de ambas
primas y la pérdida maxima se dara si el precio es menor 0 igual al precioc de
gjercicio mas bajo en la fecha de expiracion. En dicho caso, ambas opciones
tendran una pérdida igual al precio de ejercicio mas alto menos el precio de
ejercicio mas bajo menos fas primas netas.
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La utilidad maxima se obtiene cuando el precio del contrato de futuros subyacente
alcanza el precio de ejercicio de la opcion de venta.

+
ulilidad \ oo omm e Opeion de venta corto
Bull spread
: Precio del
¢ R subyacente
" "Opeion de venta largo
perc-iida

buli spread de opciones de venta

3.5.2. BEAR SPREAD O DIFERENCIAL BAJISTA

El bear spread o diferencial bajista se refiere a un mercado con tendencia a la baja
y alude al movimiento que hacen los osos con sus garras al atacar. El bear spread
€s una estrategia opuesta al bull spread.

El bear spread es la combinacién de una opcién de compra o call con precio de
ejercicio alto y Ia venta de una opcion de compra con un precio de ejercicio mas
bajo, ambas con la misma fecha de vencimiento.

Si el precio del subyacente disminuye a un nivel mas bajo, las opciones estan “out
of the money" y la ganancia maxima seria la prima neta recibida, la cuat es igual a
la prima de la opcidn de compra con precio de gjercicio mas bajo menos el costo
de compra de la opcion con precio de ejercicio mayor. La ganancia obtenida
cuando baja el precio del subyacente estara fimitada por el precio de gjercicio de

la opcion corta. Sin embargo |, el costo del instrumento serd menor que ia compra
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je una sola opcion. La maxima perdida estard dada por la diferencia entre los

orecios de ejercicio de ambas opciones menos la prima neta pagada.

_a utilidad maxima esta dada cuando el precio del contrato de futuros subyacente
se encuentra en el mismo nivel o esta por encima del precio de ejercicio de la

opcion de compra.

-+
prima i QOpcidn de
Utilidad R compra largo
7 Precio det
0 subyacente
,_\
Toosiser s o o = et ansioe srontrosremon g e \\\
‘\.\\\
. i Bear spread
perdida N
Opcion de
compra corto

Beat spread con opciones de compra

El bear spread con opciones de venta se forma con la compra de una opcion de
venta con un precio de ejercicio alto y la venta de una opcidén de venta con un

precio de ejercicio menor, ambas con la misma fecha de vencimiento.

Si al precio del subyacente aumenta por encima del nivel del precio de ejercicio
mas alto, las opciones expiran “out of the money” y la pérdida maxima sera igual a
la prima obtenida. Si el precio del subyacente es igual o menor que el precio de
ejercicic mas bajo, la ganancia maxima estara dada por la diferencia entre los

precios de ejercicio menos la prima neta pagada.
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La utiidad méxima esta determinada cuando el precio del contrato de futuros

subyacente alcanza el mismo nivel o por debajo del precio de ejercicio del put de

venta.
N Opcion d
pcién de
pnma venta largo
i e Precio del
4} . ) subyacente
Bear spread
' Opcion de
venta corto
utilidad

Bear spread con opciones de venta
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.5.3. BUTTERFLY SPREAD

| diferencial mariposa es una posicién neutral que combina un bull spread y un
ear spread. Esta estrategia se utiliza cuando no se espera un movimiento
ignificativo del precio del subyacente, se realiza con Ia compra de una opcién de
ompra a un precio de ejercicio bajo mas fa compra de una opcién de compra a
recio de ejercicio mayor y con la venta de dos opciones de compra a un precio de

jercicio cercano al rango de los precios de ejercicio de las opciones compradas.

“sta esirategia permite obtener una ganancia cuanda el precio del subyacente se
nantiene cercano al precio de ejercicio de las opciones gue se venden y la
érdida es limitada si el precio del subyacente se cotiza por debajo del precio de
jercicio bajo o por encima del alto, es decir , habréd perdida si se da un

novimiento significativo del precio del subyacente en cualquier direccion.

0 atractivo de esta estrategia e gque con una peguefia inversién se pueden lograr
Janancias en cualquier tendencia del mercado vy que el riesgo se limita al importe
le |2 prima pagada.

Opcién de compra can

+ - precio de ejercicio bajo
utilidad Jrrm——— ‘
Opcién de compra con

" precio de ejercico alta

v ‘ Precio del

0 4 - : subyacente
N putterfly

Opciones de

perchda compra cortos

Butterfly spread con opciones de compra
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| butterfly spread con opciones de venta se utiliza también cuando no se esperan
ovimientos significativos del precio del subyacente. Se realiza con la compra de
na opcion de venta a un precio de ejercicio bajo mas la compra de una opcion de
enta a un precio mayor y la venta de dos opciones de venta cuyo precio de
jercicio se encuentre en el rango de los precios de ejercicio de las opciones de
enta compradas.

Opciones de

P venta cortos
+ .

utilidad

Precio del
subyacente

_ Opcidn de venta con precio
de ejercicio bajo

- ——— Qpcidn de venta con precio
perdida de ejercicio alto

Butterfly spread con opciones de compra
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.6. STRADDLE

| straddie es una estrategia en la cual se combina una opcién de compra con una
pcidn de venta sobre un mismo subyacente y con el mismo y en la cuai se
spera que cuando se compran las opciones el precio de mercado se mueva
ruscamente hacia arriba o hacia abajo y que cuando se venden el mercado se
1antenga estable. [nvolucran [a venta y compra simulfanea de opciones. Se utiliza
or los especuladores que piensan que los precios de los subyacenies pueden
ariar en cualquier direccion de manera abrupta o bien que permaneceran

onstantes.

.6.1. STRADDLE LARGO O DE COMPRA

-sta estrategia se forma comprando una opcién de compra y una opcion de venta

on el mismo precio de ejercicio y con igual vencimiento.

31 el precio del subyacente se mueve de manera significativa por fiera de los
untos de equilibrio, la utilidad es ilimitada, pero si se mueve dentro del rango de
os puntos de equilibrio se produce una pérdida limitada igual ai valor de fas
rimas pagadas por ambas opciones.

+ Opcién de compra

Utlidad large L
Straddle largo

precio

Qpcion de venta
largo

perdicda

Straddle de compra
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3.6.2. STRADDLE CORTO O DE VENTA

=| straddle corto es una estrategia que se forma con la venta de una opcién de
>ompra y una opcidn de venta. Cuando el precio de mercado se encuentra dentro
lel rango entre los precios de ejercicio de las opciones, proporciona méaxima
janancia, pero cuando se cruzan los punias de equilibrio, es decir, cuando ios

recios s& mueven en cualquier direccion, se experimentan perdidas ilimitadas.

+
Utilidad — ———= = Opclén de venta
corto
0 . ; precio
- Straddle corto
. \\
) Opcion de compra
- cornto
perdida

Straddle de compra
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.7. STRANGLES DE COMPRA Y VENTA

os strangles son straddies en los cuales no se comparte un precio de ejercicio
omin, ya que pueden estar “out of the money” y tener diferentes precios de

yjercicio aun cuando tengan la misma fecha de vencimiento.

Jn strangle de compra o strangle largo es una estrategia ulilizada para obtener

Janancias en un ambiente de precios volatiles.

—sta estrategia se crea comprando una opcion de compra y vendiendo una opcion
le venta, debiendo ser menor el precio de ejercicio de la opcion de venta.
.a maxima perdida en un strangle esta determinada por el area dentro del rango

antre los precios de ejercicio de ambas opciones.

Cuando el precio del subyacente sale de esta area el valor del strangle comienza
y abtener utflidades que pueden liegar a ser ilimitadas una vez que sale de fos

ountos de equilibrio.

.
utihdad Opcién de compra
fargo . strangle
recic
0 p
Opcion de

venta

largo
perdida

Strangle de compra
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In strangle de venta o strangle corto es una estrategia que se forma vendiendo
na opcion de compra y una opcion de venta, debiendo ser menor el precio de
jercicio de la opcién de venta. Esta esfrategia permite lograr maximas ganancias
uando el precio de mercado se encuentra dentro del rango entre los precios de

jercicio de las opciones y presenta pérdidas ilimitadas si se superan los puntos

e equifibrio.
+ Opcién de venta
utilidad R, corto
recio
0 p
Strangle de venta
perdida

Opcidn de compra
corto

Strangle de venta
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CAPITULO 4 EL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS (MEXDER)

El Mercado Mexicano de Derivados MEX-DER es un mercado que tiene sus
origenes en el afio de 1982, pero que fue pospueste en diversas ocasiones por ias
autoridades financieras, principaimente por el Bancoe de México.

E! 15 de diciembre de 1998 a las 13:10 horas p.m. inicié operaciones el Mercado
Mexicano de Dernvados MEXDER, con la participacién de Banamex, Bancomer,
Banco Bilbac Vizcaya (BBY), Inverlat y Serfin como socios liquidadores vy
operacion por cuenta propia.

A ias 13:30 horas se realizo |a primera operacion por 20 contratos de futuros sobre
el tipo de cambio peso/USD a un precio de $10.65 pesos. Se pactaron contratos a
futuro para ios meses de marzo, junio y septiembre de 1999 con un ultime hecho
de $10.65, $11.30 y $11.98 pesos respectivamente. En el primer dia de
operaciones se negociaren 20 millones de USD.

El MEXDER es un mercado resultado de la importancia que ios derivados fueron
tomando en nuestro pais, la cual se hizo evidente desde la década de los 70 con
la emision de los PETROBONOS, las negociaciones de coberturas cambiarias en
la década de los B0 y los warrants o titulos opcionales en los 80.

Los productos derivados son instrumentos flexibles y muy poderosos que permiten
administrar el riesgo de una forma eficiente y que pueden transferirio de corto a
largo plazo, permitiendo que la exposicion al riesgo se disminuya; ademas tienen
la veniaja de transferir los riesgos asociados al uso y tenencia de activos y
praductos, fijan limites a pérdidas y ganancias en portafolios sin tener que
cambiar {fa composicion del mismo, reducen los costos de transaccion y de
reasignacién de los actwos. Permiten realizar arbitraje en los mercados, realizar
alternativamente ventas en corto de los valores, permiten obtener o prestar

recursos con tasas favorables, permiten controlar y reducir los costos asociados
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on la constitucion de margenes y permiten incrementar la eficiencia v liquidez del
ercado, alineando los precios de los instrumentos de deuda, de los mismos
erivados y de las acciones.

0s productos derivados a nivel mundial tienen una presencia muy importante y su
alor operado es mas del doble (58%) del valor de capitalizacion de todas las
olsas del mundo. De estos, el 34% corresponde a derivados listados en bolsa y
4% a productos derivados no listados como los swaps.®

0s derivados han demostrado poseer la capacidad de minimizar a un costo
lativamente muy baje las pérdidas cambiarias en épocas de alta volatilidad

anciera o producidas por variaciones en las tasas de interés.

n la ditima década el uso de los productos derivados se ha incrementado a nivel
termacional en un 80%, instituciones como Citicorp, JP Morgan, Chase
lanhattan Bank, Merril! Lynchs y Goldman Sachs han incrementado el uso de
roductos derivados en un 85% aproximadamente.

as operaciones de contratos de futuros y opciones sobre divisas, tasas de interés

indices bursatiles tomaron auge en la década de los setenta en los Estados
Inidos pero pronto comenzaron a cobrar importancia en cuanto al manejo de
randes montos nominales, rotacién y volumenes operados, en paises como
inamarca, Hong Keng, Australia, Sudafrica o Singapur.

os contratos mas negociados son los denvados sobre tasas de interes, los
erivados referidos a indices accionarios y los derivados referidos a productos
gropecuarios.

‘Cifras de ta Intemational Enancial Corporation 1995
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DISTRIBUCION REGIONAL DE LOS MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES

e
i

——~
Y
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i

mado de LILCUTIVOS DI FINANZAS NUS, vl 2 1999 'ag 28 Lisharsda con ciéras de FIA
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1. ANTECEDENTES

n 1977, el gobierno federal emiti6 por vez primera los PETROBONOS,
ertificados de participacion ordinaria amortizables sobre una cantidad fija de
artiles de petréleo crudo. Se consideraban instrumentos de cobertura ya que el
etroleo se denomina en USD; se colocaban mediante oferta publica v cada

:misién tenia in plazo de vencimiento de tres anos.

-n 1986 el gobierno federal emitié por vez primera los pagarés de la tesoreria de
a federacién (PAGAFES). Titulos de créditos denommades en USD que
onsignaban la obligacion del gobierno a pagar al tenedor una suma en moneda
1acional equivalente al valor en USD en una determinada fecha. Estos

nstrumentos estaban indizados al tipo de cambio fljo, el cual se abrogod en 1991.

“n 1987 por vez primera se emiten los certificados de plata (CEPLATAS),
lenominados en onzas troy de plata ley .998 que daban a sus tenedores derecho
2 una parte alicuota sobre barras de plata, eran colocados mediante oferta piblica
s con un plazo de 30 afos.

=n 1989 se realizé la primera emisién de bonos de la tesoreria de la federacion
TESOBONQS). Titulos de crédito denominados en USD, emitidos por el gobierno
ederal, en los cuales se consigna la obligacion de éste de pagar al tenedor una
uma en moneda nacional, equivalente al monto en USD, en una fecha futura
leterminada, liquidandose al tipo de cambio vigente.

En este mismo afo se  emitieron los bonos ajustables del gobierno federal
(AJUSTABONOS). Titulos denominados en moneda nacional que consignan la
obligacion directa e incondicional del gobierno federal de pagar una suma de
dinero a una fecha determinada. Su valor es ajustado nominaimente aumentando
o disminuyendo en la misma proporcién del nivel inflacionario determinado por el
indice nacional de precios al consumidor {(INFC).
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Tanio jos TESOBONOS como los AJUSTABONOS se utilizaron de manera muy
importante dentro det mercadoe de dinero y de capitales para realizar operaciones
de reporio.

| as operaciones de reporto implican la compraventa de un vator en fecha presente
con un acuerdo de caracter obligatorio de reventa o recompra en un futuro, El
reporto puede realizarse con CETES, BONDES, AJUSTABONOS, aceptaciones
bancarias, papel comercial, valores de corto plazo, etc.

Estos instrumentos como las Coberturas Cambiarias, se han utilizado para
cubrirse del riesgo financiero y aunque su valor esta referenciado a otro bien o

activo, to cual los asemeja a los derivados, no son productos financieros derivados
puros.

Después comenzaron a operarse clausulas de recompra sobre Bonos Brady,
forwards de reporto sobre valores gubernamentales, warrants sobre acciones e
indices accionarios, American Depositary Receips (ADR'S) Mexicanos y opciones
sobre estos mismos.

La compra venta de valores a futuro comenzé a realizarse en nuestro pais en
1983, y se realizaban liquidaciones a plazos determinados inediante liquidaciones
diarias del precio de cierre del dia con el precio de cierre del dia anterior
inmediato. Se operaban valores registrados en Bolsa y aprobados por la Comisién
Nacional de Valores. Dichas operaciones eran concertadas por casas de bolsa por
cuenta propia o por cuenta de terceros (inversionistas). “Factores como la baja
oparetividad del mercado, consideraciones fiscales y su escaso desarrollo
propiciaron que el incipiente mercado spot y a futuro sobre el USD fuera
suspendido a mediados de tos 70 y que en junio de 1987 se suspendieran las

operaciones a futuro sobre acciones y petrobonos.”’

*" Cardenas, Lourdes En EJECUTIVOS DE FINANZAS N'5Vol 24 Maye 1985,pag 28
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Los primeros derivados que se operarcn fueros los futuros sobre el peso, aungue
se operaron en €l Chicago Board of Trade. En 1985 dejaron de cotizar dichos
futuros cuando el Gobiemo mexicano restringi6 las liquidaciones del peso fuera de
nuesiro pais. Posteriormente mediante la circular 21/95 del Banco de México,
volvieron a operarse contratos de futuros sobre el peso en el Chicago Mercantil
Exchange y en 1996 se inicio la operacién de contratos de futuros y opciones
sobre futuros del indice de precios y cotizaciones en dicho mercado y contratos de
opciones sobre ef indice de precios y cotizaciones en el Chicago Board Options
exchange. El mercado de futuros permite transferir el riesgo del hedger al
especulador y sirve como indicador del precio futuro del délarademas, permite
protegerse de una posible devaluacion, al eliminar el riesgo de la volatilidad del
tipo de cambio libre en un mercado no controlado.

4.2. EL MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS

El mercado de coberturas cambiarias surgio por la necesidad de proteger a las
empresas de las fluctuaciones cambiarias que inciden sobre las transacciones
comerciales y financieras internacionales. Este mercado fue puesto en marcha en
1987 por el Banco de México y buscaba proteger a los participantes cubrirse de
riesgos cambiarios tanto en pasivas como en activos denominados en USD.

Desde 1982 Mexico estuvo sujeto a un tipo de cambio fijo pero en 1981 se cambio
al tipo de cambio libre. Las coberturas cambiarias buscaban reducir los riesgos
asociados a las fluctuaciones del tipo de cambio, permitiende anticipar ios costos e

ingresos derivados de las transacciones internacionales.

En el mercado de coberturas cambiarias pariicipan los intermediarios, gue son
casas de bolsa e instituciones de crédito, autorizadas por el Banco de México y los
clientes, que pueden ser persona fisicas o morales y extranjeros, incluyendo
sociedades mercantiles y organismos publicos.
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Existen dos tipos de operaciones de coberturas cambiarias, compra de cobertura
cambiaria y venta de cobertura cambiaria.

4.2.1. COMPRA DE COBERTURA CAMBEIARIA

La compra de una cobertura cambiaria imphca que en la fecha de contratacion el
varticipante paga al banco o casa de bolsa intermediario, en moneda nacional, el
precio de Ia cobertura por el monto en USD que desea cubrir (prima). El monto de
a prima se pagara en moneda nacional.

Escenario 1

Si al vencimiento &l peso se deprecié™respecto al
USD, el participante recibe en moneda nacional el
equivalente al producto del monto de la depreciacion
por el nimero de dblares contratados en la cobertura
cambiaria.

Esc¢enarlo 2

Si al vencimiento el peso se aprecié™ respecto al USD,
¢l participante pagari una suma en moneda nacional
equivalente al producto del monto de la apreciacién
por el nimere de délares contratados en la cobertura
cambiaria.

Si no se aprecia ni se deprecia el peso no existe obligacién alguna de las partes

de pagar suma alguna al vencimiento de la operacion.

El tipo de cambio puede verse desde dos puntos de vista, el punto de vista del
comprador y del punto de vista del vendedor, esto implica que existan dos precios,

el precio de compra v el precio de venta. Ei precio de compra siempre sera menor

* Depreciar sngndicg que 13 moneda plerce VAT T&specto & olra
® Apreciar Signihcy Que und Monega qana valor resSpecto a olra

162




CL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS VIABILIDAD Y PERSPECTIVAS CAPITULO 4 EL MERCADQ MEXICANQ DE DERIVADCS

que el precio de venta puesto que la diferencia entre uno y otro determina la
ganancia del intermediario.

El tipo de cambio se determina partiendo de un tipo de cambio base y una tasa de
variacion que se expresaria de la siguiente manera:

Te= 1% {1-v)
Donde:

Tc = tipo de cambio de compra
T = tipo de cambio base

v = tasa de variacion

El tipo de cambioc de compra se determina por:
Tv= 1" (1+v)

Donde:

Tv = tipo de cambio de venta
© = tipo de cambio base

v = tasa de variacion

Ambos tipos de cambio pueden determinarse de manera directa o indirecta. La
determinacion directa consiste en determinar el tipo de cambio en base al valor de
la moneda extranjera en términos de la moneda local. Esta forma se presenta
cuando se realizan operaciones cambiarias dentro del pais. La forma indirecta
consiste en determinar el tipo de cambio en funcion del valor de ia moneda local

respecto a cada moneda extranjera, segln se cotizen en el mercado financiero
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nternacional. Esta forma se presenta cuando se realizan operaciones cambiarias
on contrapartes en el extranjero. Se toma como base el USD. Al tipo de cambio
jJue se determina en funcion de los tipos de cambio de otras dos divisas se le
onoce como tipo de cambio cruzado.

5t el peso cotiza respecto al dolar en $8.90 Pesos/USD, mientras que el franco
uizo cotiza respecto al USD en 3.50SF/USD, el tipo de cambioc cruzado Peso/SF

seria;

8.90/3.50 = 2.54 Pesos/ SF .

fanto los activos como las deudas y las utilidades se encuentran expuestas al
iesgo cambiaric, €l cual se presenta cuando el valor de Ila moneda local se
nodifica inducide por una variacion de la divisa. Este riesgo cambiario es
nherente a diversas transacciones como las imporiaciones y exportaciones,
nversiones en divisas o préstamos. Una forma de cubrir este riesgo cambiario es
stifizando las coberturas cambiarias.

En los mercados de coberturas cambiarias participan los coberturistas o hedgers,
que son personas fisicas o morales, quienes buscan protegerse del fiesgo de una
devaluacidn. Los especuladores, los cuales pretender obtener ganancias ante una
posible apreciacion del tipo de cambio o de una revaluacion del mismo. También
participan los intermediarios, los cuales son instifuciones de crédito o casas de
bolsa autorizados por el Banco de México.

En una cobertura cambiaria el tipo de cambio a una determinada fecha lo

determinan los participantes de la misma para evitar la incertidumbre de una

posible fluctuacion, podria decirse gue se fija 1a paridad.
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Compra de cobertura cambiaria.

Fecha: 3 de septiembre de 1998

Operacién: compra de 2 000 000 de USD

Plazo: 31 dias

Precio de compra de la cobertura cambiaria $C 785

El monto a pagar seria.

$2 000 Q00 * $0.785 = $1 570 000 pesos

=l comprador de la cobertura cambiaria tiene el derecho de recibir del
ntermediano, la diferencia entre el fipo de cambio final y el tipo de cambio inicial

multiplicado por el monto en USD en caso de que el peso se devaluara.

Escenano 1
El tipo de cambio el dia 11de Noviembre fue de $9.94
pesos/USD. Suponga que el 11 de Diciembre fuera de
310.03 pesos/USD.

El comprador recibiria:

$10.03 - $9.94 = §0 09 ~ 2 000 000 = § 180 000

Esto implica que el coberturista o hedger pagd 1 570 000 pesos para protegerse
de una devaluacion y por otro lado recibié 180 000 por una devaluacion ligera del
peso.

Si el peso en lugar de devaluarse se revaluara, entonces pagaria al intermediario
la diferencia entre el tipo de cambio final v el tipo de cambio inicial en términos
absolutos por el monto en USD,

I

! Escenano 2 ;
S el ipo de cambic tuera de $9.44 pesos/USD Entonces: |
il -

$9.44 .59 94 = 3008 * 2 000 000 = § 1 000 00Q

s
ferd
o
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i el tipo de cambio se mantiene igual, mi cobra ni recibe nada y el costo de la
oberiura es el costo de ia prima.

.2.2. VENTA DE COBERTURA CAMBIARIA

a venta de una cobertura cambiaria implica que en la fecha de contratacion el
articipante paga al bance o casa de bolsa intermediario, en moneda nacional, el
recio de la cobertura por el monto en USD que desea cubrir (prima). Ef monto de
a prima se pagara en moneda nacional.

-1 participante se obliga a pagar al intermediario en caso de depreciacion de!l peso
especto al USD durante el plazo de vigencia del contrato, €l equivalente en
noneda nacional del producto de la depreciacion y el monto en USD. Dicho pago

& realizara en la fecha de vencimiento de la cobertura,

-1 participante tiene el derecho de recibir por parte del intermediario, en caso de
ina apreciacion del peso respecto al USD durante el periodo de vigencia del
ontrato el equivalente en moneda nacional del producto de la apreciacion y el
nento en USD establecido en la operacion de cobertura.

St no existe apreciacién ni depreciacidn del peso respecto al USD durante el plazo

je vigencia del contrato, solo se paga el costo de la prima,

Venta de cobertura cambiaria

Fecha: 5 de septiembre de 1998

Operacidn: venta de 2 000 000 de USD

Plazo: 90 dlas

Precio de venta de la cobertura cambiaria: $0.550

El monto a pagar seria,

:

£$2 000 000 * $0.550 = $1 110 000 pesos
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| padicipante de la venta de coberturas cambiarias adguiere la obligacion de
agar al intermediario el monto que resuite del producto de la diferencia entre el
po de cambio final y el tipo de cambio inicial por la cantidad en USD si el peso

ufriera una devaluacion.

Tipo de cambio final: $9.94

Tipo de cambio inicial $ 9 87

Monto en USD: 2 000 000

$9.94 ~$987=%0.07*%2000000=3% 140 000

| vendedor de la cobertura cambiaria recibiria $ 1 100 000 pesos yendria que
agar $140 000. El intermediario obtiene sus ganancia por &l diferencial de

ompra y venta de precios del tipo de cambio.

1 el peso se revalua el participante podra cobrar al intermediario el diferencial
ntre €l tipo de cambio inicial y et tipo de cambio final muitiplicado por el monto en
JSD de la cobertura.

Tipo de cambio final: 9.74

Tipo de cambio inicial; 8.94

Monto en USD: 2 000 000

$9.94 -$9.87=50.07* %2000 000= % 140 000

3 9.74-5$508.94=50.2"% 2000000 =% 400 000 pesos.

31 el tipo de cambio permanece igual, el unico beneficio serfa el monto de la prima.
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3. LOS TITULOS OPCIONALES O WARRANTS MEXICANOS.

a introduccidon de los warrants en Meéxico, también conocidos come Titulos
Jpcionales, a principios de los noventa, constituyd un paso importante para el
lesarrollo del mercado de valores y fue el segundo instrumento derivados en el
nercado de valores mexicano después de las Coberturas Cambiarias. La

ntroduccion de los warrants marcé el inicio de los productos derivados en México.

“n 1992 se iniciaron las primeras emisiones en el exterior de warrants con valores
nexicanos, principalmente debide a la internacionalizacion de las acciones
nexicanas y la creciente demanda por productos derivados sobre dichos valores,

anto para inversionistas nacionales como extranjeros.

Los warrantis se instrumentaron en primera instancia dado sus caracteristicas de
encillez en concepto, agilidad en su implementacion en nuestro mercado y el alto

rado de flexibilidad que proporcionan para introducir otros instrumentos”.*°

“n-los mercados internacionales los warrants tienen caracteristicas particulares y
2N México son emitidos principalmente por casas de bolsa. Dado que los warrants
nexicanos no son emitidos por la misma empresa emisora del activo subyacente,
osibilitan la existencia de warrants de venta, que no existirian si la misma

mpresa los emitiera, y warrants de compra.

A\ partir de 1892 cuando la Comision Nacional Bancana y de Valores autorizd a las
sociedades inscritas en bolsa y a los intermediarios financieros, la emisién y
1egociacion de los titulos opcionales en el mercado de valores, el mercado de
itulos opcionales triplicé en dos afios sus operaciones con voldmenes crecientes
2 tasas muy elevadas.

" LOS WAIAntS £n ¢ MErcads mexicana en Mercade de Vateres num 2 encro 15 de 1993 Seccoon oursatl Pag 13
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0s primeros warrants se emitieron el 22 de octubre de 1992 sobre acciones de
ELMEX L con 435 mil titulos opcionales de compra y 220 mil titulos opcicnales
e venta que amparaban en cenjunto un valor en acciones de referencia de 100

il millones de pesos.

P
[51])
(T4l
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4, CONSTITUCION DEL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS.

1 México los instrumentos que se han utilizado para reducir y distribuir e! riesgo
n los contrates adelantados y los swaps, los cuales son contratos negociados
ver the counter’ {(sobre el mostrador),y los titulos opcionales o warrants sobre
dices y sobre canastas de acciones registradas en el Registro Nacional de
alores y operadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

1 1994 se inicié la implementacion del Mercado Mexicano de Derivados, (MEX-
ER) la constitucién formal de dicho mercado se inicio por parte de la Bolsa
exicana de Valores vy Ia promocion de la constifucion de la Cédmara de
ompensacion (ASIGNA) fue hecha por la S. D. INDEVAL, este hecho se dio el 31
2 diciembre de 1996 cuando la Secretaria de Hacienda y Crédite Publico, la
omision Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México, conjuntamente
iblicaron en el Diario Oficial de la Federacion las reglas a las que deberan
ljietarse las sociedades y fideicomisos que participen en la constitucion y
veracion del Mercado Mexicano de Derivados, en el cual se negacian y celebran
ntratos de futuros y opciones.

| 24 de Agostc de 1998 se constituyé formalmente el Mercade Mexicano de
erivados MEXDER vy el 11 de diciembre de 1998 se constituyd formaimente la
amara de Compensacién y Liquidacion ASIGNA. Tanto ASIGNA como el
IEXDER iniciaron operaciones el 15 de diciembre de 1998,

I mercado mexicano de derivados esta conformado por:

MEXDER que sera la Bolsa de futuros y opciones
ASIGNA gue sera la camara de compensacion y liquidacion
Los socios operadores

L.os socios liquidadores
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:on el proposito de preservar ia liquidez, fa solvencia y Ia estabilidad del mercado
e opciones y fuiuros, basado en el principio de autorregulacion y con objeto de
ar mayor transparencia y seguridad al mercado, equidad, eficiencia vy
ompetitividad, propiciando la proteccion de los intereses de los participantes en
| mismo, el 26 de mayo de 1987 se publicaron en el Diario Oficial de la
‘ederacion, las disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en sus
peraciones los participantes del mercado de contratos de futuros y contratos de

pcicnes cotizados en Boisa.

La regulacion prudenciai en cuaiquier mercado financiero se establece medjante
iIna estructura que consta de tres puntos comunes: Ei pimero se refiere a los
equerimientos de autetizacion y particularmente a que él érgano supervisor debe
valuar detenidamente a las instituciones o personas que entran al sistema, asi
omo sus capacidades para entrar en él. L.a autondad debe estar segura de que la
nstitucion cuenta con el capital y los sistemas requeridos para iniciar operaciones,
' de que sera administrada adecuadamente. Los miembros del consejo y de |a alta
Jerencia deben contar con la experiencia y [0s conocimientos suficientes y con ia
solvencia moral para manejar el negocio de manera apropiada.

=l segundo se relaciona con la regulacidn y supervision por parte de las
sutoridades. En este sentido, es vital la existencia de regias de operacion y
ormas sobre capitalizacién, el establecimiento de estandares minimos de
zonducta, la entrega de reportes continuos que permitan mejorar el nivel de la
nformacién revelada a los mercados, asi como las medidas de supervision e
nspeccion que aseguren la solvencia de tas instituciones y el cumplimiento de las
egulaciones pertinentes. Esto se logra fortaleciendo las relaciones entre las
nstituciones y sus organos supervisores respectivos y se valida a traves de las
visitas de inspeccidn.

Por 0ltimo. el tercer punto hace referencia al papel que tienen los seguros de

depésito. Es necesano que las expectativas de apoyo a las instituciones en
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roblemas estimulen a los intermediarios & asumir riesgos excesivos en sus
peraciones. La limifacidn del seguro de depodsito, lejos de propiciar una corrida
ontra el sistema, renueva la confianza en el mismo ya que comprende acciointes
idicionales para fa regulacién y supervision, y contribuye a imponer una mayor

lisciplina en el mercado.”™

-n estas disposiciones de caracter prudencial se establecen que la operacion del
Vercado de Derivados contara con los siguientes participantes: las bolsas, los

socios operadores, los socios liquidadores, y las camaras de compensacion.

}.4.1. LA BOLSA DE FUTUROS Y OPCIONES: MEXDER

E! MEXDER es la Bolsa donde se operaran los contfratos de futuros y los
ontratos de opciones, es una sociedad anonima de crédito variabie cuyos
niembros pueden ser casas de bolsa, instituciones de crédito, casas de cambio
autorizadas y personas fisicas y morales, que de acuerdo con las reglas vy las
iisposiciones de caracter prudencial a las que deberan sujetarse las sociedades y
ideicomisos que participen en la constitucion y cperacion del Mercado Mexicano
ie Derivados, en el cual s& negocian y celebran contratos de futuros y opciones,
{ebera regirse bajo las siguientes reglas y disposiciones®:

' Orozeo Waters, Aitonso Y Zamarmpa Escamilla, Guillermo, Aspectss fundamentales de la requlacion prudenciat En
CNBV Revista de banca y mercados financieros. Sequnde semestre de 1998Maxico, 1998.pag 59

* “REGLAS A LAS QUE DEBERAN SUJETARSE LAS SOCIEDADES Y FIDEICOMISOS QUE INTERVENGAN EN EL
ESTABLECIMIENTO ¥ OPERACION DE UN MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES COTIZADOS EN BOLSA
publicadas an el Diario Oficial de 1a Federacion el 31 de diciembre da 1996 y modificadas mediante resoluc:ones publicadas
en el mismo Diario el 12 de agosto y 30 do diciembre de 1898 y las "DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL A
LAS QUE SE SUJETARAN EN SUS OPERACIONES LOS PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE FUTURQS Y
OPCIONES COTIZADOS EN BOLSA®, pubicacas en ef Dhano Ohcial de o Federacion el 26 e maye de 1997 y
modificadas mediante resolucion publicada en el mismo Diano el 12 de agosto de 1998
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AS BOLSAS

on sociedades andénimas que para su
onstitucion requieren autorizacién de [a
ecretaria de Hacienda y Crédito Publico; y
ue pueden ser sccios de tales sociedades
ersonas fisicas y morales.

| capital social de las bolsas, se integrara
or acciones ordinarias, las cuales sélo
odran ser adguridas por  Soclos
iguidadores y Socios Operadores. En el
ontrato social podra pactarse que el capital
ambién puede estar integrado con acciones
e voto limitado, las cuales serdn de libre
uscripcién, debiendo notificar la Bolsa a las
utoridades de cualquier transmisibn de
ichas titulos, antes de realizar la inscripcion
n el registro de acciones correspondiente.

as Bolsas deben establecer ios derechos y
bligaciones de los socios de la Bolsa, en
ase al tipo de accién de que son tenedores
 establecerd el tpo de operacidn que
ueden realizar

as bolsas que hayan recibido autonzacion
e la Secretaria de Hacienda y Crédito
(blico tienen |a obligacién de:

1 Proveer las instalaciones, mecanismos y
procedirnientos adecuados para celebrar
los contratos de futuros y opciones

) Crear los comités necesarios para
atender, al menos, los asuntos relativos a
la camara de compensacién, finanzas,
admisién, contencioso v disciplina, ética,
autorregulacién y conciliacién y arbitraje

1 Conciliar y decidir, a través de los
comités ¢ de paneles de arbitros, las
diferencias que se presenten por las
operaciones en la bolsa

1 Llevar programas permanenies de
auditoria a los socios de la bolsa, que

ean  socios  lhqudadores™  y

iC SOCIOS
peradores

* Fidaicomisc que a3 Sacio de (0 bolsa y pasticipa an el
atimonio de 13 camara ¢ge COmpPensacion. tenendd
omo finalidad celedrar y kauidar HOF Cuanta de chentes
~ontratos ge fulures v eocones oparadas en bolsa

(¥4

Vigilar la transparencia, correccién e
integridad de ios procesos de formacion
de precios, la estricta observancia de Ia
normatividad aplicable en la contratacién
de las operaciones en la bolsa y aplicar
las sancicnes correspondientes

Disefiar e mcorporar contratos de futuros
y contratos de opciones a ser negociados
en la propia bolsa, previa autorizacion de
las Autondades (SHCP, CNBV y ¢!
Banco de México)}

Elaborar y someter a la aprobacion de
las autondades, los estatutos y los
requisitos que deben cumplir los socios
ilquidadores

Vigilar las operaciones en la bolsa y de la
Camara de Compensagion

Contar con un sistema de control nterno
que permita dar seguimientc preciso y
conocer la informacién completa de cada
transaccidn

Publicar !os estados financieros de los
fclaleifel liquidadores y presentar
resultados de una auditona externa a
menos una vez al afo.

La Bolsa contara con un Consejo de
Administracién de la Bolsa y un Contralor
Normativo.

El Consejo de Administracién de la Bolsa
tendra como obiigacdn:

0O Aprobar la admisién de nuevos socios de
la Bolsa

Determinar ¢ precio de suscripcion de
las acciones de la Bolsa

Autorizar y suspender la inscripcién en el
registro de $OCI0S operadores y SOCHOS

" Sgcig de la bolsa cuya funcion es actuar COMO
comm$ianista de uno o mas socios liquidadores, en la
celebracion de contratos de futuros y opciones, ¥ que
puede tener acceso a 1ns instalaciones de la boisa para
Ia celepracian de dichos contratos Cuando 0% SOCIOS
aperadores calebren contratos de futuros y opciones por
cuenta propa. actuaran come clientes
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liquidadores de la Bolsa, debiendo
notificario a la comision  Nacional
bancaria y de Valores

Fijar las tarifas, cuotas o comisiones que
cobrara la Bolsa por los servicios que
preste.

Establecer los comités que estime
necesarios para €l mejor desempefic de
tas funciones de ia bolsa.

Adoptar las medidas sobre contingencias
que alteren o interrumpan la negociacion
de los contratos de futuros y opciones y
en general el orden en el mercado,
notificandolo a la CNBV.

Expedir el reglamento intenor de 1a bolsa
Ordenar las audiforias a los socios
operadores, soclos  liquidadores y

camaras de compensacion.

Sancionar por infracciones a las normas
emitidas por {a bolsa

| Controlador Normativo tendra a cargo:

J

Vigilar que se observen las reglas,
disposiciones, normas de autorregulacién
que expida |la boisa en que participe, asl
como las disposiciones que emitan las
autoridades aplicables al mercado.

Analizar los informes del o de los
comisarios y los dictdmenes de los
auditores externos, presentando informe
por escrito al Consejo

Proponer al Consejo modificaciones a las
normas de autorregulaciéon que emita la
holsa, a efecto de establecer, entre otras,
medidas para prevenr conflictos de
interés y evitar el uso indebido de
informacién,

Informar a la CNBV mensua'mente del
cumplimiento de las obligaciones a su
cargo, asl como informar mmediatamente
de las irregutandades en el mercado que
este conozca en el gercicio de sus
funciones.

Reportara al consejo y sera responsable
por el incumphmieniec de cualquiera de

sus  obligaciones pudiendo ser
sancionado de acuerdo con el
reglamento interior de la bolsa.

El reglamento interior de las bolsas
contendra, entre otras, normas relativas a

0 Llos requisitos y procedimienios de
admision de los socios de la bolsa,
causas de suspension a los socios
operadores, sSoCl0$  ligquidadores Y
operadores de pISO.

I Mecanica de negociacitn de los
contratos  de futuros y  opciones,
términos, condiciones y formas de
concertacion de las operaciones

O Registro y uso de ia informacion que
genera y procesa la bolsa y los términos
que se proporcionan al pablico

0 Los procedimientos de seguridad en
caso de contingencias gue interrumpan,
alteren o impidan la negociacion de
contratos de futuros y opciones.

Q Los casos en Que procedera la
suspension de ia cotizacién de los
contratos de futuros y opciones.

0 Los procedmientos para resolver los
conflictos originados por ias operaciones
que hayan contratado los socios
operadores y socios hquidadores con sus
clentes, asl comoc para realizar
investigaciones a viclaciones de las
normas

0 Los lineamientos para lievar a cabo los
programas de vigilancia y auditoria a los
socios operadores, socios liquidadores y
Céamara de compensacion Asi como
para €l cobro de tanfas, cuotas o©
comisionas por los servicios que preste
la bolsa.

Las bolsas en la consecucidn de su
obetvo y 2 fin de promaver la
competitividad del mercade y la
formacidn de precios, emitiran normas a
las que deberdn sujetarse los sOCIOS
operadores, 105 socios iquidadores y las
camaras de compensacion e
implementaran  procedimientos  para
salvaguardar los derechos de los

Ia
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clientes. Ademas de vigillar las entregada por las caémeras de
actividades de los socios operadores, compensacion, fa lgquidacién  y
socios liquidadores y de las Camaras de compensacion de los contratos de
compensacion.  Asi mismo vigilaran a futuros y opciones.

través de la informacidn que les son

4.2. LA CAMARA DE COMPENSACION Y LIQUIDACION: ASIGNA

signa se constituye como un fideicomiso de pago con los recursos aporiados por
s socios liguidadores y actia como la contraparte de todas las operaciones que
e [leven a cabo en el Mexder .

SIGNA es la encargada de cubrir el riesgo de pérdidas potenciales y establece ia
xistencia de un fondo de compensacion para contingencias del mercado el cual
¢ integra de un porcentaje de las aportaciones de los socios liquidadores, la cual
e actualiza de acuerdo con los riesgos vy las posiciones en el mercado. Dicho
ndo se constituye de efectivo y valores gubernamentales a plazo menor de 90
ias.

)e acuerdo con las reglas y las disposiciones de caracter prudencial a las que
eberan sujetarse las socledades y fideicomisos que participen en la constitucion y
peracién del Mercado Mexicano de Derivados, en el cual se negocian y celebran
ontratos de futuros y opciones, ASIGNA debera regirse bajo las siguientes reglas

- disposiciones®:;

* Diarlo Oficial de la Federacon, 31 de diciembre de 1996 , 12 de agosto v 30 de diciembre de 1998 v 26 de mayo de 1997
12 da agosto de 1998
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AS CAMARAS DE COMPENSACION

as  camaras de compensacién  son
jeicomisos  constifuidos por personas
utorizadas por la Secretaria de Hacienda y
rdito pablico y que tiene como finalidad
ciuar como contraparte de cada operacton
ie se celebre en [a boisa, asf como
smpensar y liquidar contratos de futuros y
pciones.

as camaras de compensacion autorizadas
or la Secretarfla de Hacienda y Crédito
Ublico tendran la obligacion de:

Establecer los mecarsmos necesarios
para efectuar la compensacién vy
liguidacién de las operaciones

- Actuar como contraparte ante
instituciones de crédito, casas de bolsa o
clientes por las operaciones que por
cuenta de tales personas les lievan los
socios liguidadores

' Exigir, recibir y custodiar las aportaciones
iniciales minimas, las liquidaciones
diarias y las liquidaciones extraordinarias
que les entreguen los 50¢10s liquidadores

| Administrar y custodiar el fondo de
compensacién y el fondo de aportaciones

' Elaborar y someter a la aprobacidn de
las autoridades los requerimientos
estatutarios y demas requisitos que
tendran que cumphr los  socios
liquidadores

1 Pactar la posibilidad de intercambio de
inforrmacién  con ofras camaras de
compensacin

) Contar cen mecamsmos que les perrmitan
dar sequimiento a la situacion patrimonial
de los socios iquidadores

) Establecer los controles  internos
necesarios para evitar que funcionarios y
empleados encargados de su

administracidn y operacion no puedan
encargarse de la adminmstracion  y
operacién de ningn secto hquidador

a

Instrumentar, vigilar y sancionar las
medidas que deberan adoptarse para
procurar la integridad financiera de la
camara de compensacion, como lo son,
entre otras, la determinacion de las
aportaciones, la mutualizacién de riesgos
entre los Socios Liguidadores, asf como
las demas medidas compiementarias de
correceidn

Defimr las medidas que deberan
adoptarse en caso de incumplimiento o
guebrantc de algin socio liquidador,
disefiando una red de seguridad

Someterse a la supervision y vigilancia
de la boisa

Deberan contar con sistemas de
compensacion y liquidacidn de contratos
de futuros y contratos de opciones, que
les permitan validar ta informacién de sus
socios liquidadores y gue te permitan
segregar las cuentas, asi como valuar
diartamente a precios de mercado, las
posiciones que mantienen los socios
operadores, los socios liquidadores y los
clentes

Sistemas de monitores que permitan
identificar las posiciones y posiciones
limite de los socios operadores, I0s
socios liquidadores y los clientes, aun
cuando estos Gitimos realicen la
liguidacion a través de dos o mas socios
liquidadores

Sistermas de medicion de riesgo que tes
permitan  verficar la  situacitn  que
guardan sus socios liquidadores respecto
al patrimonio  minimo, Aportaciones
minimas 1miciales, iquidaciones dianas v

lguidaciones extraordinarias , a fin de
asegurar la suficiencia de recursos
disponibles para  cumplir con las

obligaciones derivadas de los contratos
de futuros y contratos de opciones

Planes y procedimientos de segundad en
caso de contingencia por virtud de las
cuales se interrumpa o alkere ei sistema
de compensacion y lquidacion

Mecanismos que procuren a entrega del
actvo subyacente y gque verifiquen la
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entrega fisica de bienes en los
almacenes de depodsito que serdn
enfregados para cumplir con los
contratos de futuros y confraios de
opciones, verificando cantidad, calidad,
clasificacion, condiciones de
almacenamiento y espacio requerido del
attivo subyacente respectivo

Mecanismos que e permitan, en
coordinacion con la Bolsa, el adecuado
tratamiento de las posiciones, fondos y
activos de los soctos liquidadores en
caso de mecumplirmiento

Sistemas de informacién a la Bolsa y a
los socios tquidadores relativa al nimero
y monto de contratos de futuros vy
contratos de opciones compensados y
liquidados diariamente, clasificados por
clase y tipo, asi como por el activo
subyacente al que se encontraban
referidos, vy que dentifique Ilas
transacciones efectuadas por cada socio
liquidador.

I reglamento interior de la cadmara debe
contener:

1 Los requisitos vy procedimientos de

admision de fideicomitentes y la
clasificacion de los socios liquidadores
en base a los activos subyacentes que
liquiden, las causa por las que se podran
suspender fas operaciones de sus socios
liguidadores, sefalando expresamente el
tratamiento que se dara a los contratos
abierto del socio liquidador de que se
trate, previniendo en caso que la
suspensién sea mayor de cinco dia la
conformidad de la Comisidn Nacional
bancaria y de Valores

Los mecanismos de liquidacién de los
contratos de futuros y de los contratos de
opciones, Asi como las obligaciones y
derechos que en la compensacion vy
liquidacién de contratos de futuros vy
contrato de opciones tendrén la Camara
de Compensacibn y los  socios
liquidadores

La operacion, cobertura y régimen de
nversion del Fondo de compensacidn,
asl como los términos y condiciones en
que habran de cubnrse las ¢antdades

que deberan aportarse a dicho Fondo de
compensacion

O Los términos y condiciones para requerir
las aportacicnes iniciales minimas y
liquidaciones exiraordinarias, asi como fa
segregacion de cuentas y la conducta de
los socios liquidadores respecto a Ia
hquidacion de los contratos de Futuros y
los contratos de Opciones, ast como los
procedimientos y  sanciones  para
hacerlas efectivas

O Los procedimientos de segundad en
caso de contingencias por vitud de las
cuales se interrumpa o altere el sistema
de compensacion y liguidacién y los
supuestos para la determinacion de
posiciones limite por cliente para cada
tipo de Contrato de Futuros y contrato de
Opciones

Q Los procedimientos implementados para
¢i caso de incumplimiento de Contratos
de Futuros y Contratos de Opciones, asf
como al registro, uso y, en su caso,
divuigacion de la informacién que genera
y procesa la camara de Compensacion

0 Los lineamientos para llevar a cabo
programas de vigilancia y auditoria a los
socios llquidadores y las politicas v
liIneamientos para el cobro de las tarifas,
cuotas o comisiones por 1os servicios que
preste Ia camara de compensacion.

El Comité Técnico administrara [a Camara
de Compensacién, en base a los
Iineamientos y politicas establecidas en el
contrato de fideicomiso, le corresponde:

O Resolver las solictudes de admision de
fidgeicomitentes y determinar el monto
que deben aportar al fideicomiso

0O Autorizar y suspender ta mnscripcidon en et
registro de socios hquidadores de la
camara de compensacion, debiendo
notficarlo a la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores,

{1 Establecer los horarios para llevar a cabo
la compensacion y hquidacion de s
contratos de futuros y opciones, asi
comp fyar las tanfas, cuotas o
comisiones que cobrara !a Camara de

Yy

d
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Compensacién por los servicios que
preste

Expedir el reglamentc interior de la
Céamara de Compensacion y vigilar las
actividades de los socios liquidadores.

Establecer los comités que juzgue
necesaric para el buen funcionamiento
de la Camara de Compensaciones

De manera coordinada con la bolsa
realizar auditorias a Ssus Soclos
liquidadores

Determinar de manera coordinada con la
bolsa las posiciones iimites por socio
liguidador y cliente para cada tipo de
contrato de futuros y contrato de
opciones, asi como los supuestos en que
los  socios  liquidadores  deberan
incrementar las Aportaciones Minimas
iniciates

Impener sanciones por infracciones a las
normas que emita Ja Camara de
Compensacion.

as Camaras de Compensacion deberan
ontar con una red de seguridad que operara
n caso de que un clente deje de entregar
35 liguidaciones diarias o las liquidaciones
xiraordinarias de conformidad con el orden
inimo siguiente:

]

El socio liquidador deberd informario
inmediatamente a la Bolsa y a la Camara
de Compensacion, la cual lo hard saber a
la Comisién Nacional bancaria y de
Valeres, los socios operadores y los
demas socios liquidadores

El socio liquidador utilizara el excedente
de la aportacién inicial minima que e
haya solicitado al ciiente incumphdo
sobre cualquier contrato abierto para
hacer frente a sus obligaciones con la

Camara de Compensacién, Agotado el
excedente de la aportacion inicial
mimima, el socio liquidador solicitard a la
Camara de Compensacién que ibere las
aportaciones iniciales minimas
correspondientes a los contratos de
futuros y los contratos de opciones del
cliente en los que exista faltante, ademas
el socio liquidador y la Céamara de
Compensacion estableceran un
programa para liquidar los contratos
abiertos del cliente, sobre cualquier
activo  subvacente, utlizando las
aportaciones minimas o cualquier otro
recurso liberado con esta accdn para
hacer frente a las obligaciones del
clente.

O Si estos recursos fueran insuficientes, el
socio iquidador debera usar el exceso de
su patrimonio mimmo si atn asi no fuera
suficiente para cubrir el monto del
quebranto, 1z Camara de Compensacion
intervendrd administrativamente al socio
qudador a  fin de  transferir
inmediatamente los contratos ablertos de
sus demas clientes. En caso de que el
fideicomitente, institucion de banca
muitiple © casa de bolsa, del socio
Iquidador intervemide, participe en ofro
socio ligudador gque celebre
exclusivamente operaciones por cuenta
propia, el patrimenio de este dltimo sera
utiizado para cubnr las pérdidas del
socio liquidador intervenido

Si los recursos obtenuidos de 1a manera
anterior resultasen insuficientes para cubrir el
quebrante, la Camara de Compensacién hara
uso del Fondo de Compensacién hasta en su
totalidad En Ultma instancia la Camara de
Compensacién podra sohcitar Liquidaciones
extraordinarias a sus socios lquidadores
para hacer frente al quebranto remanente y
para constituir el Fondo de Compensacion

o
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.4.3. LOS SOCIOS OPERADORES

os socios operadores deberdn obtener su inscripcién en el Registro de Socios
Jperadores y socios liquidadores.

“| socio operador podra celebrar contratos de futuros y contratos de opciones en
| piso de la bolsa, sin requerir de la intermediacién de un socio liquidador.

©0s socios operadores deben formalizar un contrato con al menos un socio
quidador a través del cudl éste se obligue a responder solidariamente frente a la
-amara de compensacién por las operaciones gue el socio operador realice por su
uenta. Para realizar dichas operaciones tendra que curnplir con los requisitos que
| efecto establezea el reglamento interior de la bolsa.

os contrates de futuros v los contratos de opciones que ios socios operadores
levan a la camara de compensacion por cuenta de sus clientes, deberan ser

sjecutados a través de un socio liquidador en la Bolsa, el mismo dia gue se
elebren.

05 socios operadores en ningln caso peodran administrar o mantener
aportaciones que les entreguen sus clientes.

.08 socios operadores de acuerdo con las reglas y las disposiciones de caracter
orudencial a las que deberdn sujetarse las sociedades y fideicomisos que
rarticipen en la constitucién y operacion del Mercado Mexicano de Derivados, en
2| cual se negocian y celebran contratos de futuros y opciones, deberan regirse
vajo las siguientes reglas y disposiciones®:

* Diaro Oficial de la Federacidn, 31 de diciermpre de 1996 | 12 de agoste y 30 de dicembre de 1898 y 26 de mayo de 1997
y 12 de agoato de 1698
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) Solicitar y entregar a los clientes [as
liquidaciones diarias gue les
correspondan, cuando asi se haya
convenido en el contfrato de comision
respectivo

1 Solicitar a los soclos liquidadores las
aportaciones que correspondan devoiver
a los clientes, una vez que se haya
extinguido su obiigacién, cuando asi se
haya convenido en el contrato de
comision respectivo

1 Informar a la Bolsa en un plazo que no
sera mayor de un dia habil s su capital
se encuentra debajo del exigido

1 Someterse a los programas permanentes
de auditoria que establezca la Bolsa a fin
de comprobar que cumplan con Ia
regulacién aplicable.

ranto la supenvision de las sociedades como
le los fideicomisos estd a cargo de ia
~ornisién Nacional Bancaria y de Valores.

=| socio operador que celebre operaciones
yor cuenta de terceros, deberd suscribir un
sontrato de comisidn mercantit con un socio
iquidado.

0 Deberan contar con un sistema de

recepcién de drdenes y asignacion de
operaciones de compra y venta, salvo
que realicen exclusivamente operaciones
por cuenta propia, dicho sistema debera
contar con  estriclas medidas  de
seguridad para €l acceso a la base de
datos que mantiene. Asegurar
continuidad en la captura y registro de la
informacion, asl como actualizacién y
respaldo de la misma, permitir detectar la
alteracion o falsficacion de registros de
transacciones de los Socios Operadores
y contar con mecanismos alternos en
caso de interrupciones o alteraciones de
$u operacion.

Deberan contar con sistemas de
administracion de riesgos que permitan
caleular diariamente los movimientos de
los precios de los activos subyacentes,
asf como de los contratos de futuros y
opciones.

Deberan entregar a sus clientes un
estado de cuenta mensual que detalle los
contratos de futwros y  opciones
concerfados por su  conducte, las
comisiones devengadas, el monto de las
aportaciones iniciales minimas, el
rendimiento v, en su caso, devalucién.

180
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.4.4. LOS SOCIOS LIQUIDADORES

os socios liguidadores deberan obtener su inscripcion en el Registro de Socios
Jperadores y Socios Liquidadores de la Bolsa en donde celebren contratos de
uturos y contratos de opciones y su inscripcion en el Registro de Socios
iquidadores de la Camara de Compensacién en que liguiden Contratos de
“uturos y Contratos de Opciones.

son fideicomisos que tienen por objeto cefebrar en la belsa y con la camara de
ompensacién contratos por cuenta de instituciones de banca miiitiple, de casas
e bolsa o de sus clientes, y ser obligados solidarios frente a dicha camara de

-ompensacion de las obligaciones de tales personas.

=stos fideicomisos deben estar aprobados por la bolsa y la camara de

>ompensacion, y pueden ser de dos tipos:

1} Aquellos a través de los cuales las instituciones de banca multiple y casas de
bolsa celebren oparaciones por su cuenta, y

2) Aquelios que podran llevar a la camara de compensacion contratos por cuenta
de clientes.

En todos jos contratos mencionados, la camara de compensacion actuard como
contraparte. Los socios liquidadores deberan entregar a la camara de
compensacion, para procurar el cumplimiento de las operaciones en las que
ntervengan:

Aportaciones Iniciales Minimas .- Aportaciones que debera entregar cada socio
liquidador a la camara de compensacion por cada contrato abierte.

181



rMER(:»“.D{Z) MEXICANO DE DERIVADOS VIABILIDAD Y PERSPECTIVAS CAPITULC 4  EL MERCADO MEXICAND DE DERWADOS

iquidaciones diarias.- Sumas de dinero que deben solicitarse, recibirse y
ntregarse diariamente, segln corresponda y que resulien de la valuacion diaria
ue realice la camara de compensaciones por las variaciones en el precio de
erre de cada contrato abierto con respecto al precio de cierre del dia habil

mediato anterior, 0 en su caso, con respecte al precio de concertacion.

iquidaciones exfraordinarias.- suma de dinero gque exige la camara de
ompensacion en las circunstancias especiales previstas en el reglamento interior

e la camara de compensacion.

os socios liquidadores de acuerdo con las reglas y las disposiciones de caracter
rudencial a las que deberdn sujetarse las sociedades y fideicomisos que
articipen en la constitucion y operacion del Mercado Mexicano de Derivados, en
| cual se negocian y celebran contratos de futuros y opciones, deberan regirse
ajo |as siguientes reglas y disposiciones®’:

Celebrar contratos de futuros y opciones 2 Responder ante la camarz de
compensacion respecto de la s

Satisfacer los requerimientos operaciones que celebren

patrimoniales de la camara de

compensacion 0O Responder solidariamente ante la
camara de compensacion por el

Solicitar y entregar a sus clientes, las incumplimiento de las operaciones gue le

liquidaciones diarias que les leve:

correspondan y en su caso, las

liquidaciones extracrdinanas O Evaluar la situacién financiera de sus
clientes

Devolver a sus clientes las avortaciones

una vez que se haya extinguido su 0 Convenir con sus clientes que les

obligacion informen sobre 10s contratos abiertos que

tengan con otros socios liquidadores,

Diario Cficial de la Federacion, 31 de diciembre de 1996 , 12 de agosto y 30 de dicembre de 1998 y 26 de mayo de 1997
12 de agosto de 1998,
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debiendo proporcionar dicha informacion
a la cdmara de compensacion

i Informar a la cdmara de compensacién si
su patrimonio se encuentra por debajo
del minimo exigido

1 Informar a la camara de compensacidn
en un plazo no mayor de un dia habil,
cuando aiguno de sus clientes no cumpla
con sus obligaciones

1 Someferse a los programas permanentes
de auditoria gue para vigilar el buen
funcionamiento establezcan la bolsa vy la
¢camara de compensacion.

1 Los Socios Liquidadores deberan contar
con sistemas de recepcion de ordenes y
asignacion de operaciones, no podran
llevar a cabo cuentas discrecionales,
salvo tratandose de Contratos de Futures
y Contratos de Optciones que cuenten
con autorizacion por parte de las
autoridades. Asfl mismo deberan contar
con sistemas de control de ligquidacion
diaria de contratos de Futuros vy
Contratos de Opciones, fecha y hora de
la liguidacién y el monto de las
aportaciones,

2 Deberan contar con sistemas que les
permitan valuar en todo momento los
contratos abiertos que mantengan, asi
como las aportaciones , su recaleccion y
devolucidn.

3 Deberan contar también con sistemas de
administracién de riesgos que sean
capaces de calcular en todo momento los
movimientos de los precios de los
Contratos de Futuros y los Contratos de
Opciones que mantenen y los de sus

activos subyacentes, asi como realizar
proyecciones considerando variaciones
en dichos precios

Los Socios Liquidadores de Contratos de
Futuros y Contratos de Opciones referidos a
activos subyacentes financieros deberan
contar con los servicios de una institucion
financiera o casa de bolsa para realizar la
entrega de recursos vy, en su caso, valores, a
través de un sistema de transferencias en
cuentas de depésito

Los Socios Liguidadores de Confratos de
Futuros y Contratos de Opciones referidos a
activos subyacentes no financieros deberan
tener acceso a los almacenes generales de
deposito gue cuenten con la autorizacién de
la Corusién Nacional Bancarnia y de Valores
para realizar la entrega de activos
subyacentes.

Los Socios Liguidadores elaborardan una
boleta 0 comprobante de cada transaccion y
enviaran dianamente a los clienfes las
confirmaciones de los Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones celebrados vy
hquidados por cuenta de éstos, describiendo
la clase y tipo de Contrato de Futuros y
Contrato de Opciones, el precio de ejercicio y
el activo subyacente. Ast mismo entregaran
mensualmente un estado de cuenta que
refleje los Contratos de Futuros y Contratos
de Opciones celebrados y , en su caso
hquidados; los contratos  abieftos que
mantienen; las ganancias o pérdidas
realizadas durante el mes; el monto de las
aportaciones  recibidas y  entregadas,
especificando el monto de las aportaciones
iniciales minimas, su rendimiento, y en su
caso, devolucién, asl como los cargos y
comisiones cobrados par el manejo de la
cuenta
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1.5. EL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS MEX-DER

| desarrollo de los productos financieros derivados cobré importancia a nivel
nundial debido a los cambios financieros del sistema financiero mundial.

La introduccién de un régimen de libre flotacién y la necesidad de controlar el
1&ficit publico vy la inflacién, en un contexto de globalizacion de la produccion y el
omercio, propiciaron un aumento en la volatilidad del dinero, las tasas de interés,
| tipo de cambio y los precios de los activos. El interés de las empresas y de los
nversionistas per cubrir dicha volatiidad fomenté las operaciones con productos
inancieros derivados™®.

-n nuestro pais, los preductos financieros denvados cobraron importancia a fines
le |la década de los setenta con la negociacion de los petrobonos. A mediados de
a década de los ochenta se inicid la negociacion de coberturas cambiarias vy a
rincipio de la década de los noventa se inicid la operacion de los titulos

pcionales o warrants.

Jebido precisamente al éxito del mercado de warrants, se pensd en la constitucion

lel mercado de futuros y opciones financieras en México.

=l Mercado Mexicano de Derivados busca fortaiecer la actividad econdmica de
Viéxico mediante el listado de productos derivados que permitan a sus miembros vy
3 sus clientes la cobertura de riesgos en |a administracion de portafolios de

nversion. En dicha sociedad pueden participar como miembros de ésta:

1 Las casas de bolsa
5 Las instituciones de crédito
1 Las casas de cambio

o Personas fisicas y morales no financieras

* Derechos Reservados 1996 Bolsa Mexicana de Vaiares S A de CV  MID iAwww DMy com
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“ara obtener la calidad de solicitantes deben adquirir al menos una accién
epresentativa del capital social del MEXDER y cumplir con los requisitos de
admision establecidos en el reglamento interior y el manual operativo; ademas de
10 ser vetado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, en el caso de los
aspirantes a Socios Liquidadores.

-| mercade mexicano de derivados MEXDER inicialmente opera dentro de las
nstalaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, aungue juridicamente es una
nstitucion diferente, cuyo objetivo es competir con el Chicago Mercantil Exchange

2n la negociacion de contratos de futures sobre valores mexicanos.

-| MEXDER es un mercado que ofrece un enorme potencial para apalancar
ftilidades y disminuir riesgos de mercado que permitira administrar
stratégicamente los pasivos. Asi mismo permitra ampliar la gama de
nstrumentos para e! control y la transferencia de riesgos, disminucién de los
costos de transaccion, incrementar la liquidez v la eficiencia del sector financiero y
nejorar Ja formacion del precio de los valores subyacentes.,

A nivel mundial segin encuesta del Institutional Investor ®®los inverstonistas
ttilizan los productos derivades principalmente para cubrir los riesgos crediticios,
os riesgos del mercado y los riesgos de liquidez, segin puede apreciarse en el
yrafico 1. El propésito financiero del uso de los productos derivados se basa
orincipalmente en la cobertura de tasa de interés fiotante para créditos bancarios,
vara la creacion de deuda sintética a tasa fija y para cubrir inversiones globales en
divisas, segun muestra el grafico 2.

™ Tomado de una encuasta de! Institubonal investor 3 una Muestta de direclores HNANCIECCS de MIGadEs No NINaNCEras
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| MEXDER busca proporcionar mayor estabilidad ai mercado accionario, a las
asas de interés y al tipo de cambio mediante la diversificacion de instrumentos
0N UN menor costo.

os derivados han jugado un papel muy importante para la administracién de
iesgos en el mercado de renta variable y representan una alternativa diferente
ara el inversionista.

05 objetivos del Mercado Mexicano de Derivados son:

) Ofrecer infraestructura fisica y establecer el marco reglamentario para ia
negociacién, registro y difusion de informacién de contratos sobre productos
derivados, inciuyendo los contratos sobre futuros y contratos sobre opciones,
referidos a productos financieros.

1 Organizar y ordenar el mercado de productos derivados procurando la méxima
eficiencia en su funcionamiento, asi como desempefiar funciones de
supervision sobre el cumplimiento de la normatividad por parte de todos los
participantes

_a operacion del MEXDER requiere de sistemas de negociacion muy sofisticados,
istemas de compensacion y liquidacion, asi como de sistemas de divulgacion de
a informacion, control de riesgos, etcétera. El MEXDER utiliza el sistema SENTRA
DERIVADOS gue permite negociar las operaciones de manera electréonica.

Para difundir la informacién sobre los derivados y sus subyacentes se utiliza el
1wevo sistema SIVA 25.

_a Camara de Compensacion y Liquidacion ASIGNA utiliza un sistema idéntico al
de fa Options Clearing Corporation (OCC), la cual es considerada ia mas grande
samara de compensacion del mundo y que realiza la compensacion de los 5
mercados de opciones de los Estados Unidos. Dicho sistema denominado
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NTRACS/400 proporciona maximos niveles de seguridad en las operaciones con
05 mas elevados estandares internacionales de liguidacion, vigilancia de la
olatilidad, margenes y contrel de riesgos.

| riesgo del MEXDER es muy grande ya que se opera con producto de elevado
ipalancamiento, esto implica que se debe contar con mecanismos que garanticen
] cumplimiento de las obligaciones contraidas por los participantes. Este mercado
10 recibira los apoyos del Fondo de Apoyo al Mercado de Vaiore ni del Fondo
dancario de Proteccion al Ahorro, ya que el mercado cuenta cono sus propias
ntidades juridicas que le permiten reducir el riesgo de contagico con otros

nercados que presenten problemas de volatilidad o desajustes financieros

*ara poder comprar o vender contratos sobre futuros y contratos sobre opciones
n el MEXDER, el cliente debe firmar un contrato con el socio operadaor o el socio
iquidador. El cliente al realizar la operacion deposita el porcentaje de la aportacién
ninima inicial o margen con el socio operader o liquidador, quienes a su vez la
lepositan en la camara de compensacion y liquidacion ASIGNA con el chjeto de
1segurar el cumplimiento de ias obligaciones contraidas en la negociaciéon de los
ontratos.

_as operaciones que se realizan en el MEXDER estan respaldadas por las
aportaciones minimas iniciales que los participantes depositan con los socios
peradores o liquidadores en el momento de realizar una cperacion, siendo
>alculados en base a la volatilidad de jos activos subyacentes de los contratos. Es
a camara quien los administra y quien exige depdsitos sobre las posiciones
abiertas conforme estas se comportan en el mercado. Los socios liquidadores
aportaran un porcentaje adicional de recursos gue constituyen un fondo de
sompensacion que se utiliza en caso de contingencia en el mercado. Dicho
vorcentaje se calcuia en base al riesgo que representa la transaccion y las
posiciones abiertas en el mercado
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a liquidacion de las operaciones en el MEXDER y ASIGNA se realizan a través
e fideicomisos liquidadores que permite que el riesgo crédito y el riesgo
ontraparte sean aislados.

ara cumplir con este propésito, se disponen de redes de seguridad que permiten
| uso de fondos que permitan solventar los imprevistos en el mercado. Tanto el
IEXDER como ASIGNA comparten las redes de comunicacion, divulgacion de
formacion relativa a posturas, hechos y precios de los bienes subyacentes con la
MV, y los mecanismos de liquidacion en efectivo y custodia con ef S.D.
NDEVAL.

a red de seguridad del MEXDER estara conformada de la siguiente manera:
La camara de compensacion debe mantener:

Un capital constitutivo

2. Un fondo de aportaciones minimas iniciales o margenes de sus socios
liquidadores

3. Un fondo de compensacién por aportaciones de todos los socios
liguidadores

 Los socios liquidadores deberan mantener:

1. Un capital constitutive

2. La diferencia entre el margen que solicitan al cliente y el que les es
solicitado por fa cédmara de compensacion en base a la volatilidad de sus
posiciones

3. Una aportacién al fondo de compensacion segin e! nimero de contratos
abiertos.
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-

5i un socio liquidador no cumple con sus obfigaciones, la camara de
ompensacién y liquidacidn activa dicha fed de seguridad liquidande o
ransfiriendo las posiciones del socio liquidador incumplido. Si los margenes del
ocio liquidador no son suficientes, entonces se mutualiza el riesgo entre todos los

0cios liquidadores utilizando jas aportaciones del fondo de compensacion.

‘La supervision y vigilancia de los mercados de derivados gue cotizan en Bolsa se
)asan en un esguema de autorregulacion. La bolsa supervisa y vigila la
egociacidon de operaciones en el piso de remates v a la camara de
ompensacion. La camara supervisa y vigila a sus socios liquidadores, los socios
quidadores supervisan a los socios operadores y, por ultimo, la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores regula, supervisa y vigila a la Bolsa y Camara

rincipalmente sin excluir al resto del mercado de ser necesario”.”®

MECANISMO DE SUPERVISION Y VIGILANCIA DEL MEXDER

OPERADORES
DE PISO
o socios
| OPERADORES OPERADORES
DE PISO
$SOCIOS
+| LIGUIDADORES POR
CUENTA PROPIA
CnBy n OPERADORES
So0ios DE PISO)
OPERADORES
OPERADORES
DE PISO)
A SOCIO8
.| LIOUIDADORES FOR
> CUENTA DE
TERCERDS

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es la encargada de autorizar los

contratos a operar y a reglamentar. E! Banco de México vigilara los activos

© Shitman Katz, Rubén, Bolsas de huuros y opciones el caso da Meéxico En CNBV Rewista de banca y mercados
ingncieros, Segundo semestre de 1958 Mexico, 1988 pags 48-50
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ibyacentes, dentro del ambito de su competencia y la Comisién Nacional
ancaria y de Valores emitira los principios de regulacion prudencial, asi mismo se
1cargara de supervisar y vigilar a las Bolsas, a la camara de compensacion y
widacion y a sus socios. Ademas esta facultada para suspender operaciones y
Jstituir a los miembros del consejo de administracion y al consejo téenica. Dentro
e sus facultades la CNBV tiene a su cargo €l monitoreo de las operaciones en la

olsa de contratos de futuros y de contratos de opciones.
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CAPITAL MIINIMO PARTICIPANTES
{USD}
BOLSAS DE DERIVADOS 4 Q00 000 O  Socios kquidadores
{sociedades andnimas) 0 Socios operadores
O  Socios de ja bolsa
El mayor de 2 500 000 o el 4% de { O  Instituciones de
la suma de las aportaciones crédito y casas de
S0OCI08 LIGUIDADORES POR CUENTA PROPIA iniciales minimas por cada contrato bolsa
{fideicormsos) abierto (fideicomitentes v
fiducianos sobre
activos subyacentes
autonzados a
operar}
El mayor de 5 000 000 o el 8% de |0 Banca de desarmollo
la suma de ias aportaciones (fiduciaria
miciales mintmas por cada contrate independiente  del
ablerto active subyacente a
operar)
O Banca miritiple
(fiduciaria
fideicomitente
B0CIOS LIQUIDADORES POR CUENTA DE TERCERQOS independiente  del
(fideicomisos) activo subyacente a
operar)
QO Casas de bolsa
(fiduciaria sobre el
activo  subyacente
autenzado a operar
3 Persenas fisicas y
morales
(fideicomitentes
sobre cualquier
subyacente)
CAMARAS DE COMPENSACION 15 000 000 de patrmomo minmo | O  Banca multiple
(fideicomiso) (fiduciara)
0 Soeios lquidaderes
{fideicomitentes)
SOCIOS OPERADORES 100 00 0 Personas morales J
0 Perstnas fisicas

" Scnitiman, Katz Ruben Op Cit Pag 31
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.5.1. CONTRATOS A NEGOCIAR

| MEXDER prevé listar en forma progresiva los siguientes contrates:

| FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES {CETES A 91 DIAS Y
TASA INTERBANCARIA INTERNA DE EQUILIBRIO A 28
DIAS)y UDI's

a

OPCIONES SOBRE ACCIONES

| FUTUROS SOBRE EL TIPO DE CAMBIO PESOS/USD

|  FUTUROS SOBRE EL IPC

] PRIMER PAQUETE DE SOBRE AGCIONES INDIVIDUALES
TELMEX L

AHMSA
MASECA B
ICA
CEMEX

QO  OPCIONES SOBREEL IPC

OPCIONES SOBRE BONOS

1 SEGUNDO PAQUETE SOBRE AGCIGNES INDIVIDUALES
GCARSO A1
KIMBER A
MODERNA A
ALFA A
VITRC

QFCIONES SOBRE FUTURGS

1 TERGER PAQUETE SOBRE ACCIONES INDIVIDUALES
FEMSA B
CIFRA B
TELEVISA CPO
TAMSA

O OQPCIONES SOBRE USD

a3 accionss de 108 pagquetes aon,
quitablas an aspacie

.otes da 1000 acciones

>ariodo tnmestral attemado

2uja igual al subyacenie

Fn

caracteristicas:’?

fa primera etapa

los contratos a negociar tendran

ias siguientes

FUTUROS SOBRE INDICES IPC $10 POR EL VALOR DEL EFECTIVO EN PESOS
BURSATILES PG

FUTUROS SOBRE TIPO DE uso $20 000 USD PAGADEROS | EFECTIVO EN PESOS Y
ICAMBEO EN PESQS UsSD

FUTURDS SOBRE BONOS CETES A 31 DIAS $100 Q00 PESOS EFECTIVO EN PESOS
FUTUROS SOBRE ACCIONES INDIVIDUALES | Lotes de 1000 acciones

ACCIONES

2 Tomado de TENDENCIAS Infonme especal, tamas clave para inversiomstas, En INVERSIONISTAS N* de! 14 de Julio ge

1887
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n la Bolsa Mercantil de Chicago (CME) se ofrecen productos derivados sobre
sas de interés denominados en pesos mexicancs: CETES a 91 dias y TIIE a 28
as. Se negocian tanto contratos de futuros como contratos de opciones sobre
chos subyacentes.

stos contratos permiten la capitalizacion de oportunidades que ofrecen los
ercados de tasas de interés en nuestro pais.

05 contratos de opciones sobre CETES y sobre TIIE son del tipo americano y

zen dentro de dos categorias:”

- Opciones trimestrales que expiran el mismo dia y al mismo tiempo que los
futuros que tienen como subyacente vy,

Opciones en serie (serial options) que expiran mensualmente, y que siguen
como subyacente futuros trimestrales.

’ Goémez, Patnca Los futuros y las opeones de CETES y TIE en Chicago En EL FINANCIERQ Section “analisis de
pcindades de invars:dn” 30 de abnt de 1987, pag 27 Mexco 1997
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os contratos negociados en el Chicago Mercantil Exchange tienen las siguientes

aracteristicas:

lazo: 91 dias

lonto del contrato: $ 2 000 000 de pesos

luctuacion minima de los precios’ 1 punto base = $ 50 pesos
leses de operacion: Marze, Junio, Septiembre y Diciembre

u cotizacién se determuna por la dferencia 100 - tasa
nualizada de descuento

05 precios no presentan limites maximos de operacion

osiién maxma: 5000 contratos en todos los meses y 150
ontratos por el mes cuyo vencimiento sea el mas carcanc

| precio de clerre final de los contratos el dia de su vencimiento
e determina por la tasa mas alta de descuento aceptada en la
ubasta de cetes a 91 dias.

Plazo: 28 dias

Monto del contrato § 6 000 000 de pesos

Fluctuacién minimma de los precios 1 punto base = § 50
pesos

Meses de operacian: tode & afto

Su cotzacion se deterrnima por la diferencia 100 - tasa
anuahizada de descuento

Los precies no presentan limtes maximos de operacién,

Posicidn maxima: 5000 contratos en et mes mas cercano al
vencimiento.

El precio de ciere el dia de su vencimiento se determina por
la tasa de interés inlerbancana de equiibno que determine
el Banco de México

Cotizacion: en pesos

torma bimestral

Cotizacdn; USD
Liguidacién: Eiectivo

Subyacaente; El indice de precios y cotizaciones de la Bolsa
Mexizana de Valores, rapresentado por 35 acciones, revisado en

Monte del contrate: $ 25 USD por i valor det IPC
Fluctuacién mimma de los precios' 1 punto base = $ 25 USD
Meses de operacion: Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre
Limite de precios: limite diaro igual al 10% del precio de
kqwdacion del mes proximo antencr

\demds de estos contratos también se operan contratos de futuros y contratos de

peiones sobre futuros del peso.

z| inicio de operaciones del Mercado Mexicano de Derivados en si mismo

epresenta un avance en el proceso de modernizacion que requiere el Sistema
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inanciero Mexicano. En su primera etapa solo se negocian contratos de futuros
obre el tipo de cambio peso/USD, el cual tiene las siguientes caracteristicas’™:

amafio del contrato 10,000.00 USD

eriodo del contrato Ciclo trimestral marzo, junio, septiembre y diciembre hasta

. por un afio

lave de pizarra DEUA mas mes y afio de vencimiento
DEUAMRY9 (marzo de 1998)

nidad de cotizacion Pesos por USD

luctuacion de precios minime 0.001 pesos, valor de la puja {presentacion de posturas) por

contrato 10.00 pesos

jorario de negociacion 8:30 a 14:00 horas

Jiiimo dia de negociacion y vencimento 2 dias habiles antes de la fecha de hquidacion

iquidacién al vencimiento Tercer miércoles del mes de vencirmiento

= la siguiente fase se planted iniciar a fines de marzo de 1999 la negociacion de
ontratos de futuros sobre el Indice de Precios y cotizaciones de la Bolsa

Mexicana de Valores. Los contratos tienen las siguientes caracteristicas’:

': Tomado de hitp www mexder.com mx/mexdar/cantratos him
lbem
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‘amafio del contrato

10 Pesos multiphcados por et valor del IPC

*ehodo del contrato

Ciclo tnmestral. marzo, jumo, septiembre y dicilembre hasta
por un afto

slave de przarra

IPC mas mes y afic de vencimiento
IPCMRS9 (marzo de 1999)

Jnidad de cotizacion

Puntos del IPC

-luctuacién de precios minmeo

Un punto del IPC, valor de ta puja por contrate 70 00 pesos

{orane de negociacidn

8:30 a 15:00 horas

Jitimo dia de negociacién y vencimientc

Cuarto martes del mes de vencimiento o el dia habil antenor
si el pnmers na lo es

_iquidacion al vencimiento

.

Un dia habit después de la fecha de vencirmento
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DENOMINACION USD por peso Pesos por USD Pesos por USD Pesos por USD
MERCADOQ DE CME Oparaciones privadas | Operaciones pnvadas | Operaciones privadas
NEGOGIACION de mostrador da mostrador de mostrador

IONTO 500 000 pesos ‘A la medida A la medida A la medida
Tercer miércoles de La que se pacte entre
ENCIMIENTO los meses de | La que se pacte entre | comprador ¥ vendedor, | La que se pacte entre
diciembre, marzo, junio | comprador y vendedor | generalmente 30. 60. | comprador y vendedor
y septiembre 90, 180 y 360 dias
Provocado por Ja
HESGO BASE diferencia de plazos y
montos. El pnnoipal No existe No existe No existe
componente del nesgo
son  las tasas de
nterés
Se cotiza y opera eh| Solo en el que puedan | Solo en el que puedan | Scic en ei que puedan
NERCADO una bolsa establecida | pactar el comprador y | pactar el cemprador y | pactar ei comprader y
SECUNDARIO el vondedor 2| vendedor el vendedor
Se fija el precio futuro | Se fija el precio futuro | Se fija el precio futuro Flexible, equwalen a
[IPO DE a vencimento. Se|avencimiento. Se a vencimiento. Se un seguro Se fijan los
PROTECCION pueden tenar | pueden terer pueden taner mejores ©  pacres
utiidades o péerdidas | utilidades o pérdidas utiidades o pérdiias escenarcs, seguin se
por movimientos del [ por movimientos del por movimientos del requiera, £l comprador
tipo de camb:o y/o por s tipo de cambio tipo de cambio de optiones  soio
el nesgo base amesga la pnma.
Flexible Se puede
PRECIO FUTURO Unice para cada plaze | Unico para cada plazo | Precio actual del USD | operar al precio futuro
(precic  de  ejarcicio)
que se necaste
Se paga o cobra unal Se paga o cobra una
COSTO INICIAL S coste inicial Sin costo iniclal pama por antcipado. | pnma por anticipade
Depende del plazo y | Depende det plazo, del
las tasas de interés en | precio de ejercio, de
pesos y USD las tasas de interés en
pesos ¥y en USD y de
la volatitidad
En especia (USD) En especie (USD)
LIQUIDACION En especie (§) £n efactivo ($) En efectivo ($) En efactivo ($)

™ Tomado de: " DERIVADOS SERFIN' 4 Qué el détar esta barate? Por Pola Strauss Sendler
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n su inicic de operaciones el MEXDER comenzd con un volumen bajo de
peracion pero conforme el mercado comienza a difundirse este empieza a tener
ayores velimenes de operacién. El primer dia de operaciones el MEXDER
nerd un bajo volumen de contratos de futuros sobre el USD. Al segundo dia se
peraron 120 contratos de futurcs sobre el USD segtin se muestra en ei cuadro 1.
| tercer dia se operaron 220 contratos segin se aprecia en el cuadro 2 y casi un
1es después se operaron 400 contratos segln muestra el cuadro 3.

CUADRO 1

iidy

MES  MAXIMO MINIMO ULTIM PRECIODE  VOLUMEN
HECHC
LIQUIDACION
SUBYACENTE 9.94860
Mar-82 10.595 10.558 10.55 10.485 120
Jun.89 11.130 0
Sep-99 11,723
Dic-99 12.234 0
fuente:Tomado de El Financiero, 17 de diciembre de 1998/analigis/futuros fimancieros
pag. 16A con datos de MEXDER

CUADRO 2

S . | B2 LY
MES MAXIMO "MINIMO ULTIMO PRECIODE  VOLUMEN
HECHO
LIQUIDACION
SUBYACENTE 9882800
Mar-99 10475 10453 10475 10.490 220
Jun-39 11.150 Q
Sep-99 11.850 0
Die-89 12 541 0
fuente:Tomade de El Financiero, 18 de diccembre de 1988/analisis/tuturos financieros
pag.16A con datos de MEXDER
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CUABRO 3

] th -
MES MAXIMO MINIMO ULTIMO PRECIO DE VOLUMERN
HECRHC
LIQUIDACION

- SUBYACENTE 9.8527 0
Mar-99 10 2700 10,2130 10.2700 10 2830 350
Jun-g9 10,7500 10 7400 10.7500 10.8450 50
Sep-99 11 4100 ¢
Dic-99 12.1750 Q

fuente'Tomado de Et Financiero, 11 de enero de 1999/analisis/futuros financteros
pag.16A con datos de MEXDER.

=l 18 de enero de 2001 el MEXDER alcanzo su mayor récord de operatividad con
in molitmen de 54,053 contratos de futuros, lo cual implica un importe de 5,332
nillones de pesos, aproximadamente 61% mas que su Gltimo récord (6/12/00)
londe el volimen operado fue de 32,835 contratos equivalentes a 3,227 millones
le pesos, segin muestra el cuadro 4. Esto indica la gran aceptacion que dicho
nercado de derivados ha tenido por parte de los inversionistas, quienes ven
lexibilizadas sus exposiciones al riesgo financiero.

CUADRO 4
CEET TR

18/01/200% 54,053 5,332.60
06/12/2000 32,835 3,227.90
08/11/2000 27,331 2,681.61
23/03/2000 24,022 2,364.47
09/03/2000 20,855 2,052.92
5/03/2000 16,837 1,656.12
18/10/1995 16,352 1,609.42
3/02/2000 14,698 1,434.96
18/02/2000 14,434 1,410.39
20/01/2000 14,070 1,374.34
7/03/2000 13,904 1,356.19

FUENTE »ip-/fwww.mexder,com.mx/mexder/incioper.ntm
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n poco mas de dos afios el mercado mexicano de derivados ha superado en
iversas ocasiones el volimen de operacion de la Bolsa Mexicana de Valores
&ase cuadro 5) y se espera que en un periodo de cinco afios el MEXDER supere
I volumen tanto del mercado de dinero como del mercado de capitales,
stableciendose como una alternativa viable para promover el desarrolio

condmico de nuestro pais.

CUADRO 5
[CG%. TECHNS ST PORCENTAIE VS BOLSARR AL |
18/01/01 271.50
06/12/00 268.46
17/1/00 248.67
18/10/99 180 00
0%/11/00 178.03
23/03/00 137.31
01/10/99 130.19
20/07/99 95.71
06/03/00 89.93
FUENTE: http://www.mexder.com mx/mexder/inicioper.htm
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as crisis financieras que seé han suscitado a lo largo de la ditima década en el
wndo ha sido el resultado de la acumulacion de desequilibrios econdmicos y de
esajustes del tipo de cambio, los cuales han sidc acompafados de rgideces
structurales y de distorsiones del sector financiero, que se agudizan cuando las
:conomia:s tienen un sistema financiero débil, que presentan desajustes en el tipo
e cambio o bien, cuando existe la aplicacidbn de politicas econdmicas poco

ustentables, provocando una economia mas vulnerable,

os flujos de capitales internacionales han desempefado en los dlimos afos un
apel cada vez mas importante en el comportamiento de la economia a nivel
wndial. Se ha visto que existe una relacion directa entre el aumento de dichos
ujos y el aumento del numero de crisis financieras ocurridas tante en paises con
conomias emergentes como en paises desarrollados.

Yichas crisis financieras estan relacionadas con el aumento en las entradas de
apital que no son el resultado de las condiciones econdmicas reales de un pais o
e su politica econdmica, sinc que obedecen a una politica intermna de
stabilizacion que provoca divergencias agudas con otras economias, v cual se
e reflejado ya sea en ias tasas de interés o en las tasas de crecimiento. Cuando
e presentan altas tasas de interés se crea un diferencial lo suficientemente
implio como para atraer flujos de capital.

Jna caracteristica inherente a éstas es el establecimiento de una politica de
stabilizacion interna, en la cual se restringe el crecimiento monetario, se dan
ecortes al presupuesto fiscal, se emprenden proyectos de privatizacion de
ndustrias paraestatales y se liberalizan los flujos de capital y del sistema
inanciero.

-] establecer una politica interna de estabitizacion implica restringr e crecimiento
nonetario adoptando politicas monetanas restrictivas, las cuales junte con las

/arigciones adversas de |as tasas de interés internacionales vy la diversificacion de
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35 inversiones a nivel internacional, que se presenta como resuitado de la
ompetencia entre bancos, coadyuva al aumento de los flujos de capital en una

a|acion directa.

sta diversificacion de las inversiones también se relaciona directamente a los
1ovimientos de los flujos de capital ante cambios en la politica econdmica de un
ais Ademas, el establecimiento de una politica interna de estabilizacién supone
na apertura de la economia que liberaliza los flujos de capital y desregula el
Incionamiente del sector financiero, pudiendo los bancos hacer préstamos
itermamente y las empresas obtener créditos en el exterior, evitando las altas
asas de interés locales aungue aumentan de esta manera su exposicion al
lesgo en moneda extranjera, lo cual puede minimizarse, por ejemple, utilizando
roductos derivados.

] aumento en la rentabiidad de la inversidn suele asociarse a una politica
conomica solida. Sin embargo, cuando las condiciones que favorecieron el
iumento en ios fiujos de capital desaparecen o cuando la politica interna de ajuste
10 &s sustentable, se experimenta un retiro masive de los mismos

as grandes entradas de capital propician una saturacion de préstamos bancarios
ue una vez que se retiran dichos flujos provecan nestabtidad o colapso del
istema bancario debido basicamente al excesivo nivel de préstamos E! retiro
nasivo de los flujos de capital provoca la inconvertibilidad interna de los pasivos,
eniendo que intervenir las autoridades financieras a fin de evitar |la quiebra de
nstituciones de crédito Si esta crisis se generaliza puede afectarse el
uncionamiento de los mercados financieros provocando una operacion deficiente
de los mismos; en tales circunstancias, dichas instituciones son incapaces de
ealizar una intermediacidn financiera eficiente, pudiendo afectar ta economia real
/ pudiendo provocar una crisis cambiaria, es decr, una sustancial devaluacion de
a moneda en términos reales
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\si mismo, dado que en dichas condiciones, los flujos de capital fondean
réstamos en monedas extranjeras, las empresas vy los bancos presentan un
umento ‘en su exposicion al riesgo de su estabilidad financiera en dos sentidos;
2or un lado la tasa de interés que normalmente es a corto plazo y que responde al
€dito internacional, lo cual implica la posibilidad de gue se requiera de un repago
Apido, y por el otro existe el riesgo de tipo de cambio. Las fluctuaciones grandes
=n éste pueden generar rapidas alteraciones de los pasivos, sin modificar
sustancialmente los valores de los activos, tanto de bancos come de empresas. La
inica forma de contener dichas pérdidas es pagar la deuda o cubrir ef riego
emanente, lo que requiere de comprar moneda extranjera. Sin embargo, esto
yresiona aan mas la paridad cambiaria.

=n cuanto a ta economia en su conjumto, la apreciacion real de la tasa de cambio
debilita la balanza externa, en tanto que la intencion de esteriizar los fiyos de
-apital conducen a tasas de interés incluso mayores y a condiciones internas mas
debiles, y desde luego, a un mayor déficit. Con el tiempo las cuentas externas o el
palance fiscal se salen de control o [as condiciones locales se deterioran
significativamente, creando un ambiente propicio para que un incremernto de las
fasas externas o una caida de las internas conduzcan a una salida de los flujos de
capital, un colapso de las tasas de cambio y una pérdida masiva del capital de los
bancos y empresas con débitos en moneda extranjera. En un intento por cubrir
dichas pérdidas, |a demanda de divisas puede crear un desequilibric masivo y una
caida libre de la moneda, produciendo quiebras empresarnales y bancarias

La actividad econdmica por si misma provoca presiones en el mercado que
pueden ocasionar a su vez presiones en el sistema financiere. Un factor
determinante de las crisis financieras es la inestabilidad macreecondomica
provocada por fa utilizacion de politicas fiscales y monetarias muy expansivas que
provacan aumentos de préstamos que conducen a un endeudamento excesivo,
provocande la vulnerabilidad del sistema financiero. Asi mismo, la situacion

externa infiuye también de manera determinante en dichas crisis. particularmente
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N economias emergentes ya que las variaciones en los términos de intercambio vy
n las tasas de interés internacionales han demostrade ser factores muy
mportantes de dichas crisis.

_a historia econdmica de nuestro pais en afos recientes ha demostrado que uno
le los determinantes del crecinmuento economico es el tipo de cambio. Dicho
recimiento se ha visto frenado no sélo por el tipe de cambic sino ademas por
iesajustes estructurates de una deuda externa onerosa y en afos recientes por
Ina crisis bancaria.

=] aumento en el nivel de precios y la faita de ahorro ewvidencian un profundo
desajuste del sistema financiero mexicano que tiene efectos negativos en la
2conomia. Desde la crisis de 1994 se puso de manifiesto que las elevadas tasas
Je inflacidn representan un obstaculo a la canalizacion eficiente del ahorro hacia
actividades productivas, lo cual indica que es necesario procurar {a disminucion de
as tasas de inflacién,

En este contexto, corresponde al Banco de México procurar la disminucion de
dichas tasas. Sin embargo, por si mismo no puede controlar directamente el
comportamiento de los precios de los bienes y servicios, para ello actla a través
del mercado de dinero a fin de poder alterar de manera temporal el
comportamiento de las tasas de interés, y a su vez incidir sobre la demanda

agregada y a través de ella incidir sobre el nivel general de precies,

Los movimientos en las tasas de interés y la compra-venta de divisas por parte del
Banco Central pueden modificar la oferta y demanda de divisas y: por io tanto, el
tipo de cambio. Este Ultmo es uno de los determinantes inmediatos del nivel
general de precios y es una vanable imporiante en la evolucion de la oferta y
dernanda agregada de la economia.
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| Banco de México interviene en el mercado de divisas a través de reporios,
ubastas de crédito o de depdsito y compra o venia de titulos gubernamentales; el
anco fija la cantidad y el mercado determina libremente las tasas de interés.

bado que la tasa de crecimiento de los precios 0 inflacion, esta determinada en el
argo plazo, entre otros factores, por el crecimiento de los agregados menetarios,
e requiere ei establecer limites al crecimiento de la base monetaria y limites al
ncremento del crédito interno en el corto plazo

a crisis mexicana de 1994 se manifestd primero con la existencia de un gran
l&ficit en la balanza de pagos y una sustancial desproporcion entre las
mportaciones de consumo y las de inversion, pero Ia verdadera crisis provino del
etiro de flujos de capital extranjero que puso en peligro la convertibilidad, Sin
xmbargo, dicha crisis fue el resultado de una combinacion de crisis bancaria con
risis de deuda externa y cambiaria en la que uno de los factores detonantes fue el
eguerimiento de préstamos de corto plazo para financiar el déficit en cuenta
orriente, Los déficit en cuenta corriente muy grandes e insostenibles pueden
evertir |a afluencia de capitales y afectar ¢! tipo de cambio.

=] problema estructural de la desintermediacion financiera se agrava aun mas
“uando no se moderniza e sistema financiero. Un mercade de derivados puede
~oadyuvar a ello, pudiendo mantener y atraer capitales, diferenciando vy
diversificando instrumentos de inversion.

=l mercado mexicano de derivados (MEXDER) contribuye a reducir las
luctuaciones financieras que inciden sobre las decisiones de inversién puesto que
otorga mayor certidumbre a los inversionistas, fortalece la actividad economica al
permitir incrementar la competitividad de los participantes en el sistema financiero,
permitiendo el establecmiento de coberturas en operaciones financieras que
permiten una planeacion estratégica a largo plazo, tanto a personas fisicas como a
persenas morales
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Jna ventaja de tener un mercado de derivados es fa reduccién del costo de
ransaccion al negoclarse ios instrumentos en moneda local y la poesibilidad de
lisefiar contratos adecuados a las necesidades de Ia industria local, permitiendo
idemas, la entrega fisica de forma oportuna, fomentando el surgimiento de

ndustrias paralelas a dichc mercado.

_0os mercados de derivados tienen gran ilexibilidad, lo cual implica que e! resge
buede ser también mucho mayor gue en un mercado de contado, principalmente
bor el apalancamiento que tienen dichos mercados, por ello debe conccerse en
odo momenio el riesgo al que se esta expuesto y conocer gue existe por 1o tanto
a posibilidad de experimentar perdidas.

Como cualquier mercado financiero, los mercados de derivados pueden verse
nfluidos por factores tanto de tipo econdémico como politico © social, mala
nformacién o simples rumores. Esto implica que si bien existe un riesgo, este
debe asumirse de tal forma que debe conocerse [0 que se debe hacer en un
mercado de derivados, cuando entrar y cuando salir, diversificando un portafolio
Je inversion.

Un mercado de derivados confnbuye a la estabilidad financiera ya que puede
evitar la volatilidad externa, permitiendo a los inversionistas protegerse de
eventualidades en otros mercados. Asi mismo, los denvados tienen la capacidad
de minirmizar a un costo relativamente bajo las pérdidas cambiarias en épocas de
alta volatilidad financiera o producidas por variaciones en las {asas de interés, El
establecimiento de mercados de productos derivados listados permite promover
esquemas de estabiidad macroecondmica y facilitar el control de riesgos en
intermedtarios financiercs y entidades econdémicas.
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seneraimente se asocia a los mercados de derivados con grandes pérdidas
nancieras, esto puede resultar muy cierfo. Sin embargo, un mercado de
erivados debidamente reglamentado, supervisado y vigitado, puede coadyuvar al
recimiento de la economia real al ofrecer instrumentos de cobertura que permitan
arantizar la continuidad del procesc econdmico productivo.

a operacidn del mercado mexicano de derivados es por ahora incipiente dado
ue el mercado se encuentra en una fase de inicic y ain no existe un
onoccimientc muy profundo por parte de los inversionistas a cerca de las
iternativas que este mercado ofrece ni del potencial que éste posee. Sin
mbargo, el mercado debe madurar, para lo cual se reguiere de un periodo
proximado de cinco anos, ya que entonces sera posible comenzar a evaluar su
uncionamiento vy decir si puede 0 no contribuir realmente al crecmiento
conodmico del pais. Lo que es claro es que ningin mercado por si mismo puede
esolver la crisis de un pais. Para ello se requiere del funcionamiento eficiente de
odo el sistema financiero y de la existencia de una estructura funcional que
Jarantice que realmente existe vinculacion entre el sector financiero y el sector
roductive del pais, de tal manera que esio contribuya al crecimiento real de la
2conomia.
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