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Introduccion

“Seria un grave error demonizar a los derivados y culparlos de las pérdidas del Orange
County. Los Derivados no son, en si mismos. ni buenos ni malos. Son semejantes a la
clectricidad, peligrosos si sc manejan mal pero con el potencial de hacer grandes bienes™.

Arthur Levitt Presidente de la SEC ante el Congreso de EUA (enero 1995).

En la Facultad de Economia existen pocas materias con informacion financicra v
especificamente sobre los derivados, de hecho en el plan de estudios actual no existe el
{ema mas que por mencion y con poco desarrollo, de hecho solo los diplomados cuentan

con la informacion necesaria solo que se incluyo en fechas recientes hasta fechas recientes,

Sin embargo en el ambito financiero nacional ¢l tema de los productos derivados se inicid
desde hace tiempo y se anunciaba la llegada de un instrumento que se apcgaria a las
necesidades de nuestro pais, en una ecenomia urgida de nuevas propuestas, ante cambios

tan drasticos v giros inesperados que clamaba por estabilidad.

La creciente interrelacion de las economias por la globalizacién financiera, la fragilidad de
algunos mercados. la creciente inestabilidad de los precios del petrdleo y la competencia
entre los intermediarios financieros, inducen a desarrollar con mayor esfuerzo la ingenieria
financiera a las naciones que buscan instrumentos que den estabilidad y determinen una
estructura financiera solida, buscando obtener wventajas comparativas sobre otras
economias. En México tenemos una estructura financiera débil para desarrollar la
economia, resultado de grandes descalabros. producidos por no tener suficientes
mecanismos normativos v de supervision que eviten ia manipulacion del medio financiero,
ejemplo de esto fue la cnsis financiera sufrida por nuestro pais en 1994, donde se observo
que ¢l régimen tenia fallas en el sistema bancario. y que mads tarde afeclaria al bursitil que

fue objeto de manipulacion debido a esa misma falta de vigilancia.



Fue entonces que sc conocio la idea de abrir un mercado de derivados en México, cuya
misién es permitir a las entidades que escojan cuales riesgos quieren administrar, en cuales
riesgos quieren enfocar sus energias creativas de la empresa y como se quieren cubrir, una
nueva forma de transformar el riesgo en estabilidad, Esto me llevé a pensar que tan
importante ¢s para los inversionistas el riesgo, sobre todo en un pais donde hasta 1998
todavia tenia una calificacién (otorgada por diferentes calificadoras, entre ellas Moody’s)

menor para ¢l grado de inversion.

EI desarrollo que han tenido los mercades de derivados del mundo y su evolucion de las
altimas décadas, llevan a pensar que el mercado de derivados en México (Mex Der) sera
parte importante para su desarrollo econdémico v fundamental de una nueva concepeidn de
los inversionistas. empresarios y todos aquellos entes economicos que interviencn en
aspectos econdmicos con ricsgo, los cuales tendran la posibilidad de “ganar ante pérdidas”,
concepto que proporciona los derivados, ya que los insirumentos derivados, por su
. naturaleza permiten conocer ¢l precio del bien transado mucho tiempo anies de ser
adquirido, evitando asi la especulacion sobre su precio futuso, sobre todo con la garantia de
que el pacto se cumplird mediante una Camara de Compensacién. que ya veremos cn su

momento.

Estos instrumentos son nuevos para el mercado mexicano, pero como veremos en la
consecucion de la tesis. bastante aficjos en los mercados mundiales, en especial en el

mercado estadounidense v en economias similares a la nuestra como el mercado brasiledo.

Por lo tanto, la presente tesis analiza ¢l uso de los derivados bajo la concepcion de que este
instrumento financiero apoyatd de manera determinante, a un sector de inversionistas
reducido por las limitantes que imponen los derivados, pero con la capacidad de influir

positivamente para el desarrollo economico del pais.

El objetivo de la tesis es exponer detalladamente estos instrumentos, no solo para
estudiantes de economia. finanzas o profesores sino para aquellos que esién interesados en

conocer los avances en los sistemas bursatiles. en especial el nuestro. Sobretodo nos



referimos a Jo que ahora para el Mercado Financiero Mexicano significa todo un reto que
dé respuesta al proceso de globalizacién y que surge la necesidad de implementacion, dada
ia intensa competencia internacional y la busqueda de nuevos productos que hagan mas

eficientc la administracion del riesgo: la creacién de un Mercado de Productos Derivados.

El primer capituio se enfoca en ubicar el émbito en ¢l que sc desarrolla la economia
bursitil, cuales son los instrumentos que compiten con los instrumentos derivados y que,
por razones de historia, estin mis desarrollados. Es importante conocer la manera como se
clasifican los instrumentos ya que como veremos de esto depende la interpelacion que s¢
les pueda dar cn el contexto de los mercados financicros. Ademds conocer a los
participantes del mercado, ayuda en gran medida para conocer la forma de operacion de los

instrumentos financieros.

Ll siguiente capitulo se enfoca en describir los instrumentos derivados, sus funciones,
propicdades, caracteristicas, y de manera especial analizamos su historia. en donde
comprobamos la larga vida de estos instrumentos, se analiza el papel que han jugado los
derivados recientemente en un tema de ta economia mundial como lo es la globalizacidn, y

por ultimo se dan algunos ejemplos ilustrativos sobre el uso de los derivados.

Los productos derivados surgen primordialmente para cubrir riesgos, asi que se realiza un
estudio sobre la relacion Riesgo - Derivados y ¢l porqué de la transformacion del riesgo en
certidumbre, ademas describiremos la posicidn de todos los participantes ¥ sus intenciones

para participar en este mercado.

La tltima parte estd tesis esta enfocada al analisis de los mercados brasilefio y mexicano de
+ derivados. to cual nos dio la pauta para verificar como el uso de derivades pucde funcionar
en México, ya que el mercado de Brasil es el centro financiero de derivados mas importante

de América Latina cuya estructura financiera es similar a la de México.

Agradezco infinitamente los comentarios realizados a esta tesis por parte de los sinodaics,

que ayudaron a enriquecer enormemente el contenido de cste trabajo.



Capitulo 1
El sistema financicero.
1. Estructura General

3 . . .
El entorno financiero mundial se ha venido caracterizando por llevar a cabo un proceso de
desintermediacion del sistema bancario y ha volcado su atencién hacia los valores

bursatiles.

Ahora aquellos prestatarios que gozan de prestigio, estdn incrementando su habilidad para
satisfacer sus necesidades de liquidez y administracion de riesgos financieros y de mercado,
acudiendo a los mercados de valores liquidos, es decir, se estdn convirtiendo en los

instrumentos financieros preferidos por los tesereros corporativos.

No podemos avanzar en nuestro andlisis sin hacer un reconocimiento de lo que es ¢l
mercado de valores, porque sin duda es cl pilar para que una transaccion bursatil pueda
realizarse y que tanto en los afios ochenta como principios de los neventa ha tomado tal
importancia que al hablar de este no puede hacerse sin evaluar 1a calidad dc su sisiema
bursatil, asi podemos definirlo como el conjunto de normas e instituciones, cuyo
funcionamiento permile el proceso de emision, colocacion y distribuciones de valores
inscritos en ¢l Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios. A esta definicion podemos
afiadir el conjunto de imermediacién de papeles del mercado de dinero y de capitales,
negociados en el mercado de mostrador también denominade mercado Over the Counter, es
decir, fuera de bolsa. Aunque la finalidad ultima de ambos mercados es la intermediacion

" bursatil de valores.

Es necesario reconocer sus caracteristicas para poder comprender cémo, quién, porqué y
qué tipo de instrumentos se manejan, por lo que resumiré la estructura institucional del

mercado de valores de la siguiente manera:



Organismos reguladores. Cuya funcién es regular el desempefio det mercado de valores,
intentando preservar la integridad del mercado. Las entidades principales son: la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP, brazo ejecutor de la politica financiera del Ejecutivo
Federal con respecto al mercado de valores y del sistema financiero en general), Banco de
. México (BANXICO. institucion que en su calidad de organismo auténomo aprobado por ¢l
Congreso, con  personalidad juridica y pairimonio propio, efectia las tareas
correspondientes a la Banca Central), y‘la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV, cuyas funciones pueden ser clasificadas como: promocién, regulacion, y vigilancia
del mercado de valotes), en su calidad de organismos de regul;acién gubernamental.

Organismo de Intermediacién. Integrados por Casas de Bolsa (La Ley del Mercado de
Valores estipula que la intermediacién de los valores en el mercado serd actividad de las
casas de bolsa, de ahi su importancia), Sociedades de Inversion (sociedades que invierten
en proyectos especificos y que aportan la liquidez que caracteriza a este mercado),
Especialistas Bursitiles (que es una figura hibrida de operacién que conjuma

simultaneamente las funciones del broker to broker, market-marker y especialista).

Organismos de aboyo al Mercado de Valores. En la actualidad sélo opera un Mercado de
Valores, a través de la Bolsa Mexicana de Valores. Instituto para el Depésito de Valores
(S.D. INDEVAL, que es el custodio de los valores negociados cn {a bolsa, recibiendo bajo
contrato de depésito y administracién los titulos negociados en la bolsa, El INDEVAL no
presta sélo servicio para valores inscritos en el mercado, sino que esta autorizado por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores para recibir en deposito y administracion
valores, titulos y documentos de casas de bolsa, instituciones de crédito, aseguradoras.
afianzadoras, sociedades de inversién, y de olras instituciones autorizadas por dicha
Comision), Asociacion Mexicana de Intermediarios Burséatiles (AMIB, drgano por
excelencia que representa al gremio bursatil, es decir, a los intermediarios, en especial ante '

las autoridades de regulaciémn).

Emisores ¢ Inversionistas. Son aquellos agentes deficitarios o no, que necesitan recursos

para financiamiento de corto plazo o de proyectos de inversion de largo periodo de




maduracién, por lo que en la practica def mercado son los oferentes de valores o los
demandanies de recursos lquidos. Dichos emisores pueden ser instituciones
gubcrnamentales o empresas privadas. Los inversionistas son las unidades que muestran
excedentes de liquidez y tratan de colocar sus recursos en portafolios integrados a fin de

recibir atractivos rendimientos.

Ademas de lo anterior no podemos dejar de Jado el ambito internacional ya que el mercado
internacional de capitales es aquei en el cual los residentes de distintos paises pueden
comerciar activos, lo anterior es porque a nivel mundial no puede trabajar un sélo mercado
sino que existe un conjunte de mercados estrechamente interconectados en los que se
intercambian activos de ambito internacional. No debemos olvidar que las innovaciones
tecnologicas en telecomunicaciones e informética han jugado un papel muy importante para

que esas lransacciones se realicen y tengan la velocidad que ahora tienen.

Lo importante a destacar aqui es que esta actividad ha generado un importante flujo de
capital internacional, 'lo que ha sido aprovechado por todos los paises, en especial por
aquellos que tienen el privilegio de emitir dincro internacional lo que les permite expandir

su crédito v adquirir con facilidad activos reales y financieros en otros paises.

El mundo, al experimentar un proceso de globalizacion financiera que se realiza de
diferentes formas. como por ejemplo los procesos de innovacién financiera y la creacion de
nuevos productos, nos lleva en muchos casos a grandes problemas para adaptarlos a las
diferentes y en gran medida, cambiantes economias. De esta forma podemos imaginamos
que el buscar diferentes y nuevas formas de financiamiento de las empresas se ha

convertido en lo més importante para las mismas y para los diferentes intermediarios

bursatiles.

Dentro de este tipo de mercados la caracieristica principal es que el riesgo y la
incertidumbre estian presentes de manera inherente por lo que el interés de las empresas y
los inversionistas por cubrir la volatilidad ha impulsado sobre todo a realizar operacioncs

con productos financieros que puedan contrarrestar de alguna forma esos dos elementos que



son indudablemente peligrosos para una empresa, estos instrumentos ya existen y se llaman
Productos Derivados. Fs notable el gran crecimiento de los productos derivados en las
operaciones de oblipaciones contingentes y diversos activos financicros que estan tomando

la forma de valores liquidos a través de Ia bursatilizacion.

Los futuros, entendidos como la capacidad de comprar o vender un activo a una fecha
futura a un precio actual, aparecen en ld Edad Media, y surgen antc la necesidad de
productores agricolas, quienes deseaban asegurar la venta de sus productos por que estaban
temerosos de que el precio tuviera fluctuaciones adversas para ellos. De igual manera las
opciones (entendidas como el derecho de comprar, o vender. un activo a un precio
establecido a una fecha futura) surgen mucho tiempo después, siglo XVIIL, pero de igual

forma son muy bien aceptados.

Los mercados de Futuros y OQpciones han tomado a través del ticmpo gran importancia para
la economia en nuestros dias, tanto que ¢l mundo de las finanzas y la inversidn {inancicra

no podrian ya imaginarse sin estos dos instrumentos y sus derivados.

En México la importancia de los productos financieros derivados se pusc de manifiesio a
finales de la década de los setenta con la aparicién de los Petrobonos, e inmediatamente
después, en los ochenta, con el inicio de negeciaciones sobre coberturas cambiarias. A
finales de la década pasada e inicios de la presente micmbros del Consejo de
Administracién de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) intentan integrar un mercado de
derivados a fa economia nacional. Un primer paso fue iniciar negociaciones de titulos
opcionales conocidos como Warrants, los cuales funcionaron muy bien. Es hasta 1994 que
la BMV otorga un presupuesto para la creacion de un mercado esp-ecializado en Futuros y
Opciones. El mercado de derivados habia sido postergado desde la fecha originalmente
programada, primero en 1‘992 y después el 20 de Octubre de 1997, pero es hasta el 30 de
abril de 1998 cuando es expedida la aprobacion, por las aumri-dade‘s financieras mexicanas,
para la constitucién de la sociedad denominada MEX DER. Mercado Mexicano de

Derivados, S.A. de C.V. que podra operar la bolsa de futuros y opcioncs.



1.2 Estructura v Funciones del Mercado Financiero

Los instrumentos derivados son utilizados de una forma diferenic a los instrumentos
wradicionales como lo son los bonos v las acciones, sin embargo, el ambiente al cual

pertenecen es el mismo.

Asi, si entendemos que “el mercado financiero, tiene por objeto canalizar recursos de las
unidades superavitarias de la economia a las unidades deficitarias. Se dice que la
intermediacion financiera acelera el desarrollo econdmico porque adapta los instrumeﬁlos
de captacion de recursos...y canaliza €sos recursos... » nos daremos cuenta que de esta
forma se logra el desarrollo econdémico porque canaliza de manera especifica recursos de
entes econdmicos existentes en la economia hacia aquellos entes que carecen de cstos, de

manera eficaz v ordenada.

Ahora bien, existe una clasificacién que permite identificar que tipo de activos financieros
son utilizados dentro de! mercado financiero, los activos financieros pueden ser de tres

tipos:

a} deudas directas
b) deudas indirectas

c) participaciones de capital

El primer tipo se refiere a las obligaciones emitidas por aquellos agentes que no son
financieros y pueden ser identificados como parte de estos el gobiermo y las empresas. Las
deudas indirectas son obligaciones emitidas por las instituciones financieras v tienen la
caracteristica de ser mas liquidas que la deuda directa, ya que quien emite la deuda se

compromete a comprar cn cuanto ef cliente lo desee.

' Mantey de Anguiano, Guadalupe. “Lecciones de economia monetaria”. Unidad Académica de los Ciclos
Profesional y de Posgrado — CCH, pag. 25. Faculiad de Economia, UNAM 1997.



Por tiltimo tenemos a las participaciones que son titulos representativos del capital que se
invierte en una empresa y que le dan derccho al tenedor del mismo de recibir una parte de

los beneficios generados por la empresa,

Con o anterior podemos iniciar el estudio del ambiente que prevalece en los mercados

financieros y podemos asi situarnos en un punto especifico para el inicio de nuestro estudio.
1.3. La Arquitectura del Mercado de Valores Mexicano
1.3.1 Instrumentos Negociables en la Bolsa

Existen dos tipos de mercado bursatil, el primario, que es aquel a donde llegan los fondos
que se generan por las colocaciones o ventas de titulos primarios que los emisores colocan,
ademas existe el mercado secundario, que es un mercado de reventa donde los fondos ya no

ilegan a los emisores.

La manera en como se clasifican los insttumentos involucrados, es decir en renta fija o
renta variable, ya que de estos depende la interpretacion que se les pueda dar en el contexto
de los mercados financieros. El término renia fija nos indica que el instrumento trabajara

mediante una tasa de interés fija v el término variable nos indica una tasa flotante o

variable.

Con la clasificacion anterior podemos identificar a los instrumentos de renta fija como una
deudg, si lo vemos del lado de un emisor, o como un crédito colectivo, si se ve como
inversicnista ¢ comprador. Asimismo identificamos a los instrumentos de renta variable,
que son aquellos cuyo rendimiento no puede determinarse mediante algin mecanismo
preestablecido de cdleulo, ya que su rendimiento esta en funcion del desempefio econdémico

y ademas su vencimiento no csta determinado.



Es comin encontrar que se divide al mercado financicro en dos segmentos, ¢l mercado de
dincro cuya caracteristica principal es manejar recursos de corto plazo y el mercado de

capitales que s caracteriza por trabajar con instrumentos de largo plazo.

A continuacion sc presenta una descripeion detallada de cada uno de los instrumentos en

ca:da uno de sus mercados:
1.3.2 Mercado de Titulos de Deuda

CETES (Certificados de la Tesoreria de la Federacion). Son titulos de crédito en donde el
Gobierno se obliga a pagar ¢l valor nominal al vencimiento. Lo emite el Gobierno Federal y
el agente colocador es el Banco de México. Lo que sc propone el instrumento es financiar
al Gobierno Federal y la regulacién monetaria y de tasas de interés. Sus plazos son de 28,
91 y 182 dias, pueden ser adquiridos por personas fisicas o morales, s6lo pueden participar

Instituciones de Seguros, Casas de Bolsa e Instituciones de Banca Mutiple.

BONDES {Bonos de Desarrello del Gobierno Federal). Son titulos de crédito nominativos,
negociables, en donde se consigna la obligacién directa e incondicional del Gobierno
Federal a liquidar una suma de dinero, con cortes periddicos de cupdn. Es emitido por la
SHCP como representante del Gobierno y usando a Banxico como agente exclusivo de
colocacién. Su principal objetivo es financiar al gobierno federal a mediano y largo plazo.
No tiene una garantia especifica, el gobiemo liquidaré al vencimiento los valores emitidos.

Pueden participar personas fisicas mexicanas y extranjeras y morales nacionales.

CPO’s (Certificados de participacién ordinarios). Son titulos de crédito a largo plaro para
financiar proyectos de infraestructura carretera y son instrumentos negociables de Renta
Fija. Aqui los que emiten son instituciones fiduciarias en cuyo patrimonio esta constituido
por acciones representativas del capital social de sociedades cuyas acciones son cotizadas
en la BMV. El motivo de la existencia de este instrumento es el financiamiento de obras
para la construccion de carreteras. Son de vencimicnto a largo plazo y pueden ser

adquiridas por personas fisicas y morales, mexicanas y extranjeras, Instituciones de



Fianzas, Sociedades de Inversion, Instituciones de Crédito, Arrendadoras. Aimacenes de
Depésito, Empresas de factoraje Financiero, Fondos de Pensiones y Jubilaciones de

Antigiiedad.

PRLYV (Pagarés con Rendimiento Liguidable al Vencimiento). Son titulos que formalizan
una deuda a corto plazo, cuya ligquidacién v pago de intereses se realiza al vencimiento del
plazo. Los emisores son instituciones de banca maltiple y tienen como objetivo financiar a
corto plazo, ademas tienen un plazo de entre 7 y 28 dias. Pueden participar personas fisicas

y morales, mexicanas y extranjeras.

PRENDARIOS (Bonos de Prenda). Es un certificado de depdsito expedido tinicamente por
los almacenes generales de deposito, el cual acredita la propiedad de las mercancias o
bienes depositados en el almacén que los emite y otorga al tenedor legitimo el dominio
sobre las mercancias o bienes indicados en el certificado de depdsito correspondiente. Los
emisores son personas morales que cumplan con las normas juridicas y requisitos
establecidos. Su objetive principal es el de satisfacer las necesidades especificas de
aquellos que requieren de financiamiento a corto plazo para capital de trabajo, tomando
como garantia grandes volimenes de mercancia que permanecerdn almacenadas por cierto
periodo de tiempo. Su plazo es no mayor a 180 dias y participan personas fisicas y morales,

nacionales y extranjeras.

PAPEL COMERCIAL. Es un pagar¢ suscrito con garantia variable sobre los activos de la
empresa emisora, en el cual se estipula una deuda de corto plazo pagadera en una fecha
determinada. Los emisores son Sociedades Andnimas registradas en el Registro Nacional
de Valores ¢ Intermediarios. Es utilizado como linea de crédito revolvente para financiar
necesidades de capital de trabajo. Participan persona fisicas y morales, mexicanas y

extranjeras.



1.3.3 Mercado de Capitales

ACCIONES. Es un titulo nominativo que representa una de las partes iguales en que se
divide el capital social de una empresa e incorpora los derechos y obligaciones de los
socios. Los emisores son personas morales y tienen como objetivo el financiamiento
mediante aportacién del capital. Su plazo es la vida de la empresa v sus posibles
adquirientes son personas fisicas y morales, mexicanas o extranjeras, de acuerdo a los

estatutos del emisor.

OBLIGACIONES. Estos son titulos de crédito nominativos que representan un crédito
colectivo a cargo del emisor. Los emisores son personas morales que tienen como objetivo
el financiamiento a mediano y largo plazo a fin de adquirir activos fijos o financiar
proyectos de inversion. El plazo puede ser de entre 3 y 7 afios con un periodo médximo de
ganancia igual a la mitad del plazo total. Participan como adquirientes personas fisicas y

morales, mexicanas y extranjeras.

CPI’s (Certificados de Participacién Inmobiliaria). Son titulos de crédito nominativos
emitidos por una institucién fiduciaria, que dan derecho a una parte alicuota de la
titularidad de los bienes inmuebles dados en garantia. El emisor serd la divisién fiduciaria
de una institucion de Banca Maltiple, su objetivo, ¢l canalizar recursos financieros a toda
clase de empresas (fideicomitentes), industriales y mercantiles, sobre inmuebles
fideicomitidos a través de una institucién bancaria (fiduciario) que emite los certificados
sobre la base del inmueble. Su plazo minimo es de 3 afios y participan en ¢l personas fisicas

o morales, mexicanas o extranjeras.

PAGARE A MED_[ANO PLAZO. Es un titulo de crédito emitido por una sociedad
mercantil mexicana con facultades para contraer pasivos y suscrbir titulos de crédito. Los
emisores son las Sociedades Mercantiles con el objetivo de permitir a Jas mismas obtener
recursos financieros del mercado de valores a mediano plazo. El plazo a que s¢ podréin

emitir es de 1 a 3 afios.



CEPLATAS (Certificados de Plata). Son certificados de participacién ordinaria;
nominativos no amortizables que confieren al tenedor el derecho a ia parte alicuota dc la
titularidad de la masa de plata fideicomitada que resulte de dividir entrc €l namero de
certificados en circulacién y el de recibir la propia parte alicuota de la plata que sca
adjudicada. El emisor sera un fideicomiso formado- por bancos de México, Industria Mincra
de México, Sociedad Andnima de C.V. y Met - Mex Pefioles $.A. de C.V. como
fideicomitentes, Banca como Fiduciaria y los tenedores como fideicomisarios. El objetivo
es facilitar la inversion en este metal precioso cuya cotizacion es internacional, dando con
ella cobertura cambiaria para el inversionista. La vigencia del fideicomiso es de 30 afios y

pueden participar personas fisicas o morales, mexicanas y extranjeras.

Ahora veremos las opciones que se tienen para hacer posible las transacciones de los

valores y la forma en que pueden ser negociados.
1.3.4 Los sistemas de Operacion de las Bolsas de Valores.
Principalmente se recurre a dos tipos de sistemas de operacion:

a) Mercado de transferencia de érdenes. Se caracterizan fundamentalmente porque su
ambiente de operacién descansa en una arquitectura dc mercado del tipo Broker fo
Broker. en la cual no existe la obligacion de responder a las 6rdenes de los clientes del
inventario propio del Broker en caso de no existir una contraparte. Estos pueden ser de
viva voz o de forma automatizada.

b) Mercado de transmisién de posturas. Se caracterizan por operar bajo una arquitectura
de mercado Marker to Market, los cuales estan obligados a cotizar posturas de compra y
de venta en firme en forma ininterrumpida v a responder en forma inmediata a las

ordenes del mercado. Sélo opera por posicion propia.



Las principales arquitecturas de mercado en el &mbito mundial son:

a}

b}

<)

Broker to Broker. A escala mundial es ¢l principal mecanismo de formacion de
precios y su principal caracteristica es que las distintas érdenes de mercado son
cjecutadas a través de agentes o intermediarios de los compradores y de los vendedores.
Ellos realizan operaciones tales como negociacién de valores, registro de transacciones,
publicacién de la informacion relativa a las operaciones (volimenes negociados,
precios y otras caracteristicas), nivelacion de los flujos de efectivo y otras transacciones
relacionadas, reportando informacion a los organismos de reguiacion y autorregutacion
y el Broker es tomador de precios. Los Brokers no tienen la obligacién de responder a
las transacciones en caso de que la contraparte no existiera, aunque esto puede diferir de

mercado a mercado, dependiendo de las modalidades particulares.

F! Especialista. Antc un gran incremento en la operatividad de los intermediarios se
requirié de la creacion de un nueva figura bursatil para que actuara en el piso de
remates con dos funciones. una que fuera Broker y dos como Dealer. con el ohjeto de
dar liquidez y transparencia a las operaciones de los valores que le son asignados por la
bolsa a la que pertenece, su objetivo se logra a partir de eliminar los desequilibrios
temporales entre la oferta y la demanda de sus valores, esto es un Especialista. Este esta
obligado a mantener cuatro aspectos fundamentales del mercado, como son, liquidez
(que es la rapidez con la cual se compra y vende un valor), amplitud (que es la rapidez
con la cual se puede negociar un paquete accionario relativamente grande), profundidad
(es el rango o spread al que se negocia un valor y a menor spread se dice que el
mercado es més profundo) v por tltimo la transparencia (es la capacidad de un mercado
para diseminar en igualdad de condiciones de tiempo, tipo y cantidad de informacién a

tiempo real, las posturas de compra y venta a todos los participantes del mercado).

Markets - Makers. En aquellos mercados como los son, el mercado de dinero, el de
derivados y extrabursitiles y en otros més, el principal actor es el Market - Maker.
Tienen los mismo objetives que el especialista (liquidez, transparencia, etc..) pero se

diferencian de este en que obtienen la concesion de NASD para dar mercado a una o



mas emisoras, ademas estan obligados a preséntar posturas de compra y venta en forma
ininterrumpida, s6lo por razones especiales podrin retirarse del salén de remates antes
de terminar, estos no pueden participar por cuenta dc terceros sinoe que sdlo por
posicion propia y el principio de “prioridad en precio, prioridad en tiempo™ también es

aplicado por el market - maker en su mecanica operativa.

d) Mercado de llamada o de subasta {call Market). El mercado de llamada tiene sus
origenes en los fundamentos de la tcoria Walrasiana, conocida como de equilibrio
general. Aqui el subastador es ¢l que determina un precie de equilibrio a partir de las
posturas de oferta y demanda presentadas por los participantes en la subasta. La
diferencia radica en que es una negociacién discontinua, es decir, durante la sesion de
remates se convoca a los diferentes intermediarios a participar en diferentes subastas

con horarios preestablecidos.
1.3.5 Los Sistemas Viva Voz ¥ ¢] Automatizado en los Mercados de Valores.

Actualmente hay dos formas en los mercados financieros y de valores intemacionales de
realizar las operaciones de los diferentes valores que los integran: viva voz o de forma
automatizada, de hecho existen mercados en donde los dos intéracthan con reglas

especificas.

“Gracias a la revolucién tecnoldgica en materia de sistemas de informdtica,
telecomunicaciones, computadoras, ete., permitieron un desarrollo impresionante ¢n cuanto
a envio, asignacion, ejecucién, confirmacién, compensacién, eic. lo que en el caso
particular de la fase de operacién o compra - venta de valores, los sistemas electrdnicos de
sistemas han permitido sustituir los pisos fisicos de remates, a través de los cudles se
ejecutan las transacciones a viva voz. En el caso de los sistemas electrénicos, el piso fisico
de remates es sustituido por terminales de computadora, a través de los cuales los
operadores introducen sus posturas u drdenes en firme, las que, a través de algoritmos de

= - ege el
operacion predefinidos son “macheadas” o afectadas en forma automatica™.

2 Caro, Efrain. “Mercado de Valores™, cap. 1} *



Con esto concluimos la gran gama de instrumentos existentes en el mercado que son tan
interesantes, complicados y paraddjicamente sencillos de utilizar y que sobre todo en
nuestros dias, muchos de ellos estan lievando las riendas de nuestro sistema financiero, fo
cual puede resultar peligroso, ya que en la gran mayoria de las veces son inversiones que
no son utilizadas en el sector productivo, no tienen una reglamentacion que pueda impedir
retiro de capitales masivos y ademds cuentan con preferencias que en oiros sectores no seria

posible imaginar, como lo es el hecho de que no pagan impuestos.



Capitulo 2
El Mercado de Productos Derivados
2.1. Definicion. Un Producto Derivado es un active o instrumento financiero cuyo valor se
deriva del precio de otros instrumentos, activos o variables llamadas "bienes o variables
subyacentes”. Decimos entonces que un Mercado de Derivados, es aquel mercado

financiero en el que se operan estos valores,

Un ejemplo de un producto derivado es una Opeidn sobre una accidn de IUSA, ya que el

valor de la opcién depende del precio de dicha accion; por otro lado tenemos los futuros. v

como ejemplo tenemos un futuro de! maiz, el cual es un producto derivado porque el precio

depende del valor del trige.

En los dos casos presentados, los bienes subvacentes son la accidn de IUSA y el maiz. en
general, las variables subyacentes utilizadas en los instrumentos derivados pueden

pertenecer a cualquiera de las siguientes categorias’:

s Productos o bienes de consumo (commodities): oro, aziicar. etc.
» Acciones

¢ Tasas de Interés

¢ Tipos de Cambio

+ [ndices de Precios

De la definicidn anterior, podemos deducir que la vigencia o plazo de un producto derivado

no puede exceder la vigencia del hien subyacente.

? Los instrumentos presentados pueden ser considerados activos o no. Por ¢jemplo un indice de precios, una
tasa de interds o tipo de cambio no pueden llamarse activos financieros, por elle en la definicién se contempla
el concepto de "variables subyacentes”.



En una operacion con instrumentos derivados, se pactan las condiciones para la entrega y/o
liquidacion futura de un activo, de ahi que con ellos se pueda disminuir la incertidumbre
que se tiene del precio futuro de dichos activos, lo que otorga la posibilidad de administrar

el riesgo.

Por ejemplo una compaiiia textil que exporta gran parte de sus productos a Estados Unidos.
Si el peso se devalta frente al délar, y la operacion fue pactada en pesos, los ingresos cn
pesos obtenidos por la exportacion aumentardn, incrementando con ello el valor presente de

la empresa. En caso contrario este valor disminuird. (Figura 2.1).

Figura 2.1

Un aumento en el tipo de cambio producird un incremento en ¢l valor presente de la empresa.

Para evitar la incertidumbre acerca del valor de Ja empresa, se podria adquirir un dérivado
que asegure un tipo de cambio (por ejemplo $3.3/dolar), eliminando el efecto que pudiera

traer consigo una devaluacion o una apreciacion del peso frente al dolar (figura 2.2).

Figura 2.
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Ningin otro instrumento, fuera de los productos derivados, tiene la propiedad de cubrir

directamente la posicion financiera de alglin bien subyacente,

Actualmente los productos derivados se pueden agrupar basicamente en tres calegorias,
Casi todos los demds productos pueden originarse de combinaciones de estos tres derivados

y otros activos:

Forwards o Contratos a Plazo o Contratos Adelantados:
Son contratos que obligan a comprar o vender una determinada cantidad v calidad de un

bien subyacente en una fecha, lugar y precio fijados en el contrato.

Opciones:
Son contratos que otorgan al tenedor el derecho, pero no la obligacion de comprar o vender
un activo a un precio determinado y en una fecha o periodo cstablecido. Para esto se debe

pagar una prima.

Swaps:

Es un acuerdo que involucra hacer un intercambio de pagos duranie un periodo especifico.
2.2 Evolucién del Mercado Internacional de Productos Derivados.

En realidad los productos derivados han existido desde antes dec la Edad Media, de hecho
las operaciones realizadas por nuestros antepasados estaban mas relacionadas con
transacciones de derivados que con operaciones de contado. En varias partes del mundo
existe evidencia de comerciantes que lievaron a cabo transacciones con futuros y opciones.
Sin embargo . la existencia de un mercado formal para estos productos y su €xito dependio
del desarrollo de la tecnologia, que permitié una mejor comunicacion y transferencia de la
informacion, y que creo la confianza suficiente para que un grupo, cada vez mds grande de

personas se interesara en operar en este lipo de instrumentos.



Nos referiremos primero al mercado de futuros, los cuales tienen sus antecedentes en los

Forwards o Contratos Adelantados®.

Aln cuando existen referencias de este tipo de contratos en los mercados griegos y

romanos. tomaremos como punto de partida las asociaciones mercantiles de la Edad Media.

En ésta época los mercaderes se reunian en diferentes ciudades para llevar a cabo la compra
y venta de sus mercancias - principalmente bienes de consumo-. Posteriormente surgieron
las ferias medievales y se expidieron los primeros reglamentos para efectuar las
{ransacciones comerciales, asi se determinaron cuwiles debian ser las calidades de los
productos, los precios. las fechas de entrega, etc. la evolucion de las ferias medicvales
determind ¢l surgimiento de cientos de mercados locales llamados lonjas o bolsas en

Europa, Inglaterra y Norteamérica.

El primer mercado de contrato adelantados operd en los Estados Unidos, en la 4* década del
siglo pasado. La ciudad de Chicago en aquel entonces, resultaba ser un mercado natural de
productos agricolas. En 1848, un grupo de hombres de negocios fundaron Chicago Board

of Trade, con el fin de regular las transacciones con camnes, maderas, alcohol, pieles, etc.

Para 186!, Chicago va contaba con almacenes para guardar el trigo recién coscchado
ademas se implementd un sistema de inspeccion y de clasificacion para el trige, expidiendo
certificados de depdsito que acreditaban la calidad del trigo y la cantidad almacenada. Por
lo tanto. bastaba comprar dichos certificados de depdsito para adquirir el dominio del trigo

que se especificaba en el contrato.

También podia cfectuarse un venta de trigo con la simple entrega del certificado, es mis,

una persona podia vender trigo sin poseerlo, bastaba con pedir prestado un certificado por

* Definimos un contrato como un convenio entre dos partes que se obligan a dar o hacer alguna cosa.
Podemos distinguir principalmente dos tipos de contratos financieros: a) los que se efectdan en el mercado de
contado, que también se les llama de "entrega inmediata™ y b} los que se realizan en el mercado a plazo i.e.
los contratos que obligan a la entrega del bien subyacente en una fecha futura.
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la cantidad v calidad que deseaba vender, comprometiéndose a obtener otro centificado

similar para devolverlo posteriormente al prestamista.

Dada la especulacion generada con cenificados de depésito, se prohibio su préstamo, pero
también se perfecciond un método para fa adquisicion de granos. Se tomé la costumbre de
comprar el grano por adelantado a un vendedor, que en ¢l momento carecia de la cantidad
suficiente para satisfacer la demanda, pero que se comprometia a entregar el trigo a un
determinado precio, en un cierto plazo y en el almacén de deposilo que eligiese el

comprador.

En realidad el método implementado facilitaba atin mas la especulacion con certificados de
deposito. por lo que las autoridades tuvieron que adoptar medidas que detallaran los
derechos vy obligaciones de ambas partes del contrato. Dichas medidas fueron ¢l

amtecedente de los actuales contratos futuros.

Era evidente iambién otro tipo de problema, dadas las fluctuaciones en los precios de los
productos, los agricultores en ocasiones dejaban de cumplir su parie del contrato cuando
observaban que el precio de su producto habia subido, pues ¢l contrato los obligaba a
vender a un precio menor del que podian pedir en ese momento en el mercado de coniado
(spot - market). Del mismo modo, los compradores cuando observaban ura caida en el

precio, prefenian dejar de cumplir su parte, y comprar el bien en el mercado de contado.

Ante ésta situacion y para hacer confiables las operaciones de los contratos se establecio la
Camara de Compensaciéon (Clearing - House), cuya funcién es actuar como intermediario
entre el comprador y vendedor del contrato futuro. Es la Casa de Compensacion quien
posee la oblipacion legal de actuar como contraparte del vendedor o comprador segin sea

el caso, eliminando ¢l resgo crediticio de los inversionistas.
Asi pues desde 1860, se inicio el intercambio de contratos futuros en la Belsa de Chicago.

Sin embargo. la mayor parte‘de las transacciones se realizaron sobre producios o bienes de

consumo.
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Posteriormente en 1874 se fundé The Chicago Mercantile Exchange (CME) con el fin de
proporcionar un mercado para las transacciones de productos como la mantequilla. huevos
y otros productos agricolas perecederos. Asi a partir de 1919 se empezaron a operar

contratos futuros.

En 1972, surgié como una division de CME. The International Monetary Market (IMM),
que operd futuros sobre divisas (actualmente se manejan la libra, el dolar, el yen, el franco
suizo, el marco y el délar australiano). Tres afios después se operaron los futuros sobre
tasas de interés. En 1982 se inlercambid por primera vez un contrato de futuros sobre

indices de Kansas City.

Actualmente existen mercados de futuros de articulos de consumo basico en todas partes
del mundo, donde hay facilidades de transporte y capital, lo mas importante es que la
creacion de tales mercados abrié paso a la opcraciﬁn con otros tipos de productos o bienes
subyacentes como fueron- los Treasury Bonds, Treasury Notes y el Major Market Stock
Index, que hasta hace algunos meses se comerciaban en la Bolsa de Chicago (Chicago

Board of Trade).

Hablemos ahora del surgimiento del mercado de opciones, que al igual que en los futuros,
se registran antecedentes en la época del Imperic Romano v en la antigua Grecia. A
principios del siglo XVII bancos medievales ¢ instituciones financieras de ltalia, Alemania
y otros centros financieros iniciaron operaciones de opciones sobre acciones en bolsas
semi- organizadas. Inicialmente este tipo de mercado no gozo de buena fama, la
especulacién generada originé que riquezas cnteras desaparecieran, lo que motivé que las

opciones fueren puestas al marpen de la ley.

Sin duda era nccesario una Bolsa organizada en la cual se pudiera dar el comercio de

opciones.
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A finales del siglo XIX, Russell Sage inicié negociaciones de opciones en un Mercado de

Mostrador {Over de Counter, OTCY.

Al inicio de!l afio 1900, un grupo de firmas formo lo que se conocié como ¢l Put and Call
Brokers and Dealers Asociation. El objetivo de ésta asociacion era el proporcionar un
mecanismo para atraer compradores v vendedores de opciones. Si alguien deseaba comprar
una opcidn, debia ponerse en contacto con algin miembro de Ia firma, la que trataba de
encontrar un vendedor o suscriptor de la opcion entre sus clientes o entre otras firmas, si no
se encontraba vendedor, la firma debia tomar por su cuenta la suscripcion de la opcidn a

cambio de un premio. Este mercado sufrié de dos deficicncias imporiantes:

¢ No existia un mercado secundario. es decir, el comprador no tenia el derecho de vender
la opcidn antes de la fecha de expiracion.
e No habia un mecanismo que garantizara que el suscriptor de la opcion cumpliria con el

contrato.

Diversos estudios relacionados con el impacto de las opciones sobre los mercados de
contado asi como de sus beneficios para la reduccion de niesgos, motivaron a eliminar

muchas trabas normativas que limitaban su desarrollo.

Entre estos estudios destacan:

-Richard M.Bookstaber en "Option Pricing and Investment Strategies™. establecié la
necesidad de que los inversionistas contaran con una amplia gama de instrumentos que les
permitiera cubrir cualquier contingencia de mercado y redefinir sus portafolios.

-Herbert Filer, "Understanding Put and Call Options" (1939) analiza v cvalia el
funcionamiento de una amplia variedad de estrategias de inversion disponibles. asi como

sus diversas aplicaciones,

* Ef Over the Counter Market {OTC) es un mercado extrabursatil (i.e. las operaciones se llevan a cabo fuera
de bolsa). Dentro de los mercados extrabursitiles, el OTC es el mercado mas organizado v reglamentado,
cuenta con un sisterna de cotizaciones automarizadas, una red de teléfonos y fue ¢l primero 20 contar con
computadoras que permiten contactar compradores y vendedores (mucho antes de Internet). Generalmente
recurren a él, bancos y empresas que desean efectuar alguna operacion no estandarizada como las que se
llevan a cabo en una bolsa.



-En 1973 Fisher Black y Myron Scholes. Aportan un estudio denominado "The Price of
Options and Corporate Liabilities”, incorporando la formula matematica que revoluciono la

evolucién de las opciones: "Black and Scholes Model”.

-En 1975 Robert A. Nathan evalia los primeros nueve meses de negociacion de.opciones,

concluyendo entre otros aspectos:

1. Permiten una mejor distribucion del riesge.

2. Se generan limites preestablecidos de riesgo.

3. Estructura més rentable en portafolios.

4. Posibilidad de éplicar diversas estrategias de cobertura.

5. Bl mercado de contado cuenta con mayor eficiencia y transferencia.

En 1968, como resltado de los estudios levados a cabo por Chicago Board of Trade sobre
la conveniencia de la emision de opciones sobre acciones se programé una nueva bolsa.

The Chicago Board Options Exchange (CBOE).

En abril de 1973 el CBOE comenzd a negociar contratos estandarizados de "opciones de
compra” (cal! options) en 16 acciones comunes, las cuales figuran en el indice del New
York Stock Exchange. Entre los beneficios mas importantes que se generaron a partir de fa

creacion de este mercado destacan:

1. La creacion de un piso de operaciones centralizado con un marco de regulacion.

2. La introduccién de una Corporacion de Liquidacion (Option Clearin Corporation, OCC)
la cual se constituyé para garantizar cada emisién de opciones, La OCC, se definid
como la contraparte en las negociaciones de compra y venta.

3. La estandarizacién de los plazos de vencimiento (la mayoria de las opciones en el
CBOE  expiran en enero, abril, julio y octubre, y otras en febrero, mayo agosto y
noviemb;re) v la estandarizacion de los precios de gjercicio.

4. La creacion de un mercado secundario,



A partir de 1975 las bolsas American Stock Exchange, Philadelphia Stock Exchange y
Pacific Stock Exchange empezaron a negociar con opciones de compra y en 1977 se

listaron las "opciones de venta™ (put options).

En la década de los ochenta, el volumen diario negociado en las bolsas de opciones crecio
tanto que ¢l nitmero de acciones bajo el efecto de una opcion, era mayor al volumen
negociado diariamente en la bolsa de Nueva York. Asimismo. el nimero de bienes sobre
los cuales las opciones eran negociadas crecid notablemente; surgieron opctones sobre
diversos bicnes tales como: titulos de renta fija, indices accionarios, divisas extranjeras y
contratos futuros; todos estos contratos eran regulados por la Securities and Exchange
Comission (SEC). En esta misma década, diversos bancos norteamericanos empezaron a
ofrecer los llamados techos (ceilings), pisos (floors) y collares (collars), los cuales son
instrumento de cobertura de tasas de interés y de lipo de cambio. A mediados de los
ochentas, los bancos norteamericanos también empezaron a ofrecer swapciones, ¢l cual es

un instrumento que resulta de la combinacién de Swaps y Opciones.

The London Traded Options Market (LYOM}) abrié sus puertas en 1978, y en ese mismo
afio surgié un mercado de opciones en Amsterdam. En 1982 la corporacién de bancos

suizos sirvié de soporte del mercado de opciones suizo.

En 1985, las opeiones sobre indices sumaban casi €l 50 % del total de opceiones negociadas.
De esta manera el contrato opcional mas atractivo era un contrato sobre el indice Standard

and Poor's 100 Index, el cual tenia un volumen promedio diario de 350,000 contratos.
La introduccidn de titulos opcionales en nuestro pais, dio inictd en septiembre de 1992, con
la opcion listada de Telmex L que actualmente cotiza en las bolsas de opciones mds

importantes del mundo.

Por altimo hablaremos un poco de los Swaps, que son productos relativamente nuevos gue

aparecieron a principios de los ochenta.
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Ningun mercado se ha desarrollado tan ripidamente-como ¢l de los Swaps. Los Swaps son
empleados por corporaciones industriales, financieras, sociedades de ahotro. bancos.

compaiiias de seguros e instituciones gubernamentales.

El primer Swap de divisas se llevo a cabo en Londres en 1979. pero fue hasta 1981 cuando
se le dio mayor credibilidad, gracias a que ¢l Banco Salomon Brothers logro realizar un
Swap entre el Banco Mundial e IBM que deseaban colocar deuda en el mercado poco

favorables para cada uno de ellos.

El Banco Mundial pretendia emitir bonos en francos suizos. la tasa exigida por los
inversionistas de ese mercado resultaba ser muy elevada, lo que no sucedia en ¢l mercado
americano, donde sus bonos se clasificaban triple A. Por su parte, IBM deseaba obtener un
crédito en el mercado americano, sin embargo la tasa que debid ofrecer para que fuesen
aceptados, era elevada, mientras que en el mercado de francos suizos cxistia una ventaja
comparativa. El Banco de inversién Salomon Brothers arreglé un prestamo para el Banco
Mundial en el mercado de bonos en délares estadounidenses y otro para IBM en el mercado
de bonos en francos suizos, y después ambas entidades canjearon el principal y los intereses
por medio de un Swap de divisas. Con este contrato cada uno consiguid el crédito en la

divisa que deseaba pero a un menor costo.

El primer Swap de tasas de intcrés en délares cstadounidenses de importancia se llevo a
cabo en 1982, The Student Loan Marketing Association consiguio canjear sus pasivos a
tasa fija por pasivos a tasa flotante, ya que correria un menor nesgo al encontrarse sus

activos también en tasa flotante.

El mercado canjeo rapidamente y con el tiempo se vio la necesidad de estandarizar los
contratos. En junio de 1985, The Interantional Swap Dealers Association (ISDA), expidid
un cédigo para uniformar los términos empleados en las operaciones. En 1987 ISDA

expidid los formatos estindar de los contratos de Swaps de tasas de interés y de divisas.
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2.3 El Papel de los Productos Derivados en la Globalizacién.

Para la industria de los servicios financicros, la globalizacién implica en teoria. una
armonizacion y homogenizacion de las reglas y una reduccion de barreras que permita el
libre flujo de capitales y la competencia en todos los mercados. Esto implica que

prestadores y prestamistas sean capaces de prestar y financiarse ante una oportunidad |

atractiva en otros mercados.

l.a globalizacion ha influido en los productos financieros derivados en dos formas.
Primero, ha estimulado la creacion v ¢l rapido crecimienio de productos financieros
relacionados con algunas naciones como lo son los futuros y opciones sobre euroddlares,
divisas ¢ instrumentos domésticos tales como los bonos del tesoro de EUA. (Treasury

Bonds), etc.

Segundo, la globalizacidn ha conducido al establecimiento de bolsas de futuros v opciones
en todo el mundo, después del dominio exclusivo de las bolsas americanas especialmente la

de Chicago.

En los ultimos aflos se han establecido 20 nuevas bolsas haciendo un 1otal de 76(hasta este
momento la bolsa mexicana de derivados Mex Der seria la nimero 77). muchas de ellas

estan en Europa y el nitmero de miembros extranjeros es considerable.

La bolsa Suiza the Swess Options and Financial Futures Exchange fue la que empezo a
operar futuros sobre los bonos gubernamentales alemanes. lo cual obligé a que los

alemanes abrieran su propia bolsa.

Los competidores mas formidables de las bolsas americanas son LIFFE v SIMEX
(Singapore International Monetary Excahange). Esta dltima resulta ser también
complemento’ de los contratos americanos ya que un contrato abierto en los Estados Unidos

puede cerrarse en Singapore.



Es en Estados Unidos (segun estadisticas de 1991 por European Options Exchange), quien
mantiene ¢l 60% del mercado mundial de opciones, le sigue Francia con un 7% e Inglaterra
con aproximadamente un 6%. Lo mismo sucede en futuros, Estados Unidos cuenta con mas
del 50% del volumen total operado (1991), le sigue Japon con el 17 % e Inglaterra con
12.14%.

La bolsa mas importante de opciones en ¢l mundo es The Chicago Board of Options
Exchange (CBOE) con una participacion de 33.43% del total operado, seguido por AMEX
y CBOT con un 10.66% y 7.73% respectivamente. En futuros, los méds importantes son
CBOT v CME con mas de 100 millones de contratos negociados, les siguen LIFFE y
NYMEX . '

La desregulacion financiera de los mercados durante los ochenta también ha contribuido a
una mayvor demanda de derivados. La creacion de un mercado de derivados, tienc mucho
que ver con el comportamiento de los mercados de los activos subyacentes, si en estos, la
actividad y la volatilidad son considerables, el inversionista demandard una mayor
informacién acerca de la tendencia de los precios futures. 1o que evidentemente reducira €l

riesgo.

El riesgo para algunos activos habia crecido notablemente (mayor volatilidad), por lo que
los inversionistas exigian nuevos productos de cobertura, de ahi que la aparicion de los
derivados se dio a partir del afo en que se empez6 a observar mayor volatilidad en el
mercado. En nuestros dias se comercian mas de 100 productos derivados en diferentes

paises; hasta 1985 se operaban menos de 235.

El incremento en nimeros de las bolsas de derivados ha originade una mayor competencia
con respecto a los productos que se ofrecen, a las horas de operacion y a los costos de
transaccidn en paises como Suecia, los impuestos sobre futuros y opciones provocaron una

reduccién del mercado durante 1989 y 1990.



Cabe aclarar que comparar los costos de transaccion de un mercado a otro, es una tarea
complicada, debe tomarse en cuenta la liquidez, el precio, el tamafio de la operacion. el tipo
de mercado, la actividad del mercado del activo subyacente y €l esquema legal de los paises
a los que pertenecen las bolsas. Los costos de transaccion, generalmente inciuyen la
diferencia entre el precio que se ofrece y el precio que se demanda. las comisiones y los
requerimientos de margen {en algunos paises, los intereses sobre el margen requerido cran
nulos, ésta fue una de las causas por la que los inversionistas preferian olro mercado).

Algunas normas regulatorias pueden obligar a costos de transacciones adicionales.

Los productos derivados en el mercado Over The Counter (OTC). también han
experimentado un extraordinario crecimiento. Antes de los ochentas. solo se comerciaban
Forwards, futuros y en una menor proporcion las opeiones, despu€s, vinieron otras
innovaciones como son los Caps, Collars, Floors, Swaps y Swapciones. Algunos de los
nuevos instrumentos son hibridos, i.c. que son una combinacién de un insirumento
financiero, como puede ser un bono, con un instrumento derivado, como puede ser una

opcion (figura 2.4).

Figura 2.4
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Fuente: www.bmv.com
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Los productos que mas se negocian en los mercados OTC son los Swaps de lasas de interes

y divisas.

Las Bolsas deben competir también con los mercados OTC de productos derivados que son
mercados més experimentados en este ramo. La bolsa es un mercado altamente organizado,
con reglas de operacién, plazos de contralo y condiciones para los inversionistas muy

especificos.

Por el contrario en un mercado OTC. hacen falta todas esas caracieristicas de
estandarizacion, pero es cierto también que mientras las bolsas estan introduciendo nuevas
estructuras, los mercados OTC estdn incorporande nuevas caracteristicas que nos asemejan
mas a una bolsa. Sin embargo. el proceso para una bolsa, puede ser mds lento o dificil, ya

que para ellos existe todo un marco regulatorio.

Una clara diferencia entre un mercado y otro, es el sistema de Camara de Compensacion
que-posee una bolsa y no los OTC, ésta reduce significativamente ¢l riesgo crediticio, en
tanto que un mercado OTC, carece de un mecanismo para producir el riesgo de crédito,
dicha situacion constituyd una enorme desventaja para este tipo de mercados, ya que
cuando en el ambiente financiero, la calidad crediticia disminuia, ocasionaba grandes

pérdidas a los participantes.

Finalmente, esto motivé a que los participantes incorporaran sistemas de solucion y

monitoreo de las contrapartes.

De esta forma, varios participantes ahora requieren de colateral o de algunos depositos
parecidos a los margenes. De hecho, existen consorcios americanos ¥ curopeos que planean

un sistema de Camara de Compensacién para operaciones con divisas.

En términos generales en el ambito mundial cl promedio diario de transacciones con
derivados se distribuye de la siguiente manera sobre los activos subyacentes (ver figura

2.5).



Figura 2.5

Valores negociados con productos derivados
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Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Instituto del Mercado de Valores IMERVAL (opciones)
1993,

2.4 Factores del Desarrollo del Mercado de Derivados.
2.4.1 Derivados en Mercados Financieros Completos.

Los estudios de Ia funcién econdmica de los productos derivados indican que constituyen
una forma de abatir el costo de manejar el riesgo financiero no diversificable, por supuesto

el riesgo nunca se elimina en su totalidad.

Las volatilidades observadas en los tipos de cambio, tasas de interés e inflacion en los
setenta y en los ochenta intensificd la demanda de estos productos. El estudio de la funcidn
economica de estos mercados ha causado gran interés sobre todo ante los cuestionamientos
sﬁrgidos en relacién con su influencia sobre la estabilidad de los mercados financieros a

raiz de los derrumbes financieros de 1987 y 1989,

31



El principal valor econémico social es su capacidad de completar los mercados financieros,
ya que permite al inversionista crear nuevos instrumentos que originen rendimientos adim en
situaciones inseguras de la economia, Tedricamente, un mercado se dice que esta completo
cuando se han creado nuevos valores para abarcar cualquier faceta de la economia. Los
derivados cumplen la misma funcién que un seguro ¥ sus precios de equilibrio del mercado
reflejan las expectativas de los precios futuros de los activos subyacentes. La correlacion
directa entre ¢l valor de mercado de un producto derivade y su correspondiente activo

subyacente da al producto la funcién de cobertura.

Al tomar posiciones que se compensen cn ¢l mercado al contado del activo subyacente y en
el mercado de derivados, un inversionista puede proteger el valor del activo subvacenie

contra futuras pérdidas, aunque posiblemente a expensas de futuras ganancias.

No existe ningiin modelo que evalte la funcion econdmica de los productos derivados que
predomine. Hay autores que sefialan que tanto opciones y futuros pueden completar
mercados con la misma eficiencia. Hull hace notar qué con mercados financieros perfectos
no hay realmente diferencia entre un contrato futuro y un contrato forward, de hecho estos
pueden sustituirse por combinaciones de opciones de compra y venta v por los Swaps que
podemos verlos como una sucesion de contratos a plazo de con vencimientos cada vez mas

largos.
2.4.2 Derivados en Mercados Financieros Incompletos.

De hecho no existe un mercado financiero completo, segin algunos autores, un mercado
financiero incompleto posec valores, cuyos rendimientos no corresponden a las situaciones
especificas del mercado y que el riesgo que involucra la incertidumbre de los sucesos

econdmicos futuros no se pueden medir cficientemente.

Pero esto no implica que la introduccion de productos derivados no produzcan beneficios

econdmicos. Estos son benéficos en los siguientes casos:

[
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s Reducen la volatilidad del precio de los Activos subyacentes. disminuyen sus tasas de
rendimientos dadas las mejores oportunidades de cobertura y Ia menor volatilidad.
s Acrecientan el volumen negociado de los activos subyacenles v disminuyen los

mérgenes entre el precio de compra y el de venta en el mercado de contado.

Estos beneficios existirian si el precio de los productos derivados proporcionan informacién
sobre las expectativas del mercado en cuanto a sus precios y volatilidad del activo

subyacente y si un mercado atrae a los operadores hacia el mercado al contado del activo.

Pero ne todos los derivados pueden rendir estos beneficios, debidoe a que el establecimiento
y la operacion de los mercados financieros generan gastos que los inversionistas asumen y

que no pueden ser proporcionales a sus ganancias.

Algunos autores han analizado los efectos de las opciones de compra de acciones. ¢ indican
que una vez cotizados la volatilidad de su rendimiento disminuye respecto a la volatilidad
de las acciones no sujetas a opcién. También indican que el rendimiento adicional de las
acciones sujetas a opcidn se eleva en el periode cercano a la fecha de registro de las

opciones en la bolsa, con lo que registra un aumento de precio.

Los maérgenes entre los precios de compra y los precios de venta de las acciones sujetas a
opcion disminuyeron después de su inscripeion en bolsa y en relacidn cen las acciones no
sujetas opcion. Pero el volumen de acciones sujetas a opcién negociadas aumento sélo
ligeramente después de la inscripcién de las opciones y en general fue un incremento
temporal. Esto refleja que sélo se registran en bolsa las opciones para acciones ya

activamente negociadas.

Algunos autores sefalan que los precios de las acciones con opcidn se ajustaron mas aprisa
a las noticias relevantes después de su inscripcién que antes, y también mds aprisa que las

acciones no sujetas a opcion.



Los estudios acerca de los efectos de los contratos de futuros sobre los precios de los
activos subyacentes arrojan algunas conclusiones. Por ejemplo, existe alguna evidencia de
que la volatilidad de los precios de las acciones incluidas en el indice bursatil aumenta en la
fecha de expiracién del contrato futuro. Por ejemplo. si se comparan las acciones inscritas
en ¢l indice Standard & Poor's 500 con las no inscritas, la volatilidad de las acciones crecio
en relacion a las acciones no inscritas en él. Pero en realidad no resulta claro si la
considerable volatilidad de los activos subyacentes llevé a la introduccion de futuros, o

bien, si la introduccion de contratos futuros acrecienta la volatilidad.

Estudios del derrumbe bursatil de 1987 indican quc los cambios de precios de los futuros de
indices accionarios llevaron al cambio de valor del indice y que antes del derrumbe. la
volatilidad de los valores del indice Standard & Poors 500 con las no inscritas, la
volatilidad de las acciones crecid en relacion a las acciones no inscritas en €l Pero en
realidad no resulta claro si la considerable volatilidad de los activos subyacentes Hevo a la
introduccion de futuros, o bien, si la introduccion de contratos futuros acrecienta la

volatilidad,

Estudios del derrumbe bursdtil de 1987 indican que los cambios de precios de los futuros de
indices accionarios llevaron al cambio de valor del indice y que antes del derrumbe. la
volatilidad de los valores del indice Standard & Poor's creci6. Sin embargo. ¢l aumento de
la volatilidad pudo deberse a problemas técnicos. Algunos encontraron que el
desacoplamiento de los valores Standard & Poor's y sus derivados (Futuros y Opciones) en
octubre de 1987 se debid a una sobrecarga del sistema de procesamiento de ordenes para

acciones en la Bolsa de Valores de Nueva York.
2.5 Condiciones Para la creacién de un Mercado de Derivados.

A continuacién mencionamos algunas caracteristicas. ante la creacién de un mercado de

derivados, del desarrollo dc los mismos:



» FEl desarrollo del mercado de detivados debe guardar congruencia con la estructura del
sistema financiero en lo que se refiere a sus componentes de valores. .

s Los mercados de productos derivados financieros s¢ desarrollan gradualmente, ya que
los inversionistas deben aprender a usar eficientemenie los nuevos productos
financieros para el mancjo de sus estrategias de cartera.

+ Para que el mercado tenga éxito debe haber una participacion de varios agentes
{Operadores de Coberturas, Especuladores e Intermediarios} en los mercados dc
derivados de activos subyacentes.

s Un producto derivado debe proporcionar a los inversionisias un manejo del riesgo.

+ Los mercadas de productos derivados como cualquier otro mercado surge en respuesta
a innovaciones tecnologicas e incentivos econdmicos que pueden cambiar mucho con ¢l
tiempo.

s Para evitar retrasos en el desarrollo de estos mercados, fa regulacién financiera debe scr
sensible a las otras condiciones necesarias para la creacidén y desarrollo de dichos

mercados
2.6 Futuros.
2.6.1 Definicidn

Un contrato futuro es un acuerdo entre dos partes que se comprometen a entregar y recibir
una cantidad especifica de un bien subyacente en una fecha y lugar determinado.

El inversionista que compra el contrato se dice que licne una posicién larga en futuros
{Long Position), en tanto que el inversionista que vende se dice que tiene una posicion corta

(Short Position).
De la definicién podemos distinguir los elementos de un contrato tuturo:
l. La éspeciﬁcacién de la cantidad v calidad del producto o bien subyacente. Los contratos

estan estandarizados por una bolsa, lo.que signiﬁi:a que todos los contratos negociados

sobre un mismo bien corresponden a la misma céntidaij, calidad, plazo y lugar de



entrega. Por ejemplo, un contrato de futuro sobre plata negociado en la bolsa de CBOT
obliga a la entrega de 1000 onzas troy.

2. Precio se establece en el momento de cerrar el contrato v s¢ determina mediante la
oferta y demanda existente en el mercado.

3. Fecha y sistema de liquidacién. Se determinan por cada bolsa de futuros. Las fechas de
entrega varian de contrato a contrato. Por ejemplo los futuros sobre plata tienen meses
de entrepa en marzo, junio, agosto, octubre o diciembre. El sistema de liquidacion
puede ser cn especie o por diferencias; sin embargo, casi todas las transacciones se
liquidan por diferencias de precios sin llegar a la entrega fisica. En caso de ser asi, la
bolsa especifica el lugar de entrega para cada producto. Esto es muy importante cuando

se trata de mercancias debido a los costos de transportacion.

Por ejemplo si el precio de la plata en un contrato futuro con entrega en junio es de 590
centavos por onza troy y en el mercado spot, en esa fecha es de 595 centavos, el comprador
de contratos de futuros recibird 5 centavoes por cada onza troy (cada contrato por la entrega

de 1000 onzas troy). En caso de recibir la mercancia recibira 1000 onzas troy.

Cabe mencionar, que existen posiciones limites para los especuladores, i.e. existe un
niimero maximo de contratos que pueden adquirir en cualquier mes de entrega. Esto sucede

con el fin de evitar movimientos indebidos en el mercado.
2.6.2 Participantes del Mercado de futuros.

Los mercados de futuros han adquirido gran importancia, al grado de que el niimero de

transacciones iguala o supera las efectuadas en el mercado de contado.

Los intereses de los inversionistas que participan en este tipo de mercado son diversos. De
hecho, estos contratos surgieron en su forma natural, como una respuesta al deseo de los

agricultores de disminuir el riesgo de la variacion del precio de su producto.



A continuacién mencionaremos y ejemplificaremos a escala general algunas de las

posiciones que es posible tomar con futuros.
a) Cubridor de riesgos ("Hedger").
Es julio y una compafi{a norteamericana tiene que pagar £1 millén de libras en septiembre.

El tipo de cambio actual es de 1.5005 délar por libra v el precio futuro a septiembre

negociado en IMM es de 1.4005.

La compaftia puede protegerse ante una variacion en el tipo de cambio y tomar. una
posicién larga en futuros por £ 1 millon. Dado que cada contrato es por la entrega de
£62,500, deberd comprar 16 contratos. Ignorando los costos de transaccidn, la compaiiia
logra fijar con esta compra, el precio que pagard por £1millon de libras a $ 1,400,500

dolares.

Ahora bicn, zresultd o no, favorable la compra de libras mediante futuros?.

Pensemos que es septiembre y que el tipo de cambio spot es de 1.3800 doélar/libra, ménor al
pactado en el contrato futuro, en este caso la compaiifa hubiera deseado no estar cubierta ya
que debera pagar $1,400,500, en tanto que si hubiese comprado las libras en ese momento,
hubiese pagado $1,380,000.

Si el tipo de cambio a septiembre fuera §.5500 ddlar/libra, la compafiia preferird la

cobertura mediante futuros, ya que en este caso pagard un precio menor al mercado spot.

Lo anterior demuestra que mediante futuros es posible fijar el precio de un bien subyacente;
sin embargo, los resultados pudieran no ser siempre favorables. en le sentido de obtener
panancias. Lo importante para el administrador de riesgos es que logra fijar el precio y pof

lo tanto elimina la incertidumbre al conocer los flujos futuros de la empresa.



La cobertura pucde llevarse a cabo con futuros sobre el mismo bien subyacente o bienes
correlacionados. esto es, si por ejemplo alguien desea cubrirse de la disminucion del precio
de una cierta accion. puede emplear futuros sobre esa accién o en caso de que estos no s¢
encuentren disponibles, puede emplear futuros sobre una accién que haya observado una

correlacion positiva ¢ importante con la primera. En este caso, la cobertura no serd perfecta.
b) Especulador

Es julio y un especulador estima que en los proximos dos meses el dolar se devaluara frente
a la libra. El especulador podria entonces comprar libras y esperar a venderlas en dos
meses, para obtener alguna ganancia. Otra opcién cs tomar una posicion larga en futuros.

En IMM cada contrato futuro sobre libras es por la compra de £62,500.
Analicemos las dos alternativas, considerando que:

El tipo de cambio spot es 1.6470.
El precio futuro a abril es 1.6410.

El inversionista desea especular sobre un monto de £250,000.

Primero; comprar £ 250,000 en este momento, ¢n el mercado spot por $411,750 délares,

depositarlas en un banco para ganar una tasa y esperar que la libra se aprecic en dos meses.

Segundo: tomar una posicion larga en futuros a dos meses, comprando cuatro contratos y

esperar que en dos meses el tipo de cambio sea superior a 1.6410.

Supongamos que han transcurrido los dos meses y ha sucedido cualquiera de los siguientes
escenarios:

El tipo de cambio ¢s 1.700.

Alternativa a: realiza una ganancia de 250,000 * (1.7 - 1.6470) = 13,250

Alternativa b: realiza una ganancia de 250,000 * (1.7 -1.6410) = 10,250



El tipo de cambio es 1.600.
Alternativa a: realiza una pérdida de 230,000 * (1.6 - 1.6470) = 11,750
Alternativa b; realiza una pérdida de 230,000 * (1.6 - 1.6410} = 10.250

Aparentemente la posicion con futuros ¢s mis favorable, sin embargo. es posible demostrar
que cuando se toma en cuenta los intereses ganados en libras y en dolares, ambas

alternativas originan las mismas pérdidas o ganancias.

La diferencia radica entonces en la disponibilidad del dinero en el tiempo, i.e. para la
primera altemativa, el inversionista requiere en julio 411,730 dolares, en cambio, en la
compra de futuros no requiere mas que un margen (este concepio lo explicaremos mas
adelante), i.e. un pequefio monto que garantice el cumplimiento del inversionista en el
futuro y mediante el cual se compromete a entregar en dos meses $ 410250 délares a

cambio de £250,000.
2.6.3 Camara de Compensacién

Las Camaras de Compensacién de Fuuuros son organismos independientes y separados de

las bolsas, pero que operan de acuerdo con ellas. Sus ebjetivos son:

1. Garantiza ¢l pago en la entrega de los bienes subyacentes:
2. Balancea todas las cuentas individuales y;

Guarda los margenes necesarios en cada contrato.

L)

Como todas las operaciones pasan a través de la camara, este organismo se convierte en
comprador de todos los contratos vendidos y en vendedor de todos los contratos
comprados, de esta forma_elimina ¢l riespo de crédito para los inversionistas ya que actia

como su contraparte, |0 cual es importanté para la bursatilidad de los contratos.

La Camara tiene una posicién neta nula al haber comprado exactamente el nimero de

contratos vendidos. El numero de contratos de compra ¢ de venta exisltentes en un
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determinado momento, se Je denomina volumen abierto (Open Interest), y €5 una medida de

actividad de los mercados futuros, a mayor votumen abierto més bursatil es el contrato.

Por cjemplo, en julio, el inversionista A desea vender un contrato de futuros a diciembre de
£25,000libras a 46,250 dolares. B desea comprarlo. La Camara de Compensacion,
entonces, actia como la contraparte legal. Al momento de adquirir los contratos en el piso
de remates de la bolsa, el volumen abierte de junio se incrementa en £250,000. Al llegar el
dia de vencimiento, A entrega £250.000a la Cdmara a cambio de £46.250 ddlares, ¢sta a su
vez recibe $ 46,250 de B y le entrega £250.000.

Figura 2.6

VeW ‘WW ‘

Entrega libras Recibe libras
A - e Cantara ‘ > B |
-
Recibe dblares Enirega ddlares

La existencia de una Camara permite al inversionista cerrar su posicion, realizando la

. operacitn contraria, se dice que tiene una posicion abierta®,

Por ejemplo, si A en agosto desea cerrar su posicion, debe comprar un contrato con entrega
en diciembre de £ 250,000, el precio de la libra a diciembre seguramente cambiara por lo
que es susceptible a registrar una pérdida o ganancia, dependiendo de la diferencia entre el

precio de venta en julio y compra de contrato en agosto.

* |_a forma de deshacer una posicion larga en fisturos no es la misma que en zeciones. En el mercado accicnario, simplemente se vende la
action, en tanto que en el mercado de fitunos s¢ debe adquIrir un contrato de venta, de esta forma s¢ conservan dos contratos: uno de
compra y una de venta.
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Supongamos que C en agosto vende un contrato de estas caracteristicas. Asi las cosas, A ya
no tiene ningtn compromiso, en tanto que la Camara cruzara las operaciones de B y C (ver

Figura 2.7)

Figura 2.7

Vende Futuro
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2.6.4 Operaciones de Margen.

Adn cuando los contratos se liquidan a la fecha de vencimiento, para iniciar el contrato, y
hasta su vencimiento, se requiere que el inversionista mantenga un depdsito inicial,
conocido como "margen inicial” o "garantia inicial”, dicha cuenta es para garantizar que los

inversionistas cumplan con su posicién.

Los mérgenes son establecidos en cada bolsa, generalmente equivalen al 10 % del activo
subyacente especificado en el contrato. Este porcentaje varia de acuerdo a la volatilidad
observada del bien subyacente. De cualquier forma, ¢l monto de esta cuenta gana una tasa

de interés competitiva.
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De ahi que los instrumentos futuros sean muy atractivos para los especuladores, ya quc una

pequefia cantidad permite controlar un contrato con un valor nominal mas grande.

Existe otro margen llamado margen de variacién (variation margin). el cual se va ajusiando
dia con dia, de acuerdo a los movimientos del mercado. Asi, si ¢l cambio en el precio
perjudica al inversionista, su margen de variacion se ve disminuido, pues equivalc a una
pérdida (no realizada) en futuros, en caso contrario, ¢l margen se incrementa. El margen de
variacion puede disminuir hasta un cierto limite, llamada margen de mantenimiento
(maintenance margin) y que equivale generalmente a un monto menor al margen inicial. 8i
el monto en la cuenta de marpen es menor que este limite se hace una lamada a margen
(margin call), ic., el inversionista deberd depositar el monto necesario para cubrir
nuevamente el margen inicial, de no hacerlo, su posicidn serd cerrada automdticamente.

Esta es 1a forma de evitar que el inversionista acumule pérdidas.
La siguiente figura muestra los requerimientos de margen en diferentes puntos def tiempo:

Figura 2.8

t1 t2 t3 t4 t5
Tiempo

T1: El precio futuro det activo subyacente ha disminuido, lo cual se refleja en una pérdida
de valor del contrato fﬁluro. El comprador registra una pérdida ya que si decide vender el
contrato en este momento, lo venderd a un precio menor del que fue adquirido, o bien si €l
precio se mantiene al vencimiento del contrato, adquirira un activo a un precio mayor al del

mercado. La posicion corta B, en tanto, ha registrado una ganancia.



T2: El precio future del activo, no cambia, asi que no hay medificacion a los margenes.

T3: El precio ha disminuido y B registra una ganancia, en tanto que A ha sido llamado a
margen ( en la grafica aparece el monto final del dia) va que su pérdida origina un margen
inferior al de mantenimiento. Al ser ha llamado a margen, debe depositar en su cuenta la

cantidad suficiente para tener nuevamente ¢l margen inicial.

T4: El precio del contrato se incrementa con to que A tiene una panancia y B una pérdida.
2.7 Opciones

2.7.1 Definicién

Por definicion una opcion es un contrato que otorga el derecho pero no la obligacién de
comprar 0 vender un activo o bien subvacente bajo cierias caracteristicas. Al contrato que
da el derecho de comprar el bien recibe el nombre de opcién de compra y €l que da el

derecho de vender se llama opci6n de venta.

Si la persona o ¢l tenedor del contrato, usa la opcion para comprar o vender el activo

subyacente, se dice que ha ejercido la opcion.

Ademas de lo anterior tenemos que una opcion cuenta con los siguientes elementos:
* Precio de gjercicio ( strike price ). Es el precio al cual puede comprarse o venderse
¢l activo subyacentre al momento en que se ejerce el derecho.
* Fecha de expiracion. Es la ultima fecha en la cual puede ejercerse la opcién.
. Prim:;. Es el precio o costo del contrato.
s Opcion ~Call”. Es aquella opcion que compré un futuro.

+ Opcién “Put”. Es aquella opcidn que vende un futuro.
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2.7.2 Tipos de Opciones

Las opciones pueden clasificarse basicamente en opciones Europeas y opciones

Americanas, dichos términos no tienen nada que ver con la localizacion geografica ya que

ambos tipos de opciones se comercian ¢n Europa y EE.UU.. de hecho, las opciones mis

comerciadas en Furopa son las Americanas.

Opciones Europgas:  Son aquellas que pueden ciercerse solo en la fecha de

vencimienio.
Opciones Americanas: Son aquellas que pueden ejercerse en cualquicr momento antes

de la fecha de vencimiento o en ésta misma.

Adn cuando en las opciones Americanas son mas comunes. las Europeas son mds faciles de

analizar y algunas propiedades de las opciones Americanas se deducen de las Europeas.

2.7.3 Clasificacién de las opciones en funcién del precio de ejercicio y de mercado.

Fxiste otra forma de clasificar las opciones, es de acuerdo a la relacion que guarda el precio

de la opcion en el mercado spot con el precio de ejercicio de la opcion.

Decimos, que una opcién esta:

Dentro de! dinero { in the money ). Si el precio del bicn subyacente en una opcion de
compra, es mayor que el precio de ejercicio ( y si es menor. en caso de una opcidén de
venta ). Por ejemplo, si una opcién de compra tiene precio de gjercicio de $50.00 y el
precio actual del activo es de $53.00 , se dice que la opeion estd in the money por tres
puntos.

En el dinero ( at the money ). Si el precio de mercado del bien subyacente es igual al
precio de ejercicio.

Fuera de dinero { out of the money ). En caso de una opcién de compra, cuando el

_ precio de ejercicio es mayor al precio del activo subyacente, ( s menor, en caso de una

opcién de venta). Por ejemplo, una opcion de venta con precio de ejercicio de $50.00 ,
se dice que esté out of the money por tres puntos, cuando el precio del activo es de
$53.00.
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Las siguientes figuras muestran la rentabilidad de las opciones de compra “call” y de las
opciones de venta “put”. El gje vertical mide el cambio en el patrimonio del inversionista a
través del tiempo y el eje horizontal mide el cambio en precio del activo, en este caso seria

una accion.

Figura 2.9

1} 2}

Compra Opcion  Compra Opeidn

Venta Opcion Venta Opcidn

En esta figura observamos, en el primer caso 1), la rentabilidad si se vende una opcion de
compra. Los resultados son exactamente opuestos a los de la compra de 1a opeidn, en el
caso 2), se muestran los resultados de la compra de una opcion de venta, “put” en la linea

solida y los resultados de fa venta de la opcidn en la linea punieada.
2.7.4 Fecha de expiracidn.

Para determinar los plazos de una opcidn, se estima en cuenta un sistema rotatorio, el cual
consiste de intervalos trimestrales con nueve meses de vida, ( ver figura 2.10 ). Existen tres

posibles ciclos para la emision de una opcién; el de enero, febrero y marzo.

Figura 2.10: sistema rotatorio

Enero —gp Abril —p Julio —» QOctubre
Febrero—® Mayo —® Agosto —> Noviembre
Marzo — Junio —% Septiembre —» Diciembre -
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Asi por ejemplo, ¢l ciclo de enero lo forman los meses de enero. abril, julio y octubre. Si la
fecha de expiracién en el mes actual no se ha alcanzada, las opciones que se encuentran
disponibles son las del mes actual, las del mes siguiente y las de los proximos dos meses,

en esc ciclo.

Si la fecha de expiracion del mes actual ha pasado. las opciones disponibles son las que
tienen fecha de expiracion en el préximo mes. el siguiente y fos proximos dos meses del
ciclo. Supongamos una opcién correspondiente al ciclo de enero. Al principio de enero hay
opciones comerciadas con fechas de expiracion cn enero, febrero, abril y julio; al final de
enero, se operan las que tienen fecha de expiracion en febrero. marzo, abril y julio. La fecha
precisa de expiracion es el tercer sabado del mes que se trate, siendo cl viemes anterior el

altimo dia para comerciar la opcion.
Algunos de los ejemplos de operaciones seran descritos en este momento:
2.7.5 Operaciones con opciones.

Se dice que un inversionista tiene una posicidn abierta en opciones cuando ¢s tenedor o
emisor de una opcion.

Si el inversionista desca cerrar su posicién, debera emitir una orden para vender el contrato.
Asi mismo, el inversionista que ha suscrito o emitir una opcion, puede cerrar o compensar
su posicion efectuando la operacion inversa, es decir. deberd comprar la misma opctén .
Durante la vigencia del contrato. el tenedor {comprador) de una opcidn puede decidir

efectuar cualquiera de las siguicntes operaciones:

1. Ejercer la opcion. pagande cf precio de ejercicio a cambio del activo subyacente
(opcion de compra) o vendiendo el activo al precio de ejercicio (opcion de venta).
2. Cancelar su posicion, vendiendo la opcion al precio acfual de mercado .

3. Mantener la opcién ¥ no tomar ninguna accion en forma inmediata.
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E! suscriptor (vendedor) de una opcion, en cambio, puede decidir entre las siguientes

operaciones:

1. Cerrar su posicién, comprando una opcion al precio actual de mercado .

2. No hacer nada .
2.7.6 Intereses de los Participantes del Mercado

Una de las razones por las que tienen éxito los mercados de opciones es que atraen a
diferentes tipos de inversionistas, nuevamente, se pueden identificar al igual que en el
mercado de futuros, tres categorias de ellos: Cubridores de Riespos, Especuladores ¢

Intermediarios.
2.7.7 Cubridores de Riesgos

Un cubridor de riesgos, puede comprar o vender opciones dependiendo de la posicidn que

desee cubrir. Por ejemplo:

Imaginemos que un accionista posee 100 acciones de TELMEX, cuyo precio en julio de 98
se cotiza en $24.1. ¢l accienista considera que es posible que baje el precio de ia accion en
los proximos dos meses, por lo que desea cubrirse. El inversionista podria protegerse
mediante la compra de opciones de venta, que le darian el derecho de vender las 100
acciones a un precio { precio de ejercicio) de $23.36 cada una. dentro de dos meses ( fecha
de expiracion). El precio de la opeidn es de $4.2; debido a que cada contrato es por la venta

de una accién. el costo de la cobertura serd de $4.2 * 100 = $420.00.
$i pasados los dos meses, el precio de la accion en cl mercade, ¢s menor al precio de
ejercicio de $23.36 por ejemplo $18.00, el inversionista deberd ejercer la opcién. i.e.. que le

conviene vender cada accion al precio de ejercicio, asi recibird por la transaccion:

23.36 * 100 = $2,336.00
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si consideramos el costo del contrato, su ingreso neto scri de $2,336.00 - $420.00 =

$1,916.00 por lo que su pérdida ascenderia a:
(24.1 * 100} - 1,916.00 = 3494.00
de no haberse protegido. su pérdida hubiese sido de:
{24.1*100) - (18 * 100) = 24,100 - 18,000 = $6.100.00

en caso de que el precio de mercado permanezca por arriba del precio de ejercicio, la

opcién no serd ejercida, perdiendo en esie caso el costo del contrato.

Asi entonces, un Cubridor de Riesgos que opera en el mercade spot, puede iomar una

posicion en el mercado de opeiones, que compense sus pérdidas en el mercado accionario.

En los mercados de opciones de divisas y de instrumentos de deuda, los cubridores de
riesgos, suelen ser: bancos comerciales. bancos de inversion. corredores de valores, bancos
centrales organismos gubermnamentales, compaflias de seguros, empresas y en algunas

ocasiones personas fisicas.
2.7.8 Especuladores

Un especulador también puede participar en el mercado de opciones, como lo indica el
siguiente ejemplo:

Consideremos un especulador el cual estima que el precio de una accién de CEMEX subird
en los proximos tres meses. Supongamos que el precio actual de la accion es de $78.00 y
que una opcion de compra (opcion call), a 3 meses con un precio de ejercicio de $80.00

vale $3.00. el inversionista cuenta con $7,800.00 para alguna de las siguientes alternativas:
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1. Comprar las 100 acciones de CEMEX.
2. Adquirir 2,600 opciones de compra a 3 meses con precio de cjercicio de $80.00.

Si el precio de la accion en tres meses es de $90.00, entonces con la primera estrategia, ¢l

inversionista tendrd una ganancia de:
100 * (90 - 78 ) = $1,200.00
Sin embargo, la sepunda alternativa parece ser mas atractiva, pues el inversioﬁista ejercerd
su derecho de comprar 2,600 acciones a $80.00, que podréd vender a $20.00 cada una en el
mercado spot, obteniendo una ganancia de:
2,600 * (90 - 80 ) = $26,000.00
restando el costo original de las opciones, la ganancia neta serd de:
26,000.00 - 7,800.00 = $18,200.00
Aproximadamente 15 veces mayor que la gananéia en la primera estrategia.
2.7.9 Intermediarios
Otro tipo de participantes del mercado de opciones, son los intermediarios, que pueden ser:
corredores de opciones manejados en bolsa y operadores de opciones del mercado
extrabursatil. Estos intermediarios pueden o no operar en ambas calegorias.
Los corredores, a cambio de una comision, reciben érdenes de los clientes para comprar o

vender opciones en bolsa, estos participantes tienen la facultad de operar también por )

~ cuenta propia. En las bolsas de acciones, los corredores de acciones también se encargan de
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operar con opciones y en las bolsas de futuros las opciones que se operan, estin a cargo de

los intermedianos de futuros.

Los operadores de opciones del mercado extrabursatil son los bancos comerciales v bancos
de inversién que en todo momento estan dispuestos a comprar ¢ vender estos instrumentos
a un cierlo precio. Dichas instituciones requieren de un grupo de trabajo que asigne un
precio adecuado a cada contrato y asi, pueda crear un mercado de compra y venta.
Requieren también, de un profundo analisis crediticio, con el cual puedan determinar ¢l
riesgo de crédito de clientes que quieran vender opciones, ya que como se explicard mas
adelante, los mercados extrabursatiles de opciones, asi como el de Forwards, no cuentan
con una Camara de Compensacién, que disminuya el riesgo de crédito. Asimismo, los
clientes que quieran comprar opciones extrabursitiles, deberdn negociar solo con

intermediarios que cuenten con un capital adecuado.
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Capitule 3
El Riesgo y el Mercado de Derivados
3.1 Definicién

El riesgo es uno de los conceptos financieros mas importantes. Una definicion econdmica.
como aparece en un diccionario puede ser: Riesgo es la incertidumbre en los resultados
esperados. El riesgo es la exposicion a la incertidumbre. En términos generales no puede

ser eliminado.

De acucrdo a 1o anterior el riesgo tiene dos componenies:
Incertidumbre.

Exposicién a tal incertidumbre.

Por ejemplo si un hombre es duefio de 100 acciones de Cemex, el podra estar incierto de si
la accion se elevara de precio o no. Esta tomando un nesgo porgue estd expuesto a tal
incertidumbre, si la accidn baja de precio, ¢l tendrd una pérdida. En el mismo ejemplo un
espectador “X” no esta tomando ningun riesgo por lo que le daria igual si la accion baja de
precio o no, porque él en lo particular no tiene ninguna exposicién a tal incertidumbre. Las

excepciones podrian incluir:

Un espectador al que el hombre duefio de la accién le debe dinero.

Un espectador miembro de la familia de ese hombre.

Estos espectadores enfrentan un riesgo porque ellos pueden sufrir financiera o

emocionalmente si la accidn se cae, por lo que ambos estdn expuestos a la incertidumbre.

Sindénimo de incertidumbre es ignorancia, confrontamos un riesgo porque somos ighoranies
acerca del futuro, después de todo si lo conociéramos no habria riesgo, y dado que la

experiencia es una condicion personal, el riesgo es entonces necesariamente subjetivo.



Consideremos otro ¢jemplo.

Un hombre esta en camino al aeropuerto para tomar un vuelo, sin embargo el liempo esta
amenazante v es posible que el vuelo sea cancelado. Este individuo estd incierto acerca del
cstatus del vuelo y enfrenta exposicién a tal incertidumbre, sus planes de vuelo podrian
;fersc trastocados si el vuelo es finalmenie cancelado, de acuerdo a lo anterior él enfrenta un

riesgo.

Al mismo tiempo supongamos que ofra persona se dirige al aeropuerto para tomar el mismo
vuelo. Esta persona ha llamado y le han confirmado que el-vuelo no se cancelard, por lo

tanto tiene menor grado de incertidumbre y confronta un riesgo menor.

En este ejemplo existen dos individuos expuestos al mismo evento, dado que poseen
diferentes niveles de incertidumbre, confrontan diferentes niveles de desgo. Por lo tanto el

riesgo es subjetivo.

En finanzas y en economia en general se asume que a mayor ricsgo experimentado se tiene

mayor rendimiento.

Si una persona compra CETES al 18.5% y los mantiene a su vencimiento tiene la seguridad
de recibir 18.5% de rendimiento. Si de otra forma se decide a comprar bonos de una
empresa que le dé 12%, la posibilidad de perder la inversion o el mismo rendimicnto se
incrementa. Tal vez podria optar por comprar una accién; si durante su tenencia, fa empresa
declara un dividendo del 8% de las utilidades, la posibilidad de perder el rendimiento o la
inversion es todavia mucho mas grande. El riesgo entonces, puede ser definido como: “la

posibilidad de que el rendimiento que se espera de una inversioén no se realice”.

De una manera mds formal, la teoria supone que la dispersion del rendimiento esperado es
la medida de riesgo del activo, lo que quiere decir, que la medida del riesgo es la desviacion

estandar de la funcion de distribucion del rendimiento (ver figura3. 1)



Regresemos al ejemplo. Si el inversionista puede tener un rendimiento seguro del 18.5%,
cporqué sustituir éste por el de bonos o acciones?. Cualquier inversionista liene
expectativas de rendimientos mayores. Asi es que podemos afirmar que en el mercado, el
rendimienio y el riesgo deben moverse en la misma direccion. puesio que nadie estara
dispuesto a arriesgar mas y ganar lo mismo © menos que con una inversion mas segura. Por

1o tanto, ¢! inversionista buscard maximizar el rendimiento dada su tolerancia al riesgo.

Otro factor importante cuando hablamos de riesgo, es el tiempo. Las distribuciones de
probabilidad de los rendimientos se volveran mas dispersas con el paso del tiempo debido a
la dificultad de predecir exactamente los rendimientos futuros, por lo que se espera que el
riesgo sea mayor. Generalmente, cuando la inversidn de un activo es a mayor plazo, mayor
serd el riesgo, debido a la creciente variabilidad de los rendimientos esperados. Claro que si
los rendimientos han sido garantizados es posible que la desviacion estandar, y por lo tanto

el riesgo, sean constantes con respecto al liempo7 .
La teoria dice, que el riesgo de un activo consta de dos componentes:
Riesgo Total =Riesgo Sistemitico + Riesgo No Sistematico

Figura 3.1
Distribuciones de probabilidad para los rendimicntos de Jos activos Ay B

+

oo — = O n g o ]

| Rendimiento

7 S¢ denomina funcion de rendimiento, a aquella donde se grafica el plazo a vencimiento de un activo con
respecto a su rendimiento.
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La desviacion estindar de B es mayor a la de A, lo cual implica que el activo B es mas

riesgoso

El riesgo especifico o no sistemético representa la parte del riesgo que puede eliminarse por
medio de la diversificacién de una cartera. El comportamiento del precio de una accion y el
de la empresa emisora, depende tanto de factores especificos de la empresa como del
funcionamicnto de la economia en general. Un factor especifico puede ser el crecimiento
del mercada en el que se desenvuelve la empresa. el desarrollo de un nuevo producto, una
innovacion que reduce costos, una mejoria en la administracién, et.
"El riesgo sistematico, en cambio, se atribuye al comportamiento de la economia ¢n gen-eral
o hien a los fendmenos que afectan a todas las empresas, como son la inflacion. las guerras,
el entorno politico. Este riesgo no es lo mismo para todos los activos, depende como se

comporta el activo en el mercado.

Algunos de los riesgos mas significativos que confrontan las organizaciones son altamente

subjetivos ¢ incluyen:

Riesgo de Crédito. Es la posibilidad de que la contraparte en una transaccion u operacion

financiera no cumpla con lo acordado en el contrato.

En los mercados financieros exislen empresas calificadoras que otorgan un cierto riesgo a
las empresas o instituciones que cotizan en la Bolsa. En la administracion interna del pais,
se considera que el tiesgo de crédito de instrumentos emitidos por el gobiemo federal s
cero (en teoria, nadie puede ser mds solvente que el Gobiemo), aungue en realidad existe
implicito el riesgo pais, cuando dichos instrumentos se cotizan en el extranjero. El riesgo de
crédito, para una empresa o institucion que emite papel para fondearse, s refleja en su tasa
de rendimiento, pensemos en un pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento, que son
emitidos por los bancos, las tasas ofrecidas varian de un banco a otro lo cual se atribuye

entre otras cosas { la necesidad de liquidez, por ejemplo) a la percepcidn que el mercado
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tiene acerca de la solvencia del banco, un banco mejor calificado, tendra la ventaja de

ofrecer una menor tasa ya que puede garantizar el camplimiento del pago.

Riesgo de Mercado. Es el riesgo de que ¢l valor de mercado de un instrumento financiero
cambie, resultado de movimientos no esperados cn las tasas de interés o en el tipo de

cambio.

Las empresas que contratan créditos a tasa flotante, estin expuestas a correr este lipo de
riesgo, pues continuamente se revisa la tasa que deberan pagar. Alguien que posee un
CETE y desea venderlo antes del vencimiento, corre el riesgo de que la 1asa de interés suba.

y por lo 1anto reciba menos de lo que pago por el titulo.

Otro tipo de riesgo. es el cambiario. una empresa mexicana con una deuda fija en délares.
corre el riesgo de que el peso se deprecic frente al dolar cuando tenga que amortizar su
deuda. Es mds, el valor de la empresa cambia continuamente, ya que el valor de sus pasivos

depende entre otras cosas de la variacién del tipo de cambio.

Las instituciones pucden actualmente reducir esos riesgos simplemente investigando acerca
de ellos, un banco por ejemplo pucde reducir su riesgo de crédito conociendo mejor a sus
acreditados. Un bance de inversién puede reducir su resgo de mercado conociendo mejor

los mercados en que opera.

En las aplicaciones financieras, los modelos cuantitativos son comtinmente usados para dar
estimaciones objetivas del riesgo. Algunos ejemplos incluyen el Capital Assets Pricing '

Model (CAPM) , la Duracion y el Valor en Riesgo.

El CAPM define cl portafolio del mercado como un portafolio eficiente v, per lo tanto,
como un portafolio éptime. Siendo un portafolio 6ptimo, el principio de la optimalidad es
aplicable v todos los valores vy portafolios se tibican en la grafica del “MVAC™, Sobre la
Linea del Mercado de Capitales, cuando su precio estd en equilibrio con su rendimiento

esperado. Esta linea mide ¢l rendimiento esperado (ERj)sobre el eje “Y” v la varianza
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marginal (B) relativa al portafolio de! mercado sobre el eje “X”, la Linea del Mercado de
Valores , cruza el eje “Y™ a la altura del punto que mide el rendimiento libre de riesgo,
(R¥). v también pasa por el punto (1.Rm) que determina el cruce de la Beta, pm=1, y del
rendimiento, (Rm), del portafolio del mercado. Estos dos puntos son suficientes para trazar

la Linea del Mercado de Valores. (ver fipura 3.1)

Figura 3.1 :I;%?ERj LMV

Rj
Rm Ul
ERj<~

RL

pm=1 Bj

e Una accién cstd subvaluada si su rendimiento esperado es mayor al rendimiento
apropiado para acciones que tengan atributos relevantes comparables (riesgo medido
por).

e [Unpa accion cstd sobrevaluada si su rendimiento esperado. (ERj), y ¢l rendimiento
apropiado para acciones que tengan atributos relevantes comparables (riesgo medido
por). '

e [l valor alfa (a) de una accion es la diferencia entre su rendimiento esperado, (ER j), en
equilibrio.

e Una accion estd subvaluada si su valor alfa es positivo.

¢ Una accidn esta sobrevaluada si su valor alfa es negativo.

De acuerdo al CAPM el (nico atributo relevante cs la Beta . el rendimiento ¢sperado

apropiado lo determina la Linea del Mercado de Valores mediante la  aplicacion de la

siguiente ecuacion:

‘Rj =RF+(Rm—RR)j

Donde:

Rj = Rendimiento esperado del valor *j”

RF = Rendimiento libre de riesgo ( Cetes ).

Rm =Rendimiento Jdel portafolio del mercado.
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j = Varianza marginal relativa del valor "
La varianza marginal relativa (j) de un valor (j™) se determina mediante la siguiente
ecuacion;

oj = COV(Rj,Rm)/VAR (Rm) =una medida del riesgo no diversificable del j—€simo valor,

Ahora bien, existe el riesgo de las tasas de interés que puede cuantificarse mediante la
aplicacion de una estadistica llamada Duracion. La duracion mide la sensibilidad de los
precios de los bonos a los cambios en las tasas de interés y se define como la relacion del
porcentaje de cambio dado en las tasas de interés. Es por lo tanto, la medida de la

elasticidad del precio y se determina mediante la siguiente ecuacion:

D g= (dVPs/ VP e)(d(1+i) / (1+1)

Donde :

D* = duracion de un bono

VPs = valor presente de un bono

V = valor par (de vencimiento) del bono

[ = interés periédico del bono en §

i =tasa de rendimiento actual del bono

N = numero de periodos de vigencia

El desarrollo de la formula de la duracion es como sigue
N

D*1=-{ £ (Th/(1+ Y T)} + {NV/ (1+i YN)}/VPs
T=1

Con la duracion podemos obtener el Value at Risk (VAR) cuya ecuacion es

VAR= pos {pr tr(D*)}£1.65{c tr }D* )},

Cuando el signo es positivo serd porque s una posicion corta y si es negalivo es por que es

una posicion larga.
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Al mismo tiempo que esos modelos son extremadamente valiosos para administrar el
riesgo, son sélo estimaciones objetivas basadas en un modelo de supuestos subjetivos.
Estos supuestos tales como Lognormalidad v Homocedasticidad, son razonables en
cualquier instancia dada, pero siguen siendo subjetivos, por ejemplo si un modelo dice que
no hay riesgo, ¢significa realmente que no hay riesgo? Qué si el modelo es incorrecto, este
'componeme subjetivo que existe por cada medicion objetiva del riesgo es llamado Riesgo

de Modelo.

E! riesgo es una experiencia personal no solo porque es subjetivo en si mismo sino porque
son los individuos los que sufren las consecuencias de éste. A pesar de que podemos hablar
de que las organizaciones toman riesgos en realidad son s6lo conductoras de este, en ﬁltima
instancia todos los riesgos que fluyen a través de una organizacion se acumulan en los
individuos, léase accionistas, acreditados, empleados, clientes, miembros del consejo, etc.

Finalmente la nocioén de que los retornos esperados son proporcionales al riesgo tomado, es
sencillamente incorrecta. Esta idea proviene del CAPM el cual estd basado en supuestos
simplificados que dibujan la idea de que el mercado compensa al inversionista por tomar
riesgo sistematico, al mismo tiempo que la teoria provee valiosa informacion acerca del
trabajo de los mercados financieros, nunca ha tratado de apoyar compaiiias en manejar
ricsgos complejos o de liquidez. Tal como no hay retornos esperados de saltar de un
acroplano, tampoco existe retomno esperado positivo de algin ricsgo csf)eciﬁco o de riesgos

corporativos resultantes de fraude. mala administracién. ineficiencia, o malos entendidos.

Esos serédn algunos de los riesgos que la implementacion de la Administracion de Riesgos

buscara delimitar.
3.2 Administracion de Riesgos.
Cada individuo, asociacién, accionista, compafiia o gobiemo, esta expuesto a un amplio

rango de riesgos, por lo que es inevitable por la naturaleza de las probabilidades que un

dafio, en este caso de caracteristicas financieras. ocurrird mas tarde que temprano. El grado
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de severidad variard de acuerdo a las circunstancias pero la ocurrencia de pérdidas estd mas

alla de cualquier duda.

Un individuo prudente, reconociendo esta verdad fundamental, identificara formas
pricticas de medir su muy particular exposicion. habiendo hecho esto, €l decidira la mejor
forma de reducirlo a un nivel aceptable con el costo efectivo posible. Una forma tangible de

lo anterior es la Administracion de Riesgos.

La administracion de riesgos es una técnica especializada de administracion, creada
especialmente en los Estados Unidos, que hace posible a las organizaciones combatir el
cada vez mayor incremento en la exposicidn resullante del desarrolle tales como la
automatizacion, computarizacion, concentracién de valores y el uso de cada vez mads

sofisticados y complejos productos.

Los parémetros de un programa de administracién de riesgos préctico. son relevantes a las
circunstancias de una particular empresa comercial, industrial o de servicios financieros.
Dependen del riesgo especifico generado v de sus fuentes, asi como las habilidades

necesarias para manejar €sos riesgos a un costo efectivo adecuado.

La administracién de riesgos es relevante a un amplio espectro de industrias. desde grandes
grupos hasta industrias mds modesias; desde compaias multinacionales a empresas
locales, de aquellas involucradas en actividades de riesge significativas {en este caso
financieras) a aquellas que confinan sus actividades a premisas ciertamente conservadoras.

Consecuentemente es necesario identificar claramente que con administracion de riesgos
(Risk managment) queremos decir, que ¢s la administracion del riesgo puro ai cual las

personas, los activos y los ingresos de las empresas cstan expuestos,

Existen muchos escritos de la administracion de riesgos, pero normalmente se emplea

terminologia complicada que usualmente la mayoria de la gente no enticnde, es mas



muchas veces asume la disponibilidad de informacién precisa en la forma exacta en que el

administrador de riesgos la requiere.

Sin embargo la administracion de riesgos no necesariamente tiene que ser complicada y la

disponibilidad de informacion no es un prerrequisito para un programa efectivo.

s de cierta forma un asunto de sentido comtn , buen juicio y deseos de seguir una
aproximacion disciplinada a una de las mas criticas funciones de cualquier empresa, ¢l

riesgo generado.

El proceso de la administracion de riesgos puede visualizarse graficamente de la siguiente

mancra:

Identifica el riesgo
Analiza el riesgo (causa - eventos - efectos)
Cuantifica el riesgo (probabilidad y severidad)

Identificacidn y cuantificacion nos lleva a:

Eliminarlo — Cobertura

o
Reducirlo
Se procede a una reevaluacién
y se sigue un curso de accion

Retenerlo o transferirlo

Si se reticne la compaiiia debera crear las provisiones necesarias, si se transtiere entonces

deberan realizarse los hedging’s correspondientes.

3.3 El ricsgo, la administracién de riesgos v los productos Derivados.

Durante la creacion del mercade de futuros, en el Chicago Board of Trade, el primer

problema que enfrentaron ¢n las operaciones fue que st el valor del producto tratado subia
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“durante la cosecha, los productores decidian no cumplir su contrato buscando vender su
producto en el mercado de contado. Si por el contrario habla un problema en la cosecha
entonces los productores no podian cumplir con la mercancia porque simplemente no

existia.

Por ultimo si los precios bajaban, los compradores no cumplian su contrato porque
preferian comprarlo de contado més barato. Es por esto que se decidié crear una institucién
que hiciera cumplir los contratos y se creo la Camara de Compensacion, que desde su
creacidén ha roto la relacién directa entre compradores y vendedores, quedando como

contraparte legal segiin corresponda el caso.

De esta forma si una contraparte desea cerrar su posicion, no es necesario que acuda con la
otra parte, basta con que acuda a la Camara de Compensacion, quien asumird la
responsabilidad a través de un esquema de mérgenes iniciales o depdsitos de buena fe,

ademds de margenes de variacién.

“El hecho de que estos contratos se volvieran cada vez mas liquidos y bursatiles , atrajeron
la atencion de otro tipo de clientes o participantes, como los administradores de riesgos o
hedgers, asi como la de los especuladores, figuras importantisimas que con su participacién

otorgan liquidez a los contratos™.
Pero, ;qué es la Camara de Compensacidn?, veamos lo que dice William Parnell:

“La Camara es un lugar legalmente independiente, cuyas acciones son propiedad de las
empresas afiliadas que efectian la compensacidn, aunque en algunos casos forma parte de
la misma bolsa. Al realizarse una operacion en el piso de remates, siempre existe un
comprador y un vendedor por el mismo nimero de contratos. Supongamos que el
comprador es el cliente “A” y el vendedor es el cliente “B”, el bien subyacente que se
negocia son yenes japoneses por un numero de 10 confratos, con un vencimiento a

diciembre de 1996 a un precio de 113 yenes por dolar. Si al vencimiento de la operacion el

® pamefl William. “E! mercado de futaros™. Ejecutivos de Finanzas, noviembre 1996,
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precio del yen se encuentra en 115 yenes por délar, ¢l cliente “B” tendrd la obligacion de
entregar al cliente “A” los yenes que resulten del nimero de contratos negociados. Sin
" embargo en un mercado de futuros, como el caso de este ejemplo, ia obligacion con el
cliente “A” la tiene la Cimara de Compensacion, asi como el derecho de hacer cumplir con
su obligacion al cliente “B”. De esta manera si el cliente “B™ no entrega los yenes en el
'momento establecido, la Camara de Compensacion tendrd que entregar los yenes al clieﬂte
“A” a cambio del pago predeterminado y luego procederd legalmente por incumplimiento
con ¢l cliente “B”. El hecho de romper el vinculo entre compradores y vendedores permite
" a los participantes no preocuparse por el riesgo crediticio de la contraparte, ya que sin
imponiarle con quien operé en piso, su contraparie legal siempre sera la Camara de
Compensacion. Ademas de que permite que los participantes en cualquier momento puedan
aumentar, disminuir o revertir su posicioén sin la necesidad de buscar a su contraparte
on'ginal“g.
Como vemos la participacion de la Camara en el mercado es fundamental va que con ella
no tenemos esa incertidumbre que provoca el desconocimiento de actitudes de la
contraparte, porque ya sabemos que habré alguien que no puede cambiar de parecer y tiene

que hacer cumplir el contrato.

Aqui cabe otra pregunta, ;quién o qué permite a la Cdmara asumir el riesgo de la

contraparte? Esto es el Margen, veamos:

“E! margen inicial, considerado como un depdsite de buena fe, debe depositarse en la
Camara de Compensacién al momento de iniciar una posicién, ya sea larga para un
comprador o corta para un vendedor. Cada boisa determina el margen inicial por contrato,
dependiendo mucho de la volatilidad en los precios del bien subyacente que se negocie.
Siendo mayor para aquellos instrumentos cuya volatilidad sea mis alta y menor para los
que presenten menor volatilidad. Los mirgenes iniciales pueden ser integrados de
diferentes maneras, ya sea en titulos de renta fija, depositos en efectivo, cartas de crédito,

etc. Por lo tanto, con el requerimiento de mirgenes tenemos otro’ atractivo que le afiade

? {bidem.



solidez a la operacion de futuros...también se requiere del margen de variacion. La Camara
de Compensacién revaloriza las posiciones al final del dia contra los precios de cierre del
mercado (Settlement Prices), es decir hace una compensacion de pérdidas y ganancias netas
de todos los participantes en el mercado y carga o acredita, conforme sea el caso. Cuando
las variaciones sean a favor o en contra, exceden una cantidad preestablecida del margen
inicial -margen de mantenimiento- la Cdmara de Cornpensaciones a traves de la boisa exige
o paga un margen de variacién o paga un margin call al cliente -a través del intermediario-,
¢l cual debe corresponder al margen adicional que se¢ deposita. Antes de la apertura del
mercado al dia habil siguiente. Si el margen no s¢ deposita cuando es requerido, la Camara
cierra la posicién automaticamente evitando asi que las pérdidas que no se pueden pagar se

acumulen, quedando el cliente obligado a pagar a la Camara”'".

Cabe destacar la importancia de la participacion de los administradores de riesgo en esic
tipo de mercados ya que gracias a ellos los mercados de futuros existen, porque son ¢llos
los que buscan transferir su riesgo a una contraparte que esté dispuesta a tomarlo. Por lo
general son empresas o instituciones que cuentan con areas especializadas que compran o
venden futuros para compensar exposiciones nctas a riesgos cambiarios o de tasas de
interés. También existen empresas que operan por cuenta de clientes que buscan cubrir

riesgos.

Otros de los participantes son los que han sido criticados en la participacion de estos
mercados ya que se cree que ellos son los que podrian desestabilizar a Jos Mismos, pero
esto no es asi ya que ellos participan con el fin de asumir riesgos para obtener una ganancia
por lo que de ésta manera otorgan liquidez al mercado, asi, cada comprador cuenta con
muchas alternativas para poder vender sus productos. “Sin esta liquidez los mercados de

futuros no estarian en condiciones de cumplir con su proposito de transferir riesgos™.

®ib.
"ib.
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Ahora bien, ya hemos hablado de las funciones de los productos derivados y de sus
beneficios en cuanto al riesgo, sin embargo no son infalibles por si solos también se tiene

que tener cuidado en su manejo.

Es un hecho que la globalizacién ha afectado a las cconomias, en mayor o mener grado,
debido a los desajustes que han provocado los sistemas financicros a nivel mundial y por
esta razon existe una incertidumbre mayor en el futuro. Es por esto que las economias han
comenzado a preocuparse por invertir parte de sus recursos en instrumentos que cumplan
con el objetivo de impulsar sus finanzas pero que contribuyan con la disminucion de la
incertidumbre sobre las variables macroecondmicas. Carmen Diaz, consultora financiera de
derivados en Nueva York, dice que: “los productos derivados contribuyen a proteger cl
patrimonio de las personas fisicas y morales. Sin embargo, su utilizacion requiere de
educacién v conocimiento, pues el manejo inadecuado de los instrumentos tiene
consecuencias severas. Aunque cs relativamente facil utilizarlos -explica-, la gente debe
conocet cusdles son los riesges que adquiere. Cierto, son herramientas de cobertura, pero
también causan grandes dafios a las empresas si no los saben manejar. De ahi que ¢l primer

paso para utilizarlos sca conocerlos”'2. Ver el siguiente cuadro.

;Porque Baring perdi6 $1,408 millones
de délares con derivados

*Falia de controles gerenciales *Incapacidad de ejecucién «cruzada de
posiciones
*Inadecuada segmentacién de clientes *Intentos de manipulacion del mercado

*Inexistencia de acuerdos de neteo entre Osakay  *Inadecuado nivel de margenes
Singapur

Fuente: Expansién, agosto 12 del1998

La diversidad de los productos derivados permite encontrar el bien especifico para cada
necesidad de los negocios. “las empresas buscan certidumbre y una planeacién financiera

confiable. Con estos instrumentos -afirma- las obtienen, pues sabran perfectamente cudndo

12 Herndndez Martinez, Luis. “La arriesgada tranquilidad de ta Cobertura™. Expansion, agosto 12 de 1998,
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hacer sus erogaciones o en qué momento recibirdn sus erogaciones o en que momento

recibiran sus ingresos en el futuro™".

Por iltimo, para este apartado segin indicadores del Mercado Internacional de Derivados,
61.7 % de las empresas - grandes v medianas - no financieras utilizan futuros y opciones
para fortalecer su operacion. De hecho, una encuesta que realizé la revista Institutional
Investor a varios direclores de empresas arrojo que 74.4 % utiliza los instrumentos para

cubrir riesgos; 9% para apalancar wilidades y 16.7 % encuentra cémodos ambos usos,
3.4 Inicio de operaciones del Mex - Der.

El pasado 15 de abril de 1999, después de muchos preparativos y postergaciones para su
inicio, por fin se dio inicio a las operaciones del Mercado Mexicano de Derivados (Mex —
Def). Aungue anteriormente habia comenzado su operacion, especiﬁéameme el 15 de
diciembre de 1998, en esta primera etapa solamente pudieron padrticipar los socios

liquidadores; en abril de 1999 se abric a la participacién de cualquier inversionista.

El viernes 16 de abril de 1999, el Secretario de Hacienda José Angel Gurria explicé que el
nuevo Mex-Der, “busca ofrecer a las empresas instrumentos para evitar el riesgo cambiario
por los proximos 12 meses. Es un producto para el afio de transicion politica”™. En ésta
ocasion también habld sobre la estabilidad que producen estos instrumentos. incluso en un
tiernpo tan dificil como lo son las elecciones presidenciales: “segiin la transaceion que se
realice, precisé se puede tener certidumbre de que en marzo del 2000 - afo de las
elecciones, de la transicidn, con candidatos en plena campafa y €l proceso politico electoral
en plena efervescencia - hay un tipo de cambio que se ofrece a los hombres de negocios,
banqueros, importadores y exportadores, con el cual tendran certidumbre en sus
operaciones financieras™. Esto, aseverd es el mejor mensaje de estabilidad y confianza que
se puede dar a los mercados. “No estamos diciendo solamente que habra estabilidad durante

. s ) . . 1
el cambio politico. Serd un cambio en calma y con crecimiento” 1+

13y
Ibidem .

'* Mayoral Jiménez, lsabel. “El arranque del Mex - Der, ¢l mejor mensaje de estabilidad: Gurria™. El

Financiero, Viemnes 16 de abril de 1999,
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Durante csc discurso se recalcd que lo que se busca es construir los productos y los
servicios que dependan de la propia estabilidad macroecondmica y que a su vez hagan mas

facil la conduccién de los negocios en el pais.

En este discurso de inauguracion, el Sccretario de Hacienda definié que el propésito del
mercado de derivados, “es el de propiciar una canalizacién mas eficiente de recursos hacia
las actividades productivas. Para impulsar un desarrollo sostenido y estable de la cconomia
se requiere un sistema financiero solido y eficiente™. Por éltimo se previd, por el presidente
del consejo de administracién del Mex - Der, Mario Laborin Gémez, que “en cualro afios el
Mex - Der equivaldrd a dos veces el valor de capitalizacion de la Bolsa Mexicana de
Valores, que seria del orden de 450 mil millones de dolares”"®. Como podemos apreciar los
objetivos del Mex - Der estin muy bien marcados, evitar el riesgo, sobre todo el cambiario,

lo que corrobora la intencién general de los derivados explicada anteriormente.

Meses antes se habia estimado “que el reto del Mex - Der era elevar al bursatilidad de los
contratos de futuro en los principales indicadores financieros mexicanos, porque la baja
operacién de los mismos en Chicago sélo permite armar estrategias de cobertura cﬁn_biaria
(seguros contra depreciacion cambiaria) entre el peso mexicano y el dolar estadounidense.
Asi la importancia de los instrumentos derivados se observa en un afio de alta volatilidad
financiera internacional, las pérdidas cambiarias - o por variacion en intereses - se pudieron
minimizar con el uso de derivados a un costo relativamente bajo”. Un ejemplo lo constituye
. el banco UBS de Suiza, que al inicio del afio registro una pérdida de 700 millones de
délares por tener una posicion descubierta en et mercado de dinero, por lo que para el resto
de 1998 prefirié acudir al mercado de derivados para reducir el riesgo de sus activos

valuados en 16 mil millones de délares™®.

En 1993 ante la amenaza de una devaluacion, los instrumentos derivados hubieran sido ¢l

instrumento mas atractivo para los inversionistas, asi los que enfrentaron una devaluacién

Y

ib.
' Vanegas. Rodrigo y Jiménez, Bernardo. ““Al iniciar operaciones el Mex - Der, tiene un inventario en
contratos a futuros de Délar por casi 4 mdp™. El financiero, Jueves 17 de Diciembre de 1993
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hubieran podido comprar futuros de délares en México o vendido futuros de pesos en el
Chicago Mercantile Exchange. mientras que los especuladores hubieran podido apostar a

una devaluacidén y tomar la posicidn contraria.
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Capitulo 4

El Mercado de Derivados

en Brasil y México

México y Brasil son paises latinoamericanos similares (no asi iguales) en algunos aspectos
econdmicos y sociales, ambas naciones en “vias de desarrollo”, consideradas dos de las
economias representantes del grupo de paises emergentes de América Latina y aunque a la
fecha han padecido sus respectivas crisis (el efecto “tequila” y el efecto “samba™), tienen

problemas econdmicos estructurales que resolver.

Una apreciacion es la dependencia que se ticne, por parte de ambos paises, del comercio
internacional y por lo tanto las operaciones que se realizan son hechas en délares, veamos
que tanto dependen ambos paises del comercio exterior.

Cuadro 4.1

Fuente: www.iadb_org/int/sta’SP ANISH/brptnet/english/brabrpt. him
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Como muestra ¢l cuadro 4.1, es México quien tiene mayor dependencia del comercio
exterior, mucho mayor que Brasil pero esto es debido a que en este cuadro se toman <n

cuenta las exportaciones petroleras, sin embargo Brasil tiene un alto porcentaje también

Ambos son paises que han estado en franca competencia por el liderazgo ccondmico en
América Latina. A pantir de 1997 uno de los principales elementos que ha impulsado el
interés de los inversionistas en los paises latinoamericanos y en los mercados emergentes
en su conjunto ha sido la perspectiva econdmica relativamente “modesta”que se generd en

los paises mas industrializados, lo que llevaria a un perfil de tasas bajas.

“La economia mexicana se expandid 7%, rebasando la meta oficial (4.5%) y las
expectativas de principio de afio (3.5%) Las exportaciones elevaron su dinamismo,
impulsadas por la ecenomia de los Estados Unidos y las ventas de petrdleo; las
importaciones crecieron en igual magnitud, lo que se asocié al vigor de la demanda interna,
a pesar de una politica monetaria crecientemente restrictiva y de la escasez de crédito
bancario. Debido a la recuperacién del salario real v el aumento del empleo, el consumo se
expandié 8% y la inversion fija 11%. Después de un bienio de recesién, escalada
inflacionaria, fuerte devaluacién, pérdidas de reservas y elevado déficit fiscal, en el afio
2000 la economia brasilefia crecid 4%, el déficit en cuenta corriente disminuyd a 4.1% del
PIB (4.5% en 1999) vy los precios subieron sélo 5.5%. La inversion extranjera directa volvio
a crecer, cubriendo el grueso de la brecha de la cuenta corriente y de los egresos netos en
otros rubros de la cuenta de capital. En tanto, el déficit fiscal se redujo a menos de 5% del
PIB (casi 10% en 1999)... Dado el tamafio de sus economias, la fuerte expansion de México
y ¢l crecimiento mas moderado de Brasil explican en buena medida la reactivacién de la
economia regional, ya que los restantes paises en conjunto sdlo crecieron 2.2%. Al
contrario del afio anterior, hubo menores diferencias en el comportamiento de los paises del
noric y del sur de la region, aunque en el primer grupo se encuentran tedavia las dos

economias mds dindmicas™'”

17 www.cepal.org
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Por 1o visto tanto México como Brasil son dos economias bien vistas en cuanto a su
recuperacion econémica (vista por su expansion econdmica de 7% y 4% tespectivamente y
en el caso de México una disminucién de la tasa de inflacién reflejada en este afio 2001) a

sus polilicas encaminadas a ofrecer estabilidad y crecimiento.

:‘.,.aunquc el volumen de las exportaciones aumenté casi 11% para la region en conjunto.
las estimaciones preliminares indican que la inversién sblo se expandié a un Titmo
levemente superior al PIB (la mayor parte del incremento se centré en México y, en menor
medida, en Brasil} y ¢l consumo se elevé algo menos que el preducto. En tanto, la dermnanda
interna se vio desviada en parte hacia las importaciones, especialmente en las economias de

rapido crecimiento”.'®

las proyecciones para ef 2001 (presentadas por la CEPAL} indican una baja en el
crecimiento del producto regional a 3.8%. Entre los paises grandes, México probablemente
exhiba menor crecimiento que en el 2000, en la medida en que la cconomia de los Estados

Unidos siga su desaceleracion. en tanto que Brasil podria registrar un leve incremento.

“Con un rendimiento nominal de 47.5% hasta la mitad de agosto pasado, el metcado
accionario mexicano ha extendido su tendencia alcista, luego de un crecimiento de 21% en
1996, pero las opiniones de los expertos coinciden en que ¢l escenario en 1997 serd

acaparado por Brasil en la regién latinoamericana™."®

“Los esfuerzos de las privatizaciones brasilefias ya en progreso han generado posibilidades
de realizar emisiones bursatiles de buen tamafio, especificamente en ¢ sector electricidad y
"de telecomunicaciones...no obstante mientras que Brasil probablemente generara algunas de
las mayores ofertas accionarias de la region, los analistas estin anticipando que México

tendré ¢l mayor niimero de emisoras nuevas en la escena internacional” 2’

18 gy
Ibidem.
¥ vazquez, Ricardo. “México y Brazil: the struggle for regional leadership”. México y sus empresas 1997-
1998. pp. 6-78.
* {bidem.
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“Es destacable que varias de las Bolsas de Valores de América Latina han tenido un
comportamiento relativamente dindmico desde la década de los 80 ¥ en los afios recientes
han desempefiado un papel de creciente importancia en la captacion de los capitales que se
han repatriado y de los capitales extranjeros llegados a la region, los ejemplos més recientes
al respecto son la Bolsa Mexicana de Valores, las bolsas de Argentina. Brasil (Sao Paolo vy
Rio de Janeiro} y la de Chile, que han ido incrementande la participacién de todo tipo de
inversionistas extranjeros... El mayor acceso de la regién a las fuentes de endeudamiento
externo ha estado concentrado en un pequerio nimero de paises , el primer lugar y a mucha
distancia del resto o ha ocupado México, captando alrededor de 46% del total de bonos y
créditos contratados por América Latina en lo que va de los aiios 90. el segundo lugar lo

ocupa Brasil con 21% seguido por Argentina que ha concentrado 1 7% de dicho total”?.

Tanto México corno Brasil tienen franca competencia por atracr inversion dentro de los
paises latinoamericanos buscando ser los primeros en este rubro por lo que considero que el
Mexder es una respuesta para dar incentivos que hagan voltear los cjos de los inversionistas
hacia nuestro pais. Esto se explica por que la inversidn se determina por la percepcién de
certidumbre ¢ incertidumbre que exista donde se realiza, lo que implica que ¢l Mexder
pueda dar, ademads de una alternativa, lo que Keynes llamé “Estado de confianza™,

“... se observaron ejemplos de revaluacién nominal en las dos principales economias,
Brasil y México, que se reflejaron en una apreciacion real de sus monedas del orden de 7%
(véase el grafico 8). Las importantes fluctuaciones cambiarias enire las principales monedas
internacionales (dolar y euro) o regionales (real) ocurndas entre 1999 v 2000 restaron
competitividad a paises como Argentina y Uruguay, lo que les causé dificultades en el

comercio extrarregional e intrarregional ™2,

' Estay Reyno, Jaime, “Pasado y presente de la deuda externa de Amdrica Latina™. Instituto de
Investigaciones Econdmicas y Benemérita Universidad de Puebla, México 1996. cap. IV, pp. 225-227.
Z www.cepal.org
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Grafica 4.1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TIPC DE CAMBIO
REAL EFECTIVO

Bt

LR LRV LYT)

Frawdaa y Tatago
Honduias

b e TR TR ]
venezuela

Feru

Re . Donnmic ana
Costa Fesa

S S RlAI0r

o ados

AP hinad

Chida

SEMTZD
ARERFSA LA THA
Suntemala
gLy

=1 BN

Hamauay

124 aentg

Hadl |

Ecuadoar

Fuente: www.cepal.ore / publicaciones

La comparacién que se presenta a continuacién es debido a esa competencia que existe
entre estos dos paises ya que Brasil cuenta con el mercado de derivados mas importante de
América Latina v México intenta. iniciando con un mercado pequefio pero con vistas hacia
un futuro de mayor captacion, desarrollar ain mas la globalizacién financiera en la que se

estd inmerso para poder competir con productos nuevos asi como aprovechar la estructura

(Variacion anual. en porceriajes)

Apfeciacion

1 51

Depreciacwn

de la BMV y el Indeval.
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La conclusion que presenta la grafica es que estos mercados sufrieron fluctuaciones
decrecientes a partir de junio de 1999. que se frend a partir de junio de 1999 y que fue mas
intenso en México, ya que en Brasil 1a tendencia fue la de mantenerse a un cierto nivel,
aunque este fuc de movimientos adversos. Esta grafica es interesante cn el aspecto
econémico ya que aun cuando ¢l crecimiento no fue igual en términos cuantitativos, los dos
mercados muestran una misma tendencia, lo cual explica que estos mercados ya son

alternativos.

Cuadro 4.4
Tipo de Cambio
México Brasil

Dic-98 9.94 1.20
Ene-99 10.18 2.06
Feb-99 9.98 2.07
Mar-99 9.54 1.72
Abr-99 9.26 1.66
May-99 9.78 1.73
Jun-99 9.42 1.77
Jul-99 9.43 1.80
Ago-99 9.41 1.92
Sep-99 9.36 1.94
Oct-99 9.64 1.95
Nov-99 9.37 1.92
Dic-99 9.52 1.80

Fuente: www_banxico.org.mx
www . patagbn.com.mx

Otro aspecto que puede definir la funcionalidad de estos mercados es el tipo de cambio (ver
cuadro 4.4). La afirmacion que se cita a continuacién, es una muestra de lo que el mercado

de derivados puede hacer. en contratos de futuros del ddlar.
“El Mexder va a permitir a los exportadores ¢ importadores adquirir "seguros” contra la

volatilidad cambiaria, porque ya sea que compren o vendan tendrén mayor certidumbre en

sus operaciones cambiarias. El Mexder tiene ¢f reto de elevar la bursatilidad de los
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contratos de futuro en los principales indicadores financieros mexicanos, porque la baja
operacion de los mismos en Chicago sélo permite armar estrategias de cobertura cambiaria
($eguros contra depreciacién cambiaria) entre el peso mexicano v el délar estadounidense.
Asi, la importancia de los instrumentos de derivados se observa en que ¢n un afio de alta
volatilidad financiera internacional, las pérdidas cambiarias --o por variacién en intereses--
se pudieron minimizar con el uso de derivados a un costo relativamente bajo. Un ejemplo
lo constituye el banco UBS de Suiza, que al inicio del afio registré una pérdida de 700
millones de délares por tener una posicion descubierta en el mercado de dinero. por lo que
para ¢l resto de 1998 prefiri6 acudir al mercado de derivados para reducir el riesgo de sus
activos valuados en 16 mil millones de dolares. Una cobertura apropiada --con
instrumentos de derivados en inversiones bursatiles y carnbiarias-- le habria permitido al
Long-Term Capital reducir por lo menos en un 30 por ciento sus pérdidas de 8 mil
millones de dolares, que afectaron los resultados financieros de 14 de los.bancos mas
importantes de Estados Unidos en 1998 y que requirié que la Reserva Federal de Nueva
York interviniera con 3 mil 800 miliones de dolares, de acuerdo con el mismo estudio e

informacion del International Swaps and Derivates Association,™”

En las graficas 4.3 y 4.4 se muestra la comparacion de cada mercado en estos contralos, con

el dolar.

* El Financiero. Vanegas Rodrigo, Jiménez Bernardo Andfisis Econdmice,. “Al iniciar operaciones el
Mexder, ficne un inventario en contratos de futuros de dolar de casi 4 mdp”™. Jueves, 17 de Diciembre de 1998
Pagina 3A
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Graficad.3
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Fuente: cuadro 4.2y 4.4

La grafica 4.3 explica la relacion entre el tipo de cambio y el volumen de operaciones del
Mexder, el tipo de cambio en diciembre de 1998 estaba alrededor de los 10 pesos, el
Mexder inicia operaciones v se viven momentos de especulaciones, por lo que el volumen
de operaciones subio a un ritmo constante, lo cual se mantuvo hasta julio de 1999. Ahora
bien. el tipe de cambio y el volumen de operaciones de fos contratos de futuros, tienen una
relacién inversa, ya que al inicio del semestre se especuld sobre una posible devaluacion,
probablemente provocado por la incertidumbre ante el alza de las tasas de interés de
EE.UU., lo cual impulsé a incrementar operaciones de cobertura, sin embargo de ahi en
adelante se ha mantenido el tipo de cambio. lo que a su vez provoca un freno en las
operaciones, Pero también a partir de septiembre de 1999 el volumen de operaciones
comienza a incrementarse, debido a que los inversionistas no sabian los resultados de las
elecciones de! afio siguiente, lo cual les provocaba desconfianza y lo primero que deseaban
hacer era proteger sus inversiones en délares esperando que este subiera y poder especular

con €s5tos contratos.
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Grafica 4.4

Fuente: 4.2 v4.4

En el caso de Brasil, la relacion entre el tipo de cambio y el volumen de operacion de
futuros en dolares es diferente, pues el tipo de cambio se ha mantenido en un nivel
“estable”, en cambio el volumen de operacién, tiene movimientos répidos en el primer
semestre del afio, porque después observamos que la BM&F mantiene constante su
volumen de operaciones, esto puede ser provocado por la estabilidad que presenta el tipo de
cambio, pues si aumenta el volumen de operaciones pero a un nitmo semilento, al igual que

el tipo de cambio.

Como se menciond anteriormente, el fituro del délar fue escogido para hacer la
comparacion del mercado mexicano y brasilefio debido a dos prermisas; 1) el délar es la
divisa fundamental de estas dos economias para realizar sus transacciones internacionales
comerciales y 2) es informacion disponible ¥ compa‘rable entre estos dos mercados en
cuanto a futuros, sin embargo recconocemos la importancia de otro tipo de contratos. El
siguiente cuadro es la informacién més reciente sobre las operaciones de los demas tipos de
coniratos, los cuales estan en la primera fasc de integracion vy aperiura, por lo que solo son

contratos de futuros (cuadro 4.3).
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Cuadro 4.5

Dolar 458 101,384 10,202,868,140.00
INDICES ‘
1PC ag2 6765 431668340
TASAS .
Cete 91 0 0 0.00
TIIE 28 357 604.110 50,481,428,858.27
ACCIONES
Banacci O 0 0 " 0.00
Cemex CPO 3 492 19,412,850.00
Femsa UBD 0 0 0.00
GCarso Al 0 0 0.00
GFBB O 0 0 0.00
Telmex L 0 0 0.00
TOTAL 1,210 712,751 70,135,378,188.27

Fuente: www.mexder.com
Se observa que la TIIE es el instrumento con mayor volumen y aungue sigue siendo el
délar el instrumento con mayor hiumero de operaciones, es por mucho la TIIE el contrato
con mayor volumen, lo cual quiere decir que es éste contrato uno de los mds importantes y

que ha acaparado la atencién de los inversionistas (ver grafico 4.5).

Graficad.5
Valumen

TIIE 28
90.5031%

Fuente; www.mexder.com

Esto puede ser explicado porque en este momento no se le puede vender a los inversionistas
un délar més caro ya que debido a la “estabilidad” econdmica que existio durante el

proceso de cambio de gobierno, el peso presentd una revaluacion que hasta la fecha se ha



mantenido, lo cual en un futuro pucde o no tevar a una devaluacion del mismo y quizas

derivar en un nuevo auge de este contrato.

-Es entonces necesario hacer una comparacién entre los contratos del dolar y de la TIIE para

saber cual es la distancia que existe entre uno y otro (ver grafico 4.6)

Grifica 4.6
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olumen promedio diario

Operaciones promedio diario

Récord Volumen
Récord Interés abierto

Este ultimo cuadro nos da una idea mds clara de lo que estd atrayendo a los inversionistas, y
¢s que prefieren asegurarse ante los cambios de la tasa de interés que ahora estdn sicndo
més rapidos que invertir en e} dolar que ahora se esta vendiendo mds caro v no existe una

perspectiva clara de devaluacion,
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Este sistema es operado por una clearing house, o cdmara de compensacion, que puede ser
una empresa independiente, prestando servicio a una o mas bolsas, ¢ una subsidiaria o un
departamento de la bolsa. La BM&F adoptd este altimo modclo. que probd ser el mas
adecuado al mercado de derivados de Brasil v que, inclusive, recibié el certificado (SO
9002.

El modelo establece la figura del miembro de compensacion como responsable, frente 2 la
Bolsa, por la liquidacion de todas las operaciones. Este participante, ademés de adquirir el
titulo v caucionarlo a favor de la BM&F, debe cumplir una seric de exigencias. A nivel
financiero debe mantener el capital de trabajo minimo establecido por la Clearing; a nivel
operacional, debe mantener un depdsito de garantia para integrar ¢l Fondo de Liquidacion
de Operaciones y observar el limite impuesto a las posiciones bajo su responsabilidad, para

limitar el riesgo de apalancamiento.

El Fondo de Liquidacién de Operaciones se constituye en una garantia adicional — ademss
del margen normal —, prestada por tedos los miembros de compensacion, que podrd ser
utilizada en el caso de falta de pago de uno de ellos. La contribucién de cada miembro a ese .
fondo no puede ser retirada mientras la institucion permanezca como tal. La Bolsa establece
y actualiza periddicamente el valor del depdsito para su composicion. En caso de falta de
pago de determinado miembro, todos los demas se tornan solidarios. hasta el limite de su

contribucion.

Existen adictonalmente ¢! Fondo Especial de Liquidez de los Miembros de Compensacidn.
creado con recursos de la Bolsa, para atender también la fala de pago de un miembro de
compensacion, bien como las necesidades momentineas de liquidez de miembros v
corredoras; v ¢l Fondo de Garantia de los Inversores, que asegura a los clientes de las
corredoras asociadas la devolucion de diferencias de precios, resultantes de la ejecucion
infiel de érdenes o del uso inadecuado de valores depositados para aplicacion en los

mercados BM&F.

FSTA TESIS NO SALE
. DELABIBLIOTECA



En términos de salvaguardhs, que permiten garantizar la integridad del mercado y los
derechos contractuales de sus participantes, la estructura del sistema de garantias se divide
en:

« liquidacion de las operaciones en cl dia héabil siguiente al de su realizacién: lo que
refucrza la garantia del sistema como “un todo, ya que comprende sélo un dia de riesgo de

falta de pago;

- ajustes diarios: mecanismo que posibilita la liquidacion financiera diaria de las ganancias

y pérdidas de los participantes del mercado futuro;

» margen de garantia: exigida de todos los clientes que mantienen en abierto posiciones
de riesgo para la Bolsa, Esas posiciones son controladas al nivel de cliente o grupo de
clientes actuando en conjunto, para cada vencimiento de contrato y para cada mercado
admiﬁis&ado 'bor la Bolsa. La Clearing puede hacer ilamadas adicionales de margen,

siempre gque las considere necesarias;

+ timites operacionales para posiciones en abierto: que buscan impedir 1a concentracion

de mercado, evitar manipulaciones, controlar riesgos de crédito, ete.

Finalmente las corredoras de mercaderias, los operadores especiales y las permisionarias
corresponsales son responsables por las operaciones. desde su registro hasta su liquidacion
final, ante los miembros de compensacién a los cuales estén vinculados. Ellos también
deben satisfacer criterios minimos, exigidos por la Bolsa en términos de capacidad
operacional y financiera. Los miembros de compensacion también podrdn imponer limites
operacionales y exigirles garantias adicionales, independientemente de cualquier

" manifestacion de 1a BM&F.
4.1.6 Servicios

Ademas de ofrecer a sus asociados las condiciones necesarias de negociacion, abarcando el

recinto de operaciones y los sistemas de difusion de cotizaciones, de registro de negocios y .
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de liquidacion de las transacciones -— que incluye su centralizacion y la garantia de la
integridad de los contratos a los participantes — la BM&F dispone de otros servicios, a

, saber:

+ custodia de oro: ¢l cuidado de todo el oro negoc'iado en la BM&F esta a cargo de fos
bances depositaries, debidamente credenciados. A través del sistema de custodia fungible,
el metal queda registrado en nombre de la BM&F, en los bancos. L.a BM&F, por su vez,
controia 1a posicién escritural de cada cliente, lo que posibilita la égilizaciQn de las
operaciones en el mercado disponible, y el repase de los costos de custodia de forma
reducida. Otra ventaja es la utilizacion automatica del oro en custodia en la garantia de las

posiciones a futuro, de opciones y a término del cliente;

« clasificacién de café y algodén: servicios iniciados por la BMSP, en 1922, para el
algoddn vy en 1978, para el café. En el caso del algoddn, la BM&F es el érgano oficial de
clasificacion del Estado de S#o Paulo. Su curso técnico de clasificador de algodon es

reconocido pot el Ministerio de Agricultura y Reforma Agraria;

* Teleoro: sistema de registro de operaciones y liquidacion centralizada de los negocios de
compra y venta de oro realizados en el mercado extra-bursatil. El Teleoro esta interligado
con el sisicma de liquidacion y custodia fungible de la BM&F;

« gistema electrénico de registro de swaps y opciones flexibles: sistema de registro,
control escritural e informacién de los valores de liquidacion de las operaciones de swap,
que son realizadas directamente entre los clientes de las corredoras de mercaderias.

4.1.7 Presencia de las comunidades

La BM&F entiende que el capitalismo moderno exige una perfecta integracién entre los

agentes economicos y la comunidad, incluido objetivos sociales.
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Para colocar en practica su proyecto social fue creada, en 1995, la Asociacion
Profes:'ona!iéamc BMA&F-APBMA&F | que annalmente capacita 160 jovenes, entre 14 y 17
afios, concediéndoles beca mensual, cesta basica de alimentos, vale - transporte, asistencia
médica, odontoldgica v social, y tres refacciones diarias. Los alumnos realizan cursos de
microinformdica. silk screen y confeccion industrial, refuerzo escolar y nociones practicas

de calidad, atencion a clientes, responsabilidad, puntualidad y funcionamiento de servicios.

Un segundo programa dJe la APBM&F, que es dirigido a jovenes sin recursos econdmicos
también entre 14y 17 afios, cuenta con dos médulos. En ¢l primero, se dictan aulas de
construccion civil, hidriulica, pintura, carpinteria, colocacion de azulejos y reparacién de
electrodomésticos: en e segundo, se realiza la aplicacion practica de estos conocimientos
dentro de la comunidad a la que pertenecen los adolescentes. Este programa capacita

anualmente 120 jévenes.

Para alcanzar la comunidad, la Bolsa promueve un programa de apoyo financicro a
actividades deportivas — principalmente atletismo —, culturales, artisticas, filanuropicas y
educativas. Se destacan entre cstas inversiones la premiacién de atletas olimpicos
brasilefios. el patrocinio de deportistas, exposiciones de artistas plasticos, la edicion de
libros y convenios con universidades para la estructuracién de cursos sobre mercados,

publicacion de literaturs especifica y ayudaala investigacion.

Promucve también shows de musica popular y erudita en la Plaza Antonio Prado, en frente

a su sede que ya se incorporaron al calendario cultural de la ciudad de Sao Paulo.
Hasta este momento hemos visto la gran cantidad de funciones que tiene la Bolsa- de

Mercaderias v Futuros de Brasil, ahora corresponde el tumo al Mercado Mexicano de

Derivados.
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4.2 El Mercado Mexicano de Derivados {Mex - Der)’

El inicio de operaciones del Mercado Mexicano de Derivados constituye uno de los
avances mas significativos en ¢l proceso de_desarrollo e internacionalizacion del Sistema

Financiero Mexicano.

El 24 de agosto de 1998 se formalizd la constitucién de MexDer, Mercado Mexicano de
Derivados, S.A. de C.V.. el cual tiene como objetivo principal proveer las instalaciones y

demas servicios para que se coticen y negocien contratos de futuros v opciones.

Ademas de proveer las instalaciones necesarias, MexDer es una sociedad dotada de
facultades autorregulatorias y por ende, sus estatutos sociales v su Reglamento Interior
disponen que los participantes de dicha sociedad cumplan con determinadas normas para su

admision.

El esfuerzo constante de equipos multidisciplinarios integrados por profesionales de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV), la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursitiles
(AMIB) y ia S.D. Indeval, permitié el desarrollo de la arquitectura operativa, legal v de
sistemas necesaria para el cumplimiento de los requisitos juridicos, operativos, tecnolégicos
y prudenciales, establecidos de manera conjunta por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores vy ¢l Banco de México (las

Autoridades Financieras).

La importancia de que paises como México cuenten con productos derivados, cotizados en
una bolsa, ha sido destacada por organismos financieros internacionales como el
International Monetary Fund (IMF) y la International Finance Corporation (IFC), quienes
han recomendado el establecimiento de mercados de productos derivados listados para
promover esguemas de estabilidad macroeconomica y facilitar el control de riesgos en

intermediarios financieros y entidades econdmicas.

r

" Informacién obtenida de la direccién en internet: www.mexder.com

83



En México la creacién del Mercado de Derivados listado, ha exigido la imposicién de
requerimientos especiales que se adicionan a los recomendados internacionalmente
(recomendaciones del Grupo de los 30 (G-30). ia International Organization of Securities
Commissions (10SCO), la Federacion Internacional de Bolsas de Valores (conocida como

FIBV por sus siglas en francés), la Futures Industry Association (F1A), cnire otras.
4.2.1Antecedentes.

La creacién del Mercado de Derivados listados. inicid en 1994 cuande la BMV y la 5.D.
Indeval asumieron el compromiso de crear esie mercado. La BMV financio el proyecto de
crear la bolsa de opciones y futuros que se denomina MexDer, Mercado Mexicano de

Derivados, S.A. de C.V.

Por su parte Indeval tomé la responsabitidad de promover la creacion de la camara de
compensacion de derivados que se denomina Asigna, Compensacién y Liquidacidn,
realizando las erogaciones correspondientes desde 1994 hasta las fechas de constitucion de

las empresas.
4.2.2 Primerovs intentos en México. Futuros en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

A partir de 1978 se comenzaron a cotizar contratos a futuro sobre el tipo de cambio
peso/dolar, los que se suspendieron a raiz del control de cambios decretado en 1982. En
1983 la BMV listo futuros sobre éccioncs individuales v petrobonos, los cuales registraron
operaciones hasta 1986. Fue en 1987 que se suspendio esta negociacién debido a problemas

de indole prudencial,

[nstrumentos hibridoes. El Gobiémo Federal ha emitido diversos instrumentos hibridos de
deuda. que incorporan contratos forwards para la valuacion de los cupones y principal. lo
cual permite indizar estos valores nominales a distintas bases. Estos instrumentos han sido
importantes para la constitucién de carteras, aumjue no han tenido liquidez en los mercados

secundarios, excepto para reportos. Entre fos principales destacan:
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s Petrobonos (1977 a 1991), indizados al petréleo calidad lstmo.
+ Pagafes (1986 a 1991). indizados al tipo de cambio controlado.
e Tesobonos (1989 a la fecha), indizados al tipo de cambio libre.

+ [Enel sector privado, s¢ han emitido obligaciones y pagarés indizados.

A principios de 1987 se reinicio la operacitn de contratos diferidos sobre el tipo de cambio
peso/dolar, por medio de Contratos de Cobertura Cambiaria de Corto Plazo. registrados
ante el Banco de México. Los Bonos Brady, resultantes de la renegociacion de la deuda
exierna del sector piblico, en 1989, incorporan una cldusula de recompra, que es una

opci6n ligada al promedio de precio del petréleo Istmo.

Forwards. En la década de los noventa se negociaron contratos forward OTC (over the
counter) sobre tasas de interés de titulos gubernamentales, pactados en forma

interinstitucional, sin un marco operativo formal y fueron suspendidos a mediados de 1992,

A fines de 1994 entraron en vigor las nermas de Banco de México para la operacion de
contratos forward sobre la tasa de interés interbancaria promedio (T1IP) y sobre en indice
nacional de precios al consumidor (INPC), sujetos a registro ante el banco central y
cumpliendo las normas del Grupo de los Treinta, para garantizar el control administrativo y

de riesgo.

Warrants. A partir de octubre de 1992 se comenzaron a operar en la Bolsa Mexicana de
Valores los Titulos Opeionales (warrants) sobre acciones individuales, canastas e indices
accionarios.

Fntre 1992 v 1994 se listaron en la Bolsa de Luxemburgo y la Bolsa de Londres, diversos

warrants sobre acciones e indices accionarios mexicanos.
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" 4.2.3 Derivados sobre subyacentes mexicanos

A finales de 1992 se inici6 la negociacion de opciones sobre ADR's de Telmex L en el The
Chicago Board Options Exchange. En 1994 se operaban diversas opciones sobre acciones
mexicanas en CBOE, AMEX, New York Options Exchange (NYOE), NYSE y PLHX,
édemés de las bolsas de Londres v Luxemburgo. Simultineamente, se celebraban contratos
forward y swaps sobre tlipo de cambio, tasas de interés y commodities, entre intermediarios

extranjeros y entidades nacionales, sin reconocimiento ni proteccion juridica.

El contrato dc Telmex L resulto uno de los mas exitosos de los tltimos afos. En 1993 en el
CBOFE, se operaron més de 30 mil millones de délares en opciones sobre Telmex, importe

cercano a 50% de la operacién total en acciones en la BMV, durante ese afio.
4.2.4 Estructura

La estructura y funciones de la Bolsa de Futuros y Opciones, su Camara de Compensacioén
y los Miembros que participan en la negociacion de contratos de future y contratos de
opciones estin definidas en las Reglas y en las Disposiciones de caricter prudencial
emitidas por las Autoridades Financieras para regular la organizacién y actividades de los

participantes en el Mercado de Derivados.

Instituciones basicas del Mercado de Derivados. Las instituciones son la Bolsa de
Futuros y Opciones, constituida por MexDer. Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de
C.V. y su Camara de Compensacién, establecida como Asigna, Compensacion y

Liquidacion, que es un fideicomiso de administracion y pago.

Autorregulacion y contro de riesgos. MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de
C.V. y Asigna, Compensacion y Liquidacién, son instituciones que cuentan con facultades
autorregulatorias para establecer normas supervisables y sancionables por si mismas,

brindando transparencia y desarrollo ordenado del mercado y seguridad a sus participantes.
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Los Micmbros y el personal acreditado deben cumplir la normanvidad autorregulatoria y

los principios fundamentales de actuacién propuestos por el Cédigo de Ltica Profesional de

la Comunidad Bursatil Mexicana.

La autorregulacién para la prevencion de riesgos se aplica, principalmente, mediante:
Requisitos de admision a los Miembros.

% Auditorias.

% Certificacién del personal de los Miembros.

< Disposicion y validacién de sistemas.

% Requisitos contractuales.

< Aplicacion del Cédigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil Mexicana.
*» Figura del Contralor Normativo.

o+ Supervisién y vigilancia del cumplimiento de las normas operativas.

< Aplicacién de medidas preventivas y de emergencia.

% Aplicacion de medidas disciplinarias a miembros y a su personal que incumplan el

marco normativo y reglamentario.

Esta es la primer diferencia clara entre la Bolsa de Mercaderias y Futuros brasilefia y el
MexDer, pues como vimos anteriormente la primera fue el resuliado de la fusién de ires
bolsas fa BMSP, la BM&F v 1a BBF, en atencion no s6lo de mejorar su funcionamiento y la
necesidad de fortalecer su mercado de commodities, sino con el fin de crear el principal
centro de negociacion de derivados del MERCOSUR, come ya vimos anteriormente, en
cambio el MexDer surge como el resultado de un financiamiento conjunto entre la BMV y
la S.D. Indeval con el fin de disefiar un marco de estabilidad macroecondomica
principalmente por las crisis sufridas en nuestro pais buscando la manera de facilitar el
control de riesgos en intermediarios financieros y entidades econdmicas, todo esto en base a

las recomendaciones hechas por el FMIy el IFC,

Instrumentos. MexDer y Asigna tienen previsto listar contratos de futuros sobre otros

subyacentes que actualmente ya se operan en el mercado tales como: Unidades de Inversion
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(UDIS) ademas de otros paquetes accionarios. Por el momento Unicamenie se cstin

negociando futuros sobre:

DIVISAS: dolar de los Estados Unidos de América

INDICES: 1PC (indice de Precios y Cotizaciones de la BMV)

TASAS: Cetes a 91 dias y TIIE a 28 dias

ler Puguete de acciones individuales: Banacei 0. Cemex CPO, Femsa UBD, GCarso, GFB
Oy Telmex L

También se ticne prevista la negociacion de Contratos de Opciones en una etapa pOSIETIOr,

Inicic de Operaciones. MexDer y Asigna iniciaron operaciones el 15 de diciembre de
1998 con la participacién de cuatro Socios Liquidadores, Banamex. Bancomer, BBV ¢
Inverlat, quicnes constituyeron Fideicomisos de Administracién y Pago para participar en el

Mercado de Derivados.

Actualmente se estan negociando futuros sobre tasas, divisas, indices y acciones
individuales, ¢l lanzamiento de los futuros restantes para cubrir la 1%, etapa sera en funcién
de las necesidades del mercado. Tambign sc tiene previsto listar Coniratos de Opciones

sobre distintos subyacentes.

Forma de Operacién. MexDer inicio operacion electronica el dia lunes 8 de mayo de
2000, con SENTRA DERIVADOS. Sistema desarrollado especificamente para la ejecucic"m

de operaciones de futuros.

A partir del lanzamiento del mercado (15 de diciembre de 1998) y hasta la fecha anterior se
negociaba a "viva voz"' en el Piso de Remates construido especificamente para la

negociacion de Futuros.

Accionistas. A la fecha son accionistas de MexDer 56 instituciones, entre las que figuran

subsidiarias de Casas de Bolsa (20), de Buncos (10) y otras sociedades anénimas (26),



como accionistas de casas de cambio quienes crearon personas morales independientes a la

Casa de Cambio para operar productos derivados listados en MexDer.

La siguiente descripcion de estos instrumentos es la proporcionada por el MexDer, con el

fin de orientar al piblico en general sobre los funcionamiento de ¢sta holsa.

4.2.5 Derivados: Una nueva generacion de instrumentos financieros.

"La funcién de las bolsas modernas consiste en ofrecer servicios de administracion y
diversificacion de riesgos. El control de riesgo financiero es una industria en expansion”,

Riidiger Von Rossen.

Factores de competitividad de MexDer y Asigna

< Sistema de Compensacion y Liguidacién.

# Actualizacion de posiciones en tiempo real y capacidad de consulta continua,

<+ Liquidaciéon mismo dia.

& Aportaciones en efectivo y valores.

% Administracién de valores en aportaciones.

* Actualizacién diaria del Fondo de Compensacién.

% Evaluacidn de riesgo en tiempo real.

<+ Seguimiento de posiciones limite.

& ldentificacién operativa de participantes, a través del sistema de cuenta Unica de

mercado,

Objeto social. MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, es la bolsa de futuros y opciones
y fue constituida como una sociedad andnima de capital variable, autorizada por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico para que en ella se celebren contratos de Futuro y
Opciones. Es una entidad autorregulada con respecto a las actividades realizadas en la
misma y en la Camara de Compensacion, con el fin de fomentar la eficiencia y

competitividad, asi como el orden, la transparencia v la seguridad del mercado.
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Principales obligaciones

o Ofrecer la infraestructura fisica v procedimientos para celebrar Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones.

o Crear los comités necesarios para su funcionamiento.

o Conciliar y decidir a través de los comités establecidos las diferencias que, en Su €aso,
surjan por las operaciones celebradas.

o Mantener programas permanentes de auditoria a los Socios Operadores y Liquidadores.

o Vigilar la transparencia. correccion ¢ integridad de los procesos de formacién de
precios, asi como la estricta observancia de la normativa aplicable en la contratacién de
las operaciones.

o Establecer los procedimientos disciplinarios destinados a sancionar aquellas
infracciones cometidas por los miembros y garantizar que las operaciones se efectiien
en un marco de transparencia y confidencialidad.

o Disefiar ¢ incorporar los Contratos de Fututos y Opciones que serdn negociados, entre

otras.
4.2.6 Estructura corporativa

tntegracion del Capital Social. El capital fijo y el capital variable estardn representados
por acciones, de las series B-1 y B-2. Las acciones de las series B-1 confieren plenos
dercchos patrimoniales y corporativos; pudiendo ser suscritas por las personas morales que
sean autorizadas por el Consejo de Administracién para actuar como Socios Operadores o
Socios Liguidadores. Las acciones de las series B-2 podran ser suscritas por personas
morales autorizadas para su adquisicién por parte del Consejo de Administracién, con

plenitud de derechos patrimoniales y derechos corporativos restringidos.

Asamblea de Accionistas. Es cl 6rgano supremo de la sociedad y sus resoluciones

legalmente adoptadas son obligatorias para todos los accionistas.
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Consejo de Administracién. Es el 6rgano encargado de la administracién de MexDer y

est4 integrado por Consejeros propietarios y sus respectivos suplentes. Entre sus principales

funciones se encuentran las siguientes:

o Aprobar la naturaleza de los servicios que preste la sociedad v determinar las tarifas,
cuolas o comisiones que cobrard por los mismos.

o Resolver sobre las solicitudes de admision de nuevos socios.

o Constituir e integrar los comités que estime necesarios o convenientes para el desahogo
y resolucién de asuntos, asi como expedir sus reglas de integracion y funcionamiento.

o Autorizar o suspender la inscripcion de Socios Operadores y Socios Liquidadores.

o Adoptar las medidas necesarias para atender cualquier coht.ingencia que altere o
interrumpa la negociacion.

o Aprobar las Condiciones General de Contratacion de nuevos productos.

o Establecer lineamientos para la operacion de la Camara de Compensacion, entre otros.

Comités. Fl Consejo de Administracion es apoyado por diversos comités para el desahogo
y resolucién de asuntos de naturaleza especifica, previstos en las Reglas y Disposiciones de
cardcter prudencial emitidas por las Autoridades Financieras. asi como en los Estatutos v el

Reglamento Interior de MexDer.

Comité Ejecutivo. Integrado por el presidente del Consejo y los miembros que designe el
propic Consejo, tiene como funciones elaborar los planes para implementar las estrategias
de desarrollo del mercado, su promocién y difusién; revisar y proponer modificaciones al
presupuesto de ingresos, egresos € inversidn institucional; asi como presentar propuestas en

cuanto a servicios, comisiones, derechos y tarifas.
Comité de Admision v Nuevos Productos. Es el 6rgano colegiado de MexDer encargado
de auxiliar al Consejo en sus facultades técnicas, de admisién de socios, de autorizacion de

miembros y de acreditacion del personal de los mismos.

Comité Normativo y de Etica. Es el 6rgano colegiado encargado de auxiliar al Consejo en

sus facultades normativas. Estd compuesto por expertos en asuntos regulatorios.
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Comité de Auditoria. Integrado por expertos en su area, ha tenido a su cargo definir los
esquemas de auditoria pre-operativa y post-operativa para los socios del mercado. Establece
los programas de auditoria interna a los Miembros y a la Camara de Compensacién.

Comité Disciplinario y Arbitral. Es el érgano colegiado de MexDer encargados de
auxiliar al Consejo en sus facuitades disciplinarias. Entre sus principales funciones se

encuentran vigilar, resolver y sancionar las infracciones a fa normativa vigente.

Comité de Certificacion. Fste comité cumple la responsabilidad de implementar los
lineamientos y supervisar el proceso de certificacién del personal de los Socios Operadores
y Liquidadores. de acuerdo a las disposiciones contenidas en el Reglamento Interior v el

Manual de Politicas y Procedimientos de MexDer:

Comité de Camara de Compensacién. Es aquel encargado de vigilar la prestacion de
servicios contratados entre MexDer y Asigna, asi como las comisiones y tarifas cobradas

por los mismos, entre otras funciones.
Este comité esta formado por:

Director General. Es designado por el Consejo de Administracion. Sus principales
funciones estan destinadas a establecer los lineamientos generales para la elaboracion de los
programas de trabajo y de contingencia, objetivos y metas de funcionamiento de cada drea.
El Director General determina los niveles, cargos y funciones que desempeiian los

responsables de drea y sus colaboradores inmediatos, asi como del personal, en general.

Contralor Normativo. Es designado por la Asamblea de Accionistas y reporia al Consejo
de Administracién. Entre sus funciones estd la de vigilar que se observen las disposiciones
emitidas por las Autoridades Financieras y MexDer, asi como las demds normas y
aplicables al mercado. El Contralor Normativo debe proponer al Consejo las

modificaciones v adiciones reglamentarias destinadas, entre ofros aspectos. a prevenir
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conflictos de intereses, evitar el uso indebido de informacién v sefialar los requisitos para la
elaboracion de manuales de procedimientos internos. Asimismo, se constituye en instancia
conciliatoria de controversias que pudieran suscitarse entre socios y, de no existir avenencia

entre las partes. disponer la integracion de un panel arbitral.

Responsables de Area. Son los encargados de desarrollar v llevar 1 cabo las funciones
necesarias, estableeidas en el Reglamento Interior v Manuales Operativos, asi como las que

les sean asignadas por el Director General.

Miembros del Mercado, Socios de MexDer, Accionistas. Pueden participar como
accionistas de MexDer las instituciones de crédito o casas de belsa que hayan sido
autorizadas por el Consejo de Administracién para fungir como Socios Liquidadores y las
personas morales que hayan sido autorizadas por dicho érgano para actuar como Socios

Operadores.

Para ser Miembro de MexDer se requiere adquirir, por lo menos, una accién y cumplir con

los requisitos de admision.
Formas de participacién.

o Los Miembros de MexDer pueden ser Socios Operadores o Socios Liquidadores.

o Seocios Operaderes. Los Socic;s Operadores son personas morales facultadas para operar
Contratos en ¢l Piso de Remates de MexDer, en calidad de cémisionislas de uno o mas
Socios Liquidadores.

o Socivs Liquidadores. Los Socios Liquidadores son fideicomisos gue participan como
accionistas de MexDer y aportan el patrimonio de Asigna; teniendo como finalidad
liguidar y. en su caso, celebrar por cuenta de clientes, contratos de futuros y opciones
operados en MexDer. Para lo cual requieren cubrir los requisitos financieros, crediticios

y aperativos que establece la normatividad aplicable al mercado de derivados.



o Los Socios Liguidadores ticnen capitalizaciéon independiente, son especialistas en
evaluacién de riesgos contraparte, segmentan garantias y evitan conflictos de intereses
al diferenciar las operaciones de cuenta propia y de terceros.

o Formadores de Mercado. Son Secios Operadores que han obtenido la aprobacion por
parte de MexDer, para actuar con tal caricter y que deberan mantener en forma
permané‘r'lte y por cuenta propia, cotizaciones de compra o venta de Contratos de
Futuros y Opciones, respecto de {a Clase en que sc encuentran registrados, con el fin de

Promover su negociacion.

Los accionistas de MexDer requieren ser autorizados como Miembros (Socios Operadores
o Socios Liquidadores). para operar en el mercado de derivados, respecto a una o mas
Clases de contratos. Las solicitudes de autorizacién son analizadas por el Comité de
Admisién y Nuevos Productos, cuya evaluacion pasa al Consejo de Administracién para

que dictamine la autorizacion como Miembro.

Los Miembros tienen derecho a registrarse en una Clase (contratos relacionados con un
mismo subyacente) por cada acciéon de MexDer de que sean titulares; pudiendo ser
autorizados por el Consejo para registrarse en dos o mas Clases. Por cada Clase, los

Miembros deben contar con un Operador de Piso acreditado y certificado por MexDer.

MexDer publica, en su Boletin del Mercado de Derivados, el nombre de los Miembros

autorizados para operar en cada una de las Clases y modalidades de operacion.

Ademas Sistemas los Socios Liquidadores deben contar, entre otres, con sistemas de
administracién de cuentas, capaces de registrar las 6rdenes y operaciones por cuenta de sus
clientes y de los fondos o valores que rteciban para cubtir las Aportaciones Iniciales

Minimas, manteniendo un reporte diario de las pérdidas y ganancias de operacién.
Asimismo deben tener sistemas de control de riesgos, con et propésito de evaluar el riesgo

para los clientes en tiempo real, dar seguimiento a posiciones limite y de crédito y realizar

evaluaciones de riesgo de posiciones, mediante simuiaciones de escenarios extremos.

94



Certificacién del personal de fos Miembros. Para garantizar que el personal de los socios

tiene los conocimientos técnicos necesarios en materia de productos derivados, asi como la

capacitacion en materia de Codigo de Etica profesional de la Comunicad Bursétil

Mexicana, MexDer aplica un examen de certificacion de acuerdo a los lineamientos.

establecidos cn ¢l Reglamento Interior y el Manual de Politicas y Procedimientos. Las

figuras a centificar son:

@+ Responsable de la Operacion.

@ Promotor de Productos Derivados.
@ Qperador de Productos Derivados,
@  Administrador de Riesgos.

«  Administrador de Cuentas.

Manecjo de riesgos. Los miembros deben elaborar vy aplicar mecanismos que permitan

cumplir las siguientes nermas de seguridad:

T

Asegurar 1a independencia entre fas dreas de operacidn y las de administracién y control
de riesgos. »

Definir la tolerancia maxima de riesgo de mercado, de crédito y otros riesgos
considerados como aceptables por el propio Miembro,

Establecer los pardmetros de actuacion de su personal y las consccuencias de cualquier
violaci6n a la normatividad.

Administrar y controlar los riesgos relacionados con las operaciones celebradas en
MexDer. l

Que el personal acreditado informe sobre los riesgos incurridos y ¢l cumplimiento de
los limites de riesgo y condiciones operativas.

Contar con los modelos de administracién de tiesgos relacionados con las operaciones
que gjecuten,

Evatuar los limites a las posiciones de sus clientes, de acuerdo con el riesgo que puedan

asumir,
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o Analizar v valuar en tiempo real los contratos abiertos de sus clientes, mediante

modelos gue permitan simular riesgos maximos.

= Verificar si se cumplen los requisitos de capitalizacion.

L.os clientes. S¢ denomina cliente a t.oda persona, fisica 0 moril, que sin ser miembro de
MexDer, ordena, a través de un micmbro, ia negociacién de conlratos de futuro o de
opciones, en los términos ¥ condiciones que impone la normativa vigente en ¢l mercado de
derivados, que dicha persona declara conocer al momento de ordenar la ejecucion de una

operacion de compra o de venta.

Intermediacién. La intermediacién en el Mercado Mexicano de Derivados la realizan los
Socios Operadores v Socios Liquidadores, quienes deben cumplir los procedimientos,
normas y reglamentos de MexDer y Asigna y las disposiciones del Cédigo de Ftica
Profe;iona] de la Comunidad Bursatil; ademas de estar sujetos a supervision, vigilancia y

‘auditorias por parte de (Igs comités correspondientes.
b

Contrato de interm'Fdiacién. Los Socios Operadores y/o Socios Liquidadores que
efectiien operaciones p;or cuenta de terceros, deben suscribir un contrato de intermediacioén
con cada cliente, el cual debera establecer, por lo menos, los siguientes aspectos:

» Descripcion de los'i riesgos en que incurre el cliente al participar en la celebracion de
contratos de Fulurots cotizados en MexDer y su aceptacion.

e Reconocimiento del cliente de las disposiciones contenidas en los Reglamentos
Interiores de Mexl‘l)fir y Asigna, asi como las Reglas expedidas por las Autoridades
Financieras. |

s+ Los medios de comunicacion que seran utilizados para el envio, recepcidn y
confirmacion de drdenes para la celebracion de operaciones por cuenta del cliente.

e Reconocimiento v aceptacion por parte del cliente de las posiciones limites para la
celebracion de contrlatos con productos derivados.

« Reconocimiento v aceptacién por parte del cliente de que Asigna, serd su contraparte en

todos los Contratos con productos derivados cotizados en MexDer.
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4.2.7 Chientes potenciales

[l Mercado de Productos Derivados implica mecanismos operativos, estrategias y
esquemas de administracién de riesgos bastante mas complejos que los usuales en los

mercados tradicionales de valores.

Los usuarios finales de productos derivados necesitan tener una clara vision del tipo de

negociacion que requieren efectuar, de acuerdo con sus expectativas y tolerancia al riesgo.

Para realizar inversiones en productos derivados, es conveniente contar con la asesoria de
profesionales que sean expertos en la materia, certificados por MexDer para operar este tipo
de instrumentos. El participante debe ser informado de los riesgos asociados a este tipo de

productos.

En el Mercade Mexicano de Derivados se listan contratos estandarizados de futuros v de
opciones. De acuerdo con el desarrollo y profundidad que alcance la negociacion de los
instrumentos previstos para las primeras fases, se podran listar contratos de mavor

complejidad en cuanto a activos subyacentes, plazos de vencimiento y otras caracteristicas.

Primera etapa Segunda etapa Tercera etapa

s Futuros sobre tasas e fndices ¢ Opciones sobre [PC *  Opciones sobre bonos
«  Futuros sobre el dolar *  Opciones sobre acciones [«  Opciones sobre d6lares
e  Futures sobre IPC ¢  Opciones sobre futuros
e Paquetes de acciones

4.2.8 Vigencia de los contratos

Un contrato puede ser negociado a partir de ta fecha de emision o puesta en mercado, hasta
la fecha de vencimiento, que es ef ultimo dia definido por las Condiciones Generales de
Contratacién para su operacion, antes de su fecha de liquidacion final. En cuanto a la
liquidacion, MexDer aplica la modalidad americana, mediante la cual los participantes

pueden ejercer el derecho a liquidar anticipadamente un contrato. dando aviso previo de su
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intencion. También se puede extinguir la obligacién implicita en un contrato, tomando una

posicion opuesta sobre la misma Clase y Serie.

Liguidacién de un contrato. La liquidacion final de un contrato puede ser efectuada en
especie (entrega del activo subyacente, como en ¢l caso de acciones y divisas) o en

efectivo; segin se disponga en las Condiciones Generales de Contratacion.

Condiciones Generales de Contratacién. Las Condiciones Generales de Contratacidn son
¢l medio en virtud del cual MexDer, establece los derechos y obligaciones, asi como los
términos v condiciones a los que se sujetardn los participantes que celebren, compensen y

liquiden una Clase determinada de Contratos de Futuros.

Las Condiciones Generales de Contratacion de cada Clasc especificaran al menos los

elementos siguientes:

Activo subyacente y unidades que ampara un centrato.

+ Ciclo de los contratos de futuro.

s Simbolo o clave en MexDer.

¢ Unidad de cotizacidn y puja.

s Mecénicas y horario de negociacion.

+ Fecha de vencimiento.

e Fecha de inicio de negociacién de las nuevas series de Contratos de Futuros y limites a
las posiciones.

« Ultimo dia de negociacion.

s Fecha de Liquidacion.

e Forma de Liquidacion.

+ Limites a las posiciones.

e Parimetros de fluctuacién.
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Principios basicos de funcionamiento. La negociacion electrénica de contratos de futuros,
a través de SENTRA DERIVADOS. se efectia de acuerdo a los siguientes principios

basicos:

Seguridad, Las opcraciones son efectuadas por los Miembros autorizados para cada Clase,
a través de sus operadores de piso, quiencs reciben las érdenes del promotor por medio de
un sisterna de "ruteo” y asignacion de ordenes. Una vez efectuada y registrada la operacion
en el SENTRA DERIVADOS, la mesa de control del Miembro puede confirmar o detectar
errores, antes de proceder a la asignacion y transmision al sistema de compensacion y

liquidacion.

Control de riesgos. Anies de enviar una orden al APiso de Remates, el Promotor verifica
que el Cliente cuente con la capacidad crediticia y tolerancia al riesgo correspondiente a la
orden solicitada. Por otra parte, verifica que no rebase su posicion limite. El corro, a su vez,
comprueba que no existan instrucciones para limitar operaciones o cerrar posiciones
abiertas. Una vez enviada la operacion al sistema de compensacion y liquidacién, Asigna
comprueba que la operacion esté debidamente requisitada y dentro de los parametros de
aceptacion en cuanto a administracion de riesgo, tanto por parte del cliente como del Socio

Liquidador o el Socio Operador.

Equidad. El sistema de ruteo y asignacion de érdenes asegura el cumplimiento del
_pn'ncipio "primero en tiempo, primerc en derecho”, ya que las 6rdenes enviadas por los
Promotores se registran en estricto orden cronologico. Por otra parte, la separacién de
opc.raciones por cuenta propia y por cuenta de terceros evita que se presenten conflictos de

interés.

Autorregulacion. Las diferentes fases del proceso de operacion, asignacién, compensacion
y liquidacién estan claramente definidas en los Reglamentos Interiores y en los Manuales
Operativos de MexDer y Asigna. Mantiecnen permanente supervision, vigilancia vy
monitoreo sobre las operaciones, ademas del control que gjerce el Contralor Normativo.

Cualquier anomalia o controversia que surja durante la sesidn de remate, es resuelta, en



primera instancia, por el Oficial de Negociacion, auxiliado por el Comité de Operacion,

integrado por Operadores de Productos Derivados.

Transparencia. Las posturas y hechos registrados en el SENTRA DERIVADOS se
actualizan permanentemente en liempo real. Asimismo la informacién de cotizaciones,
cierres, asignaciones y precio de liquidacién diaria se ransmite cn tiempo real a las

terminales ubicadas en las oficinas de los Miembros.
4,2.9 Tipo de riesgos y su manejo

Los esquemas de administracién de riesgos de MexDer y Asigna tienen en consideracion

los siguientes riesgos.

Riesgo de mercado

Riesgo contraparte
» Riesgo liquidez

e Riesgo humano

+ Riesgo operativo -
s Riesgo regulatorio

+ Riesgo sistémico

Red de Seguridad. Existe esta red que asegura la calidad crediticia del Mercado de
Derivados y sustenta a la Camara de Compensacién como contraparte, establecieﬁdo los
procedimientos aplicables ani¢ un incumplimiento, al permitir el uso de los Fondos de
Compensacion, liquidos y en valores liquidables, asi como lineas bancarias de crédito, para
solvemar.cualquier imprevisto en ¢l mercado. Con la aplicacion de estos mecanismos, la
probabilidad de que se presente un incumplimiento con “efeclo domind” disminuye

considerablemente.

Si se presenta un incumplimiente en las obligaciones de pago por parte de un Socio

Liquidador, la Cémara designa un Comisionado de Fjecucién para que sustituya la
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administracién del incumplido. En caso de incumplimiento de un Socio Liquidador de

posicion de terceros, el Comisionado de Ejecucion dispone de los recursos del incumplido

en la siguiente forma:

Ordena el cierre de posiciones abiertas de clientes incumplidos y dispone de las
Aportaciones Iniciales Minimas correspondientes. Las aportaciones en valores seran
liquidadas a precio de mercado.

Ordena la transferencia a otros Socios Liquidadores de las posiciones de clientes
cumplidos.

Dispone de las aportaciones al Fondo de Compensacion y del excedenie de patrimonio
minimo liberades por el cierre y transferencia de posicionés.

Dispone del patrimonio minimo en activos liquidos.

Solicita a MexDer se haga efectiva la garantia sobre las acciones del Socio Liquidador
incumplido.

Utiliza los recursos no liquidos del patrimonio minimo del Socio Liguidador.

Si los recurses antetriores no son suficientes y existe un Socio Liquidador por cuenta

propia en el mismo grupo financiero, el Comisionado de Ejecucion aphicard el mismo
procedimiento, hasta cubrir ¢l adeudo.

Si aun asi los recursos son insuficientes, Asigna dispone del Fondo de Compensacion a
prorrata entre los demas Socios Liquidadores.

En ultimo caso, se declarara la liquidacion de la Camara de Compensacién y su
patrimonio se aplicard a cubrir el adeudo.

En el caso de incumplimiento de un Socio Liquidador por cuenta propia. se sigue el

mismo procedimiento, en lo que corresponda.

La negociacién de contratos de futuro y opeiones solo puede ser efectuada en el Piso de

remates de MexDer, por los Operadores de Piso acreditados, con relacion a las Clases y

Series de contratos listados.

Modalidades de negociacion. Los Operadores de Piso efectian sus posturas de "viva voz".

en firme, de cama o de cruce en los corros asignados a cada Clase. Los Coordinadores de

Corro mantienen la supervision y vigilancia de la negociacién. La negociacién de contratos
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pucde ser de Apertura o Cierre; asumiendo una posicién larga (compra) o corta (venta)

respecio al subyacente objeto de! contrato.

43 Comparacion estadistica de los mercados de derivados de Brasil y México, a través

de los contratos de futuros del délar.

Hemos visto ¢l funcionamiento de las dos bolsas, el cual es similar en cuanto a su manejo
ya que en términos generales ambos cuentan con una base estructural completamente
regulada mediante una Camara de Compensacién, sus miembros estin debidamente
registrados y acreditados lo cual permite tener la seguridad en ambos mercados. Ahora
bien, una diferencia explicita csta en el tipo de instrumentos que se ¢jercen en las bolsas
pues hasta este momento se lieva a cabo en el Mexder la primera etapa prevista en fituros,
mientras que en la BM&F ejerce contratos de futuros y opciones. La BM&F tiene una
ventaja sobre ei mercado mexicano por haberse creado desde 1986 y es que puede dar otros
servicios p;a'ra los clientes como lo e Ia custodia del oro, la clasificacién de café y algodén,
el teleoro y é[ sistemna electrénico de registro de swaps y opciones flexibles. Es por esto que
debemos entender porque se hace esta comparacion ya que si el mercado de Brasil lleva un
tiempo operando entonces serd posible entender un poco mds el impacto que tendra en la

economia mexicana el inicio de un mercado de derivados

El analisis del Mexder se presenta a través de tres tipos de comparacion; primero su
evolucion en refacién con la Bolsa Mexicana de Valores lo que permitird conocer su
desarmollo con respecto al mercado financiero global; segundo, un andlisis comparativo
entre los mercados de derivados de México y Brasil, paises que presentan caracteristicas
cconomico-financieras parecidas, como lo es el hecho de que ambos son considerados
paises “emergentes™; lercero, se hace una comparacién de ambos mercados con sus
respectivos tipos de cambio. Lo anterior permite conocer de manera indirecta un mercado

paralelo al de México en América Latina con Jas mismas funciones.



El cuadro 4.1 muestra como ha crecido ¢l Mexder efi voliimen de operaciones totales en

relacion al volumen de la Bolsa Mexicana de Valores. es decir, en porcentaje al total de

ésta.
Cuadrod. |
Relacién del volumen
Mexder / BMV
1999 - 2000
(Porcentajes)
3636000.0% 82.4%
20-Jul-99 95.71%
25-Ago-99 87.73%
30-Ago-99 84 58%
1-0ct-99 130.19%
18-Oct-99 180.00%
17-Ene-00 248.67%
20-Ene-00 85.25%
6-Mar-60 83.93%
23-Mar-00 137.31%

Fuente: www.mexder.com

Lo que destaca en este cuadro es que ¢l Mexder, desde el 19 de julio de 1999, se ha ido
acercando en porcentaje al volumen operado por la bolsa, lo que indica que su
funcionamiento encuentra un amplio mercado ya que en esa fecha alcanzo 82.44 % del

volumen total operado en bolsa, y esto en el primer semestre del afio. '

De acuerde a datos proporcionados por la pagina del Mexder. el 23 de marzo de 1999, se
logré un nuevo nivel histérico al intercambiarse 24.022 contratos con un importe de
$2,364.47 millones de pesos. £n el cuadro 4.1 este dia el importe operado. representd un
137.31% del negdciado en el Mercado Accionario, que lo convierte en el tercer dia de
mayor proporcién entre estos dos mercados. La téndencia ascendente que el Mercado ha
mostrado durante 1999 se observa en el volumen operado hasta ese dia ubicado en 8.173
comratos. diarios en promedio, en tanto que el importe promedio operado diario, alcanza
793.55 milloﬁes de pesos, cifra 108.38% superior a la negociada en el Gltimo trimestre de
1999. La Tasa de Interés Interbancario (TIIE) a 28 dias fue ¢! instrumento con el mayor
importe operado hasta ese dia, la cual alcanzo un nivel de 22,000 contratos con un importe

de 2,173 millones de pesos.
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El mismo Mexder en su direccién electrénica dice los siguiente: “El contrato que registro el
scgundo lugar en operatividad fue ¢l futuro sobre el délar que liegd a 1,981 contratos con
un importe de 187.69 millones de pesos, seguido por el contrato del indice de Precios y
Cotizaciones (IPC). Con estos resultados el Mercado alcanza en 58 dias de negociacidn el
76.77% del total operado durante 1999, lo que indica la creciente importancia del MexDer

. . P
ante los riesgos financieros del pais™.

La siguiente comparacion, es en relacién al volumen de operaciones lransadas en un
periodo de tiempo similar de los contratos de futuros sobre el dolar det MexDer y la Bolsa
de Mercaderias y Futuros de Brasil. tomando como referencia la fecha de apertura del
Mexder, el 16 de diciembre de 1998, hasta la ultima fecha disponible, diciembre de 1999

(ver cuadro 4.2).

La razon por la cual elegi este contrato (Futuros del Dolar), es porque por un lado, resulta
ser un indicador econdmico importante para los dos paises netamente importadores, al ser
la moneda con la cual realizan la mavyoria de las operaciones de comercio internacional, por
lo cual los inversionistas, exportadores e importadores mexicanos tienen la necesidad de
protegerse y porque la informacion estd disponible tanto en las estadisticas de la Bolsa de

Mercadorias y Futuros de Brasil como en el Mexder.

2w ww.mexder.com, Jornada récord de operatividad
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Cuadro 4.2

Contratos de Futuros
Volumen de Operaciones
en Délares
1998-1999
Mexder BM&F
Dic-98 15,974,986.90 126.990.740.26
Ene-99 50,429,620.72 413.322.802.36
Feb-99 50,166,875.37 152.277.652.85
Mar-99 44,588,315.66 290.854,331.47
Abr-99 172,289.,293.99 482.598,316.82
May-99 193,381,316.39 68.546,239.10
Jun-99 261.375,570.12 281.596.,619.77
ful-99 515,131,486.82 204.560.214.17
Apo-99 411,319,302.81 238.174.299.23
Sep-99 260,149,635.59 284.668.819.54
0Oct-99 420,160,203.73 294.939.191.11
Nov-99 216,628,647.09 296.530.492.85
Dic-99 187,453,763.75 306.,190,040.58

Fuente: www.mexder.com

Grafica 4.1
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Fuente: cuadro 4.2

En la grafica 4.1 se observa que el mercado mexicano, a pesar de su reciente creacién, ha -

tomado gran impulso, ya que el volumen de operaciones ha registrado en sus alcances

histéricos, como en julio de 1999, con 515.1 millones de délares, en comparacion con el

mercado brasilefio que en abril de 1999 manifiesta un méximo de 482.6 millones de

délares. Esto muestra que la magnitud del volumen de los dos mercados llegd a ser similar
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en el caso de este futuro, dando pauta para afirmar que el mercado mexicano de futuros de!

délar es ahora tan demandado como otro ya consolidado, como el brasilefio.

l.a grafica muestra como el crecimiento ha sido erratico en ambos mercados. Cabe destacar
que mientras ¢l mercado Brasilefo tuve bajas drastica en el volumen de operaciones en ¢l
primer scmestre de 1999, donde liegd a estar a un nivel de 68.5 millones de dolares, en ¢l
caso de México esos altibajos han tenido lugar en la segunda mitad del mismo afio, como
por ejemplo en junio de 1999 cuando mostré un nivel de 261.4 millones de délares pero en
diciembre de 1999 presenta una baja en su volumen de operaciones con 187.5 millones de
délares. En el caso brasilefio la investigacion realizada reveld gue el mercado brasilefio de
futuros es pequefio y la operatividad que realiza es todavia minima, sin embargo ha tenido

una enorme estabilidad en lo que resta del afio de 1999.

En el caso de México es explicado porque los inversionistas han visto en los futuros del
dolar, una oportunidad para salvaguardar parte de sus inversiones protegiéndose con estos
contratos y precisamente en 1999. al haber incertidumbre sobre aspectos politicos, como las
elecciones presidenciales (los contratos de futuros son realizables hasta por un afio), debian
proteger su inversiones ante la incertidumbre y esto puede explicar la variacion en el
volumen de operaciones de estos contratos, sobre todo porque en algunos momentos del
segundo semestre se transformé en un mayor uso del mercado para la proteccidn de la

divisa.

Otro punto de comparacion, es la variacion porcentual mensual de este tipo de contrato por

parte de estos mercados.
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Cuadro 4.3

Mexdery BM&F

Variacién Porcentual (1998-18989)

Mexder BM&F

Dic-98 . -
Ene-99 215.68 225 .47
Feb-99 -0.52 -63.16
Mar-99 -11.12 91.00
Abr-99 286 .40 65.92
May-99 12.24 -85.80
Jun-99 35.16 310.81
Jui-99 g7.08 -27 .36
Ago-99 -20.15 16.43
Sep-99 -36.75 19.52
Qct-99 61.51 3.61
Nov-99 -48.44 0.54
Dic-99 -13.47 3.26

Fuente:r Cuadro 4.2

En el cuadro 4.3, hay puntos de comparacion importantes, como el hecho de que ambos
" paises presentan cambios similares, pero las caidas que sufre €l Mexder son menos

pronunciadas que las de Brasil aunque mas recusrentes.

Grifica 4.2 B

0 TR —e—Mexder —— BMAF |12
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Conclusiones

En la nueva economia de los paises emérgentes. la necesidad de contar con nuevoes
r_riecanism;)s financieros de ayuda que permitan la 6ptima utilizacion de los TECUrsos es
primordial. Es por eso que cada vez es mas frecuente la bisqueda de instrumentos que
ayuden a maniener cierto nivel de estabilidad y seguridad para los participantes de las
e;;feras bursatiles. El punto es: “el mercado de derivados /realmente ayuda a enfrentar el
riesgo en nuestro pais?”,

Lo primero que deducimos es que los derivados pueden ayudar al sistema financiero
mexicano, en especial a aquellas empresa;s que adquieren sus compromisos en délares,
siempre y cuando exista pleno conocimiento de estos instrumentos y del riesgo implicito
que conllevan. En el caso de Estados Unidos el 62% de las empresas medianas utilizan
constantemente derivados para el control de su riesgo operable y el 75% stlo los utilizan
para cubrir riesgos, de hecho, la legislacion de ese pais considera negligencia administrativa
no cubrir riesgos conocidos, por medio de la utilizacién de productos derivados. Por otra

parte, los especuladores pueden aprovechar estos instrumentos y dar liquidez al mercado.

Esto no quiere decir que el Mexder (ni la Bolsa de Valores) sea la solucién a corto plazo del
problema estructural economico de nuestro pais, ya que tenemos que entender que uno de
los problemas de ¢sta ha sido estructural, mientras el flujo de capitales no se lleve hacia los
bienes productivos y sea la especulacion l;a’actividad primordial de los inversionistas, no
puede ser esta actividad Ia que permita hacer crecer econdmicamente al pais. Sin embargo,
esta tesis presenta a los derivados como instrumentos que son “alternativos™ y que han
llegado para cubrir las necesidades de estabilidad y seguridad de los inversionistas
bursatlles Lo cual se esta cumphendo de manera parcial ya que existe desconocimiento por
estos instrumentos y todavia no se cumple la primera etapa prevista por el Mexder la cual

se ha retrasado por este hecho.



Algunas de las ventajas que s¢ concluye tienen los productos derivados y en especifico el

Mexder son :

En el mercado accionario se puede perder dinero igual que en el mercado de futuros v
opciones, pero tener futuros y opciones siempre resultard con beneficios superiores al
mercado accionario. El riesgo es inevitable en ambos, pero la diferencia entre posibles

rendimientos s relevante.

Una persona podria en teoria, errar y perder pequefias cantidades 10, 20 6 30 veces
consecutivas, y con sélo un acierto recuperar todo y aun mas, aunque es obvio que ese
acierto puede no presentarse, en ese caso se pucde cerrar la posicion y ia'pérdida puede ser

minimizada.

Otra ventaja sobre el mercado accionario es que en la gran mayoria de ellos no existe
beneficio alguno durante las tendencias bajistas, Al contrario, lo uinico que puede ocurrir es
la pérdida de dinero. En cambio, con futuros y opeciones uno puede panar durante las
tendencias bajistas, ya que cuando los precios bajan las caidas tienden a ser mas rapidas v
pronunciadas que las subidas. AGn asi, con los instrumentos derivados podemos perder sin
que esto signifique que esa pérdida sea total, por que al adquirir un derivado el comprador
puede saber e precio futuro del bien, e independientemente de que es¢ precio baje o suba,
se disminuye la incertidumbre porque el precio estd pactado y es posible cerrar la posicion
con un contrato inverso ( si es compra se puede abrir otro contrato de venta con las mismas
especificaciones) y al mismo tiempo en el caso de las opciones tanto el comprador como el
vendedor tienen la posibilidad de ejercer o no el contrato, situacién que ningin otro

instrumento financiero otorga.

Ademds, ningln otro mercado nos avisa y pregunta si deseamos continuar, siempre y
cuando se cubra ¢l margen cuando hemos perdido demasiado (en el caso de las opcicnes).
En este mercado se permite a los tenedores saber que en el momento que su posicion csta

por hacerlos perder, simplemente seran llamados para saber si contindan o desean cerrar su
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posicién, o bien por otro lado, si es que no hacen caso al Hamado, su posicion sera cerrada

sin dar mayores pautas.

Una ventaja mas que tiene con respecto al mercado accionario son las comisiones. Algunas
corredurias cobran hasta el 1.40% por el "privilegio” de comprar una accion y otro 1.40%
ﬁara poder venderla. Eso significa que el precio tiene que subir casi 3.00% nada mas para
pagarle al operador. En cambio, las comisiones cn el mercado de futuros y opciones
fluctiian (dependiendo del instrumento y nivel de precio) entre 0.0035% y 0.1750% del
monto que se estd controlando. En teoria, uno podria realizar hasta 400 operaciones de
futuros y opciones por el costo de una sola operacién accionaria.

El mercado accionario, después de haber cumplido con su tarea de financiamiento, es
netamente especulativo. Los futuros y las opciones se pueden utilizar para disminuir el

riesgo.

En el mercado accionario hay incontables casos de manipulacion de precios, inclusive por
las mismas cofredurias. En cambio, ninguna sola entidad puede manipular el precio
mundial de los indices bursatiles, energéticos, metales, granos, etc. Al menos no por mucho

tiempo.

Las acciones tienden a subir o bajar en masa. Los futuros no son tan interrelacionados y

ofrecen una diversidad mas amplia de oportunidades.

Toda inversién bursatil, ya sea en acciones, futuros u opciones, acarrea distintos niveles de
riesgo. Sin embargo, existe una diferencia mucho mas amplia entre los posibles beneficios

de uno u otro.

Las conclusiones anteriores no estén encaminadas a probar que el mercado accionario sea
mejor o peor que el de derivados. simplemente se hace la consideracion de las bondades
que los derivados traen consigo y que pueden ser tomadas en cuenta por los inversionistas

para realizar sus inversiones y pasar de un mercado a otro segiin sea su conveniencia.
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Esto no quiere decir que estos instrumentos resuelvan fos problemas derivados del riesgo
no sisiematico en nuestro pais de mancra inmediata. ya que los participantes de este
mercado deben tener cierto estatus econémico. Cabe hacer la aclaracion que no es
imposible para muchas empresas de tamafio mediano ingresar a este mercado. (E}. en el
caso especifico del peso mexicano. en Chicago, tres Brokers consultados por el Financiero
determinaron en promedio la cantidad de 5 mil délares para cada uno de los contratos

negociades)?.

La siguiente conclusion es que debe mantenerse especial cuidado con estos instrumentos,
puesto que, como se menciona en el capitulo tres, pueden ocasionar problemas si hay
descuidos en su manejo como son las pérdidas que provoca el no poder controlar el
mercado, o el hecho de no tener controles especificos sobre estos instrumentos, que lleva
consigo el no atender a tiempo los llamados de la Camara de Compensacion y que sean

cerradas sus posiciones, etc.

A esto solo me falta agregar que para la mayoria de la gente es terrible perder y s por eso
que terminan tomando decisiones simples, pero existen otros factores que determinan que
esa idea no es la correcta, como por egjemplo analizar el resultado neto de todas sus

posiciones.

Bajo este contexto el MexDer nace para medir y controlar riesgos que contribuyan a la
reduccion de la vulnerabilidad ante la volatilidad, aunado a que exista un balance mas sano
entre importacion y exportacién de servicios financieros para los mexicanos y las empresas
ratando de acortar el rezago que tenemos con los paises con los que competimos. Asi
mismo, el MexDer internacional trata de saitar algunas etapas del desarrollo del pais para
que podamos adentramos a nuevas tecnologias y finalmente disefa instrumentos adecuados

para las empresas medianas v pequefias para una mejor competencia en este mundo global.

2 Moreno, Alberto. "Ganancia semanal de 50% en contratos de futuros del peso mexicano™. El Financicro.
domingo |1 de junio de 2000.
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El Mexder tiene como misién llegar a representar dos veces y medio el volumen operado en
la Bolsa Mexicana de Valores a cinco afios. de acuerdo a discursos presentados por el
Director General dél Mexder, y hasta enero del 2000 alcanzé un punto histdrico de 248.7%
de la operacién de la bolsa, lo que considero un gran avance y con gran velecidad. Veo al
Mexder como una estratepia que podra ayudar a cumplir los objctiv'os de la comunidad

financiera.

Otro punto de importancia es que la mejor calidad crediticia disponible en México se
encuentra en Asigna, organismo'que es la contraparte del Mexder, garantia de todas las

operaciones que sc realizan en este mercado.

Por Gltimo el MexDer no ha crecido tanto en magnitud pero si lo ha hecho en aceptacion
entre los inversionistas, lo cual nos indica que este mercado por el momento no ejercera
mayor influencia en el desarrollo bursatil del pais como ha sido comprobado en el caso
brasilefio. Ahora bien, el MexDer tiene un periodo de consolidacién estimado de 7 afios,
hasta el momento no ha logrado los niveles de operacion esperados, este debido al periodo
. de “estabilidad” en-el que ha entrado México sobretoc.io por el cambio de gobierno (ahora
del partido del PAN), sin embargo en este momento (marzo 2001) estad retomando fuerza
sobre todo en la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) y es que el peso del
mercado no recae en el délar sino en todos los tipos de contrato que existen, en esta tesis sc
presentd el dolar solo con fines didacticos. Pero el Mexder esta pensado para contribuir con
¢l sistema financiero no solo como cobertura de riesgo sino como opcidn de movimiento de
los inversionistas, en este momento las bolsas de valores de todo el mundo han tenido una
tendencia bajista y la BMV no podia ser la excepeion y es entonces donde entra en accion
el Mexder porque al tener una alternativa de mercado, los capitales deben (en teoria) cubrir

riesgos y entonces pueden hacerlo invirtiendo en el mercado de Derivados.
Es por esto que en un futuro podria tomar importancia, sobre todo si la cultura financiera

mexicana decide cambiar su actitud hacia una forma preventiva de enfrentar el riesgo,

pero el reto del Mexder es tener ventajas competitivas que lo hagan diferente y atractivo,
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como en el caso de Brasil que cuenta con transacciories de oro en el mercado extra-bursatil

y su custodia v la clasificacion del café y algodon.

Ademas, si queremos que los nacionales participen en este mercado, se liene que hacer un
gran esfuerzo de promocién de los productos, sobre sus bondades, la forma correcta de
operarlos, de valuarlos, de administrar y medir sus riesgos, lo cual estd en manos de los

interrnediarios financieros.

Por supuesto cl objetive del Mexder no debe ser quitarle volumen a otros mercados, sino
que debe diferenciar sus produclos, hacerlos quizds mas pequefios que atiendan las
necesidades de empresas pequefias y medianas y tener, sobre todo, la posibilidad de
interactuar con Chicago, que haya flujo permanente de procesos de arbitraje entre uno y
otro mercado, lo que considero seria en beneficio de todos los participantes y podria darle

mayor liquidez ai mercado.
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