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El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) como fuente alterna de financiamiento
Introduccién

Desde hace dos décadas el mundo ha visto como se ha Ido transformando la
economlia mundial al pasar de un protecclonismo a una situacion de globalizacion por io
que el intercambio comercial y financiero se da ya de una manera muy estrecha entre las
distintas naciones, bajo la lamada “globclizacién econdmica”, lo que sin duda ha
repercutido en el comercio, la polifica y en las formas y fuentes de financiamiento de los
distintos agentes econdémicos.

Pero este fenbmeno econdmico que se empezd a gestar en el mundo en los ailos
ochento y que hoy es toda una realidad, también frojo consigo ofro tendmeno que ya es
inherente en toda transaccién econémica y es el llamado riesgo en todas sus dimenslones
[fesgo econdmico, riesgo de mercado, riesgo de crédito, etc.), por lo que es necesario
que los paises cuenten con los medios que les permitan contrarrestar y manejor dichos
riasgos para asf peder contar con la ostebiidad ccondmica nocesarig en las distintas
variables macroecondmicas.

Dentro de este campo del manejo del riesgo han surgido con mayor auge (a pesar
de tener ya muchos aflos de existencia), los llamados productos derivados, cuya finalidad
es la de transferir el riesgo como puede ser el alza de las tasas de interés para el caso en
que se esté solicitando un crédito, pero ademds de esto también se podrion utilizar de
manera altema como tuente de financiamiento como se vers en el presente frabajo.

En México es apenas a partir de los afos noventa cuando se empieza a gestar la
idea de contar con un mercado propio de derivados. {aunque ya se daban ocperaciones
con instrumentos semejantes a éstos como fueron los petrobonos. ajustabonos entre otros).

En gran medida este atraso se debld a la falta de apertura que se vivia y por la
falta de cullura tinanciero que existia y que ain existe en México.

Pero sin duda fue un gran avance el que hoy México cuente con su propio
mercado de derivados, aunque éste es inciplente todavia. El mercado de productos
derivados se presenta como la alternativa para enfrentar los vaivenes econdmicos
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causados por o alteraclén de algunos precios relativos (el petréieo vy el tipo de cambio,
principaimente en el caso de México} o bien producto de las turbulencias financieras,
como lo es la actual recesién econdmica .mundial y ademds se presenta como una
alternativa de financiamiento, partiendo de la premisa de que los productos derivados
son instrumentos que nos permiten manejar y fransterir los riesgos inherentes en cada
tronsaccldn econdmica, estos instumentos pueden pemnitic tener 1as condiciones
necesaras de estabilided que permitan reactivar el crédito en México.

De esta inquietud surge la hipdtesis del presente trabajo que trata de explorar las
expectativas de que no fan sdlo el MexDer puede ser un mercado de coberturas sino que
también puede ser utilizado como una fuente altema de financiamiento para los distintos
agentes econdmicos en México.

Por lo que el desarrolio del presente trabajo se divide en 5 capitulos; el primero
analiza el desarrollo de la globalizacidon econdmica y los vinculos que se han creado con
los resgos financieros: el sequndo capftulo, da una vision de los mercados y de los
productos derivados asf como sus diferentes usos; el tercer capitulo estudia el desarrolio de
los productos derivados en México y la creacldén del MexDer; en el cuarto capitulo se
sefala la importancia que tienen los productos derivados en la administracion del riesgo y
la utlizacién de estos como fuente altema de financiamiento asi como los distintos
esquemas de financiamiento que hay en México; en el Ollimo caopitulo se abordan los
logros que ha tenido e! Mexder y las perspectivas que tiene este mercado no sélo como
un mercado de coberturas sino también como posible fuente alterna de financiamiento
en el sistema financiero mexicano.

Todo esto permitié demostrar que el mercado mexicano de derivados {(MexDer)
puede ser una fuente altema de financiamiento en virtud de que puede lograr una
establlizacion en las principales variables macroecondmicas como son ei tipo de cambio
y las tasas de interés entre ofras, lo que pemite tener un mejor manejo de los créditos
solicifados y una mayor certeza de los fiujos de efectivo para hacer frente a los mismos.
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Capilulo 1. La Globalizacién y los Riesgos Financleros'

1.1.0rigenes del p de globallzacién

€l estancamiento que mosiréd la economia intermnacional durante la segunda mitad
de los afos setenta del siglo pasado se debid a diversos factores, que a su vez fueron
configurando un nuevo orden econdmico y financiero intemacional. Dichos tactores
fueron™:

> Lo crisis del sistema monetario internacional acordado en Breton Woods en 1944,

» La reorganizaciéon monopdlica del mercado petrolero en torno a la OPEP, y la
generacién de una amplia volatiidad de precios del crudo.

» Los crecientes déficit presupuestarios en las economlias capitalistas que quebraron
la pieza aongular de la llamada "economia del bienestar” {la participacién del
Estado en la economia). Un elemento relevante fue la gran crisis de deuda de las
naciones en desarrollo, inicloda con la suspension de pagos a la deuda externa
por parte de México en 1982,

» El papel relevanie de las empresas multinacionales en 1a configuracion de nuevas
estrategias productivas y financieras.

©  » Elreciclaje de petroddlares y ka creacion de los lomados centros off shore.

Todos estos factores. mds la crisls econdémica mundial que se venia gestando
dwante la segunda mitad de la década de los 60 y que estalld definitivamente en la
primera mitad de los afos 70, hizo que quebrara un modelo de acumulaciéon que duwante
las dos décadas precedentes habla proporcionado a la gran mayoria de las economias
un crecimiento econémico estable y elevado. Enire ofras consecuencias, dicha quiebra
supuso el descenso en la tasa de rentabilidad de los grandes empresas transnacionales, la
ruptura de los procesos redistributivos y de consenso social y la descomposicion del marco
de relaciones econdmicas internacionales que hasta ese entonces estaban vigentes,

1 Véase: “Lisea de atores consuhtados en ¢l desarrollo de esic copialo™
2 Guiltn 1997
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A continuacién se analizan aquellos factores que se considera desempearon un
papelrelevante en la configurocion de un nuevo orden internacionat.

Crisis del sist tario int lonal.

El sistema monetario infernacional establecido en 1944, en Bretton Woods, no
soportd las nuevas condiciones econdmicas internacionales, en gran medida por la
situacién exterior de la economia estadounidense que se habia deteriorado hasta el
punto en que las reservas de oro y octivos intemacionales de la Reserva Federal apenas
alcanzaban para respaoldar el 10% de los ddlares que circulaban en la economia
intemacional; pero también por un aumento sustantivo en la capacidad productiva de
Jopén y Europa, facilitando su calidad competitiva frente a los productos
estadounidenses. El valor del délar se deprecié mas rGpidamente que el valor de las
monedas de Europa y Japén por lo que la condicion basica de convertibilidad oro-ddlar
se habla quebrantado: se preferian activos en ofras monedas y se especulaba con oro
barato (35 ddlares la onza). En agosto de 1971 el presidente en tumo de los Estados Unidos.
Richard Nixon, decidié poner fin a la convertibllidad ddlar-oro, rompiendo asi la premisa
fundamental en la que se sustentaba el skstema monetario internacional de 1944,

Con esta decisién se finiquitéd el eje medular de este sistema: una moneda nacional
actuando como activo internacional en funclén de su respaldo a tasa fijao en oro, el
sistema de combios fijo quedé socavado.

Esto trajo consigo que los paises industrializados hicieran esfuerzos infructuosos para
mantener clertas regkas monetarias comunes, que fueron fracasando una a una, por lo
que en la cumbre de Jamaica de enero de 1976 se formalizd el reconocimiento
instituciona! de lo que se venia dando desde afios atrds y que era el funcionamiento de
tasas de cambio flotantes, de tal manera que kis monedas no tenian ninguna relacién
con el oro ni con algun otfro numerario de referencia, por consiguiente ningun gobiemo
tenla que asumir la obligacion previa de garantizar la paridad fija de su moneda nacional.

Con ello terminaba un largo periodo en que la liquidez estaba adminikstrada a
través de los saldos negativos de la balanza de pagos de los Estados Unidos. siendo éste el
Unico modo de regular la oferta de ddélares que circulaban por la economia mundial; en
adelante la  liquidez quedaria determinada por las condiciones financieras

4
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internaclonales, {o que significaba que los mercados financieros serian los proveedores de
la oferta monetaria Internacional.

Ademas también trajo consigo la posibilldad de que cualquier moneda o grupo de
monedas fuertes pudieran converfirse en un medio de pago utilizado en las transacciones
internacionales y también en un nuevo activo financlero valorizable segin las
expectativas de beneficio que se derivase de su cotizaciéon esperada para el futuro.

Con esto se inaugurd una nueva etapa: la de los tlipos de cambilos flotantes
fincodos sobre un conjunto de monedas nacicnales sin respaldo en algun activo real,
excepto la capacidad productiva y competlitiva del pais emisor. Con esta modalidad se
Ingress también o un periodo de volalilidad en los lipos de cambios, y con ello a una fase
de incertidumbye en las fransacciones comerciales, cambiarias y financieras
interacionales, alimentdndose un componente del riesgo de mercado, el procedenie de
la vartacion en los ipos de cambio. Pero este tipo de riesgo estd intimamente ligado con
otros dos riesgos de mercado: el de precios y el de tasas de interés.

La reorganizacién monopdlica del mercado petrolero en tomo a la OPEP, y la generacién
de una amplia volatilidad de preclos del crudo.

El segundo factor que introdujo nuevos cambios en la escena econdmica vy
financiera intemacional fue la desestabiizacién de los diversos mercados de maoterias
primas, en pariicular lo-relativo al mercado petrolero. El comercio intemacional de las
materias primas se vio trastornado no sdlo por las variaciones sustantivas que registraron
sus precios sino también por las alleraciones que expefimentaron los mecanismos de
intercamblo a nivel mundial provecadas por la inestabilidad cambiaria de la década de
los afios 70 y por la tendencia hacia la menor participacién de dichos productos en el
comercio internacional.

En estas condiciones, se presenté una respuesta de las naciones productoras de
materias primas para proteger el precio de sus productos. Una respuesia exitosa fue la
presentada por las naciones integrantes de ka Organizaciéon de Paises Exportadores de
Petréieo (OPEP), quienes mediante el control de la oferta del petrdleo lograron alterar el
esquema del oligopolio establecido dwante las primeras siete décadas del siglo pasado
por las grandes empresas estadounidenses, como Exxon, Mobil, Texaco, entre ofras, y

5
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europeas, como la British’ Eef(bi
en el precio del crudo a ‘nive
dependientes del mismo y favoreciendo Ia cdsis econémica en Estados Unidos y Europa en
1974-1975. g

he!l. El resullado provoco un ‘verliginoso aumento
m ndlal causondo un gran Impacto en las economias

Con este oumen‘to "eri los’ preclos del crudo se estimuld la exportacién de varios
paises productores, entre ellos Méxlco, haciendo que las grandes compaiilas y gobiemos
optaran por ampliar sus formcs de’ venfc al contado porlo que esto favorecid al mercado
inciplente de contratos a plazos y futuros, originando con esto una duplicacién de las
operaciones comerciales de compra-venta del petrdleo lo que amplic con esto el

< universo de intereses especulativos de empresas tinancieras Que se movian en funcién del
potencial de beneficios que presentaba un mercado incierfo de grandes dimensiones y
dando paso o la creacién de nuevos esquemas de compra-venia y movilidad de los
recursos financieros.

Los creclentes déficit pr puesiatios en las economias capitalistas.

La larga etapo de expansidn econdmica de posguera se debid en gran medida
al papel que fuveo el Estado bojo el enfoque de la “economia del bienestar”. El sector
publico tuvo una elevada parlicipacién en la economia favoreciendo que el consumo y
que la inversién creclera con gran rapidez. Sin embargo, como los ingresos publicos
crecieron de una forma mas lenta, el exceso de gasto se financié mediante diversos
mecanismos, preferentemente con la emisidon primario de dinero, estos déficit fiscales se
convirtieron en una constante en la generalidad de las economias de mercado. pero
fueron provocando presiones sobre la estructura de precios de las mismas.

Los crecientes déficit presupuestarios en las economias capitalistas quebrordn I
pieza angular de la lamada "economia del bienestar” (la participaciéon del Estado en la
economia), pues los mismos resultaban de fincar procesos de gasto e inversion en
decisiones publicas no slempre eficientes y su financiamiento generé crecientes
problemas inflacionarios. Este problema fue particularmente ciilico en los palses en
desamollo.

Ejemplos de este proceso fueron los de las economias de Estados Unidos, Reino
Unido e ltalia, en los que al realizarse un fuerle incremento del gasto pUblico para dar

6
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: coberturas - sociales a un nimero creciente de frabgjadores desempleados tras el
estancamlento o confraccidn de sus economias, y la permanencia de practicas
Vkeyneslo'nas para enfrentar esta problemdtica econédmica, se tradujeron en un elevado
endeudamiento puUblico, contraccién de la inversion privada y generacién de problemas
inflaclonarios.

La persistencia de tensiones inflacionarias en la generalidad de las economlas de
mercado forzé a varios gobiemos a buscar estrategias de financiacion de sus cuentas
piblicas que implicaran menor monetizacion de sus déficit: dentro de este contexto uno
de los recursos fue la demanda de préstamos exieriores y mas adelante la emisién de
deuda en los mercados internacionales. Ambos fenémenos, inflacién y endeudamiento,
se entrelazaron perniciosamente pues al endurecerse las practicas estabilizadoras de los
bancos centrales los costos del endeudamiento se elevaron sustantivamente: ias fasas de
inferés en Estados Unidos llegaron a niveles sin precedente de 21% en 1981 y 1982,
repercutiendo negativamente en el costo de lo deuda de una gran cantidad de
naciones endeudadas, en particular de las naciones en desarolo. Al respecto, en 1982 el
Gobierno de México decide ia suspensidn unilateral de los pagos sobre su deuda externa,
desencadenando una vertiginosa oleada de renegociaciones crediticias por parte de
muchos-gobiernos de naciones en desamrollo. El resultado fue la contraccidn del crédito
internacional a dichas naciones, la aplicacién de politicas estabilizadoras en dichos paises
¥ una década pérdida, al menos en América Latina,

Desde la perspectiva global las presiones inflacionarias favorecieron el ambiente
de inestabitidad financiera Intemnacional y su impacto alimentador de la volatiidad de los
tipos de camblo en los diversos mercados de divisas. El ereciente endeudamiento en los
mercados infemacionales desencadend ia busqueda de nuevos mercados y estrategias
de financiacién, asi como de su coberfura. El ambiente financiero intermacional fue
impregndandose de riesgo en los precios. en los fipos de cambio y en las tasas de interés.

La sobremeaccién a la paricipacién activa del Estado en la economia fue su
creciente achicamiento mediante un proceso que combind, segin el caso, la
privatizacién de empresas poblicos, la reduccién del gasto publico, la no intervencion en
diversas areas de la economia y la desregulacion de la actividad econémica.
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H papel relevante de las emp multl ! les en la fig 16n de nuevas
estrategias productivas y financileras.

En un contexto recesivo en el cual se enconfraba la economia mundial y que
alecté negativamente la tasa de rentabllidad de las empresas, especialmente en los
palses desarrallados y el volumen real de sus inversiones, ias empresas fransnacionales se
vieron en la necesidad de buscar nuevas alternativas de crecimiento, dande paso a la
busqueda de nuevas politicas de produccion, tecnolégicas. de empleo y de
relocalizacion geogrdfica.

Las nuevas estrategias de las empresas transnacionales implicaron la globalizacién

de la rama productiva® y la globalizaciéon del ciclo del capital soclal* invertido en la

_misma’. Esta tendencla se impuso con mds fuerza en las finanzas que en la industria, El

resultado fue, por un lado, la fragmentacién de la produccidon de cualquier empresa a

nivel mundial, y por el olro, un crecimiento dindmico e innovador de los mercados de
financiomiento.

Las nuevas estrategias empresariales en materia financiera dieron la posibilidad de
rentabilizar los niveles de liquidez disponibles de manera conjunta por las empresas
matrdces y sus filiales. Para esto se vieron en la necesidad de ampliar su participacién
como prestamistas en los mercados de fitulos y de crédito, por o que se produjo una
temprana e importante imupcién de las empresas transnacionales en los mercados
financieros durante la década de los 70's, cuya importancia radicd en tres aspectos
importantes que fueron:

> Lo magnitud de sus operaciones.

» Llas variantes que introdujeron en las formas que utllizaban en los productos
financieros que emitian o adquiran.

» El corGcter directamente internacional {global) de sus actividades.

Por los motivos antes descritos y en la medida en que sus pretensiones chocaban
con las restricciones Impuestas por las regulaciones nacionales en materia de politicas
comercial, industrial, cambiaria y de movimientos de capitales, las grandes empresas

3 Sus fases producio proceso de ida y proceso de cis © @ wn cpacio
4 Copital bancario, capits) induszial y capital comerrial.
5 Palioix 1975,
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tfransnaclonales se convirlieron en uno de los principales agentes que favorecieron la
eliminacién de muchos controles gubemamentales {desregulacion) y la liberacién de los
mercados de mercanclas y de capltal.

El iclaje de petrodél yia ién de los tros off shore

Un factor adicional que desencadend el cambio en las condiciones econdmicas
internacionales lo representd el enorme volumen de liquidez que se encontraba disponible
en los bancos de los paises desarrollados duronte 1a segunda mitad de la década de los
anos 70, y que provenia de los depdsitos realizados por las oligarquias arabes de los paises
exportadores de petrdleo, La fuerte subida de los precios del petrdleo iniciada en el Ultimo
frimesire de 1973 dio lugar a que la balonza en cuenta corriente de los paises petroleros
registrara un superdavit que en su mayora fue colocado en bancos occidentales.

De este modo, el aumento sustancial en los depdsitos de “"petrodélares” en la
banca occidental, en momentos de decaimiento en la demanda de créditos, dado el
estancamiento de la economia mundial indujo a los banqueros a facilitar créditos a fos
goblernos occidentales con dificultades presupuéstales, y a gobiemos y empresas de
paises no desamoliados con cierta caldad crediticia. Tal fue el caso inicial de paises con
recursos pelroleros, como México, Venezuela y Argelia. entre otros, o de paises que venion
experimentando altas tasas de crecimiento econdmico y con requerimientos de ahorro
externo, como Corea del Sur, Filipinas, Brasil y Argentina, entre otros.

Se produjo con esto un apogeo de los préstamos intemacionales, contando con el
protagonkmo de los paises no desamolkados, que concentraron oproximadamente o
mitad del total de los préstamos concedidos. Consecuentemente su deuda extema se vio
incrementada de una manera muy significativa,

En este nuevo entomo, los inversionistas® procedieron a manejor sus estrategias
financieras desde los centros off-shore’, para evitar las regulaciones en sus paises de
origen. Sus estrategias de capital son influidas no sélo por el riesgo vy la rentabiidad de

6 Quantum Funds de Georpe Soros con capital por 20 millones de dblares y Jaguar Funds de Jullan Robertson.
1mecbnmwﬂRdnounl¢o mNKamlm&MM-VMyTokb Sa desaruiian por |a laxitud en regUiaciones,
Sacaios, is En 1993, siete de los 40 paises concentrabe mas del 50%
wwuuwam(usznwxmmhlmmwssuummum En isaizs Morstes Nejar,
. Dentro del Ciclo da “Andli detos Ananclercs®,
Febraro 22 al ude 1999 Ciudad Univariada, O. F.
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cada pals* sino bdasicamente por factores de orden Internacional como el nivel de las
tasas de Interés en los paises desamollados, rendimiento de las bolsas de valores y
oportunidades de arbitraje de monedas. En momentos de turbulencia finonciera se
orientan por los pardmetros de calidad (bajo riesgo - pais) antes que por los altisimos
rendimientos que puedan ofrecer dichas économias.

Estos factores, entre ofros, modificaron las relaciones econdmicas y financieras
Infemacionales, trayendo consigo nuevos agentes, instrumentos y operaciones financieras,
¥ configurando un nuevo pericdo econdmico conocido como Globalizacidn,

1.2.Globali 1 smica y fir

A partir del Jltimo tercio .det siglo XX se perfila una tendencla de cambio en las
relaciones econdmicas de la economia Iinternacional como principio de organizacion de
unidades nacionales con distintas bases geograficas vy politicas, a la globalizacidn donde
las fronteras politicas ya no comesponden a las econdmicas y los mercados desbordan las
naclones®. La globalizacién es una transformacion real del capilalismo donde la
acumutacién requiere que los procesos y las fransacciones productivas comerciales y
financieras se realicen en un espacio universal que cuestiona o asimila para su
desaparicién total o parcial a ios factores que fundomentan la existencia de los
economias nacionales'®.

La tendencia a la globalizacidén entrafa la globgalizacidn de la rama productiva y la
globalizacién del ciclo del capital social invertido en la misma. Esta tendencia se impone
con mds fuerza en las finanzas que en la industria'!,

En realidad, se presenta una coexistencia dificil entre la economla intemacional y ia
globalizacién, que implica al menos tres contradicciones basicas'®:

9 Estabilidad ecomdmica, tesss de inwrés, posicida del s2Ctor exmmc, ségimen sobre isvetsioncs, costo de la nuaso de obra.

9 Marc Suta, Jcaa. L” écosomis mundiske. Armand Colin, Perls, 1994, p. 7.

10 Kebabnljian, Génnrd. “Four usc économic palitique des relstions sation”, Minxo. Peris. 1996, p.12. en
Guillin Rowwo, Hctor, “Glohalizacide fimsacicrs y viesgo sismico™. Comrrcio E--nr. México, movienbre de 1997, p. $70-871.

n Henrl. Fimance i Pressca L ires de France, Puris, 1992, pp. 8991 ¢ Guiliw, op. de.I'll PIan'hllelpvwllode
Blobelizacién fnaaciera uv!n fres reghas: desegmentar (sliminacion de fronterss enre de

qQue wansia par jos interraedisrios y cm beweficio de las finsazas disectss). Con esias reglas bn mﬁn
financiers hMddduem(l\umqulbonld:l&)yd:hp'(phmhmm:ﬁn)

12 Morsles Néjar, [salas. “Globabizacitm y z0nas mooctariss”. Dentro ded Ciclo de “Andlisis y ivas de bos d icroe”,
Febrero 22 a) 26 de 1999. Ciwdad Univeriaaris, D. F.

10




El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) como fuente alterna de financiamicnto

» Enire la tendencia a la globalizacion frente al rezago de las Instituciones
nacionales, en parficular enfre la globallzacidn financiera y el cardcter
nacional de la moneda.

» Entre la actividad productiva y la actividad financiera.

» Entre el capitalismo de las zonas globalizadas, especialmente en los palses
industrales, y el capitalismo rezagado., usuaimente pero no
necesariamente, de las naciones en desarolio.

Estas contradicciones tienen serias consecuencias sobre el funcionamiento actual
del capitalismo, como lo revelan algunos problemas especificos'’:

> La permanente volatlidad de los mercados financieros aumenta la
winerabilidad de los sistemas financleros nacionales o los choques de
origen extemo.

» El financiamiento extermno se orienta preferentemente a ta especulacién
para optimizar rendimientos antes que por generor nuevas producciones
reales, lo cual es también cierto para la inversién extranjera directa
alentada por la ola de privatizaciones en las naciones emergentes.

> Las tasas de interéds son excepcionalimente attas, por encima de 1os ritmos
de crecimiento econdmico mundial y nacional, lo cual provoca claros
efectos contractivos sobre la inversion y el empleo. Los determinantes de
dichos niveles son diversos: volatiidad financiera, lucha por los flujos de
copital, combinacidén de politicas monetarias restrictivas con fiscales
expansivas, bajo tasa de achorro, uso del tipo de cambio como ancio
inflacionaria y proclividad en bancos cenfrales de naciones emergentes a
cuidar mds de la inflacidn y los grupos financieros que del crecimiento y la
economia real.

» Los sistemas bancarios se tornan mas selectivos en su cartera de clientes
pora compensar su rezago frente a las innovacliones en kas Instituciones e
instrumentos de ios mercados financieros. '

» Los desequikbrios en el sector extemo, las alteraciones cambiarias y los
problemas en el sector bancaro originan un ciclo recurrente de paro y
aranque en las naciones emergentes.

13 Rosrrs Mufioz, David. “Globskizacitn, moneds y fineeras™, Revista EI Merrado de Valores, Naciona! Fmancicra. Aflo LVIIL Mayo, 1998, P : 7. Citado por
Monales Nijae. Op. Cit
1"
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Es indudable que la globalizacién generé al menos tres beneficios: redujo los costos
de intermediacion como resultado del financiamiento directo, facllitdé el acceso o nuevas
fuentes de ahorro gracias a la emision de fitulos y extendié el mercado financiero en
términos de horarlos y geogrdficos. Pero también propicid problemas tales como'*
desconexion de las finanzas con la economia real, financiacién del mercado de cambios
y surgimiento de nuevos riesgos individuales, que se han traducido en |la generacién de
turbulenclas financieras.

Los mercados financieros internocionales se caracterizan en la actualidad por
prevalecer en ellos un ambiente de relativa calma que se resuelve en furbulencias
financleras recumrentes y cada vez mdés rdpidas sobre los puntos vulnerables de la
economia mundial: ayer en México, Asla. Rusia, Brasil'®,

En la medida que se tiende a la globalizacidn financiera, los fendmenos
econdmicos y en pariicular los ciclicos, dejan de circunscribirse meramente a un dmbito
nacional para frascender sistémicamente las regiones o el mundo en su totalidad. Las
transacciones financleras se estan expandiendo a ritmos muy superiores al crecimiento de
la produccién y el comercio, lo que determina momentos de auge o desestablilizacién
fuera del contro!l de las politicas naclonales'®. La capacidad de gestién de los Estados y
sus bancos centrales en la regulacién financlera y monetaria se ve reducida frente a la
acclén de los mega inversionistas, en gran medida por la facilidad que existe hoy en dia
para reatizar operaclones financieras de gran magnitud en segundos.

Esta dindmica financiera impone una contraposicién entre lo actividad productiva
y la actividad financiera, entre cdmo resolver el hecho de que el 40% del aparato
productivo mundiol estd en recesion o tiende a ésta, mientras que la especulacién
financiera crece frenéticamente a tal grado que arededor de 150 billones de délares (18
veces el PIB de EEUU)} se negocian en los instrumentos de preferencia de los mega
inversionistas.

14 Guilida 1997,
15 En Isalas Morales Nijar. “Clobalizacién yu-n wamctarias®, Denwo del Ciclo de “Andlisis y de los mercados  fimancicros™.
Febrero 22 a1 26 de 1999. Cindad Usiversiaria, D, F,

16 En tsalas Morakes Nijar, “Globalizacidm y zomss  moactarias”, Demro del Cilo de las “Andlisis y ivas de los mercados  financicros™.
Febrero 22 31 26 de 1999. Ciudad Universitaria, D. F.
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13.lo fucién de las op ! fi 1

El nuevo contexio financiero que se venia gestando hizo que las grandes empresas
transnacionales dedicadas a la produccién industrial y a la distibuciéon comercial
empezaran a efectuar operaciones de crédito, titulos y divisas, dejando atrds su anterior
vinculo con las instituclones bancarias, que eran las que hasta entonces hablan
intermediado en gran parte de sus operaciones.

Al cobijo de las oportunidades abiertas en los mercados internacionales, en
particular bursdtiles, se crearon muttiples empresas que fueron tomando posiciones como
intermediarios bursdtiles {brokers) que reciblan comisiones por su gestion, o blen como
operadores de compra y venta, con la infencién de obtener ganancias proplas a través
de su intervencidn en los mercados de activos financieros, de divisas y de ciertas materias
primas, mostrandose generalmente dispuestos a elevar el riesgo de sus operaciones ante
la expectativa de mayores beneficios. Este fendmeno representia hoy en dia una
tendencia a la desintermediacién finonciera, donde predominan los mercados bursdtiles y
de mostrador.

No obstante, a pesar de que surgieron nuevos competidores en el contexto
financiero intemacional, los bancos siguen ocupando una posicién fundamental en ka
nueva estructura financlera internacional, puesto que eran ios grandes prestamistas y los
principales operadores en el Intercambio de divisas, pues este mercado sigue siendo
basicamente interbancario,

La diversidad de riesgos financieros a la que estoban expuestos los variados
agentes econdémicos dieron lugar a innovaciones en materia financiera. Asi, surgieron
nuevos instrumentos y nuevos tipos de actividades financleras; por ejemplo, en el dmbito
de las obligaciones intemacionales se dio la aparicion de las obligaciones con variables,
credndose titulos que pretendian una mejor adecuacién a las variaciones en las tasas de
Interés y alos tipos de cambio flotantes. Estos nuevos titulos proliferaron en Estados Unidos
y varios paises desamollados.

Como parte de la nueva oleada de innovaciones, en 1972, la bolsa de mercancias
de Chicago abrid la primera bolsa de futuros de divisas, en la que los compradores de
productos basicos podian suscribir paralelamente un Instrumento de cobertura frente a!
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riesgo de que la lasa de combio de la moneda en que se hubiese pactado su confrato
experimentase varaciones desfavorables, Posteriormente entre 1975 y 1977, el
International Monetary Markel, dependiente de la bolsa de Chicago comenzd a negociar
contratos de futuros sobre variaciones de tipos de interés asociados o los certificados
hipotecarios del gobiemo estadounidense y mds tarde fue introduciendo los tipos de
‘interés de los pagarés y de los bonos del Tesoro.

Este proceso dio como resultado la inupcién fulgurante de tos mercados de
derivados. que poco a poco empezaron a crecer en importancio, creando unac
interrelacidn entre los distintos mercados {materias primas, financieros, entre otros) v la
incerlidumbre del riesgo que se venlan amaigando en las transacclones econémicas,
como efecto del proceso globailizador.

1.4.interrelacién de los mercados y el riesgo.

Las grandes operaciones comerciales desamrolladas en los principales mercados de
materias primas -como el petfréleo, algunos productos agricolas y cierfos metales -
comenzaron a electuarse bajo modalidades conectadas por los mercados de crédito y
de divisas. Iguaimente, las estrotegias productivas de las empresas quedaban mdas
vinculadas con la realizacién de operaciones financieras a escala mundial, por ejemplo
las divisas se convirtieron en importantes activos financieros.

El resultado fue que los diversos agentes econémicos empezaron a diversificar sus
carteras y sus vinculos financieros, favoreciendo el rapido crecimlento de los mercados
intemacionales. Esta alteracién financiera sentd las bases de una globakzacién
econdmica y al mismo tiempo se creo una globalizacidn del riesgo. que hoy en dia es
evidente en cada fransaccidn econdmica, debido a la estrecha relacion de todos los
mercados internacionales, creando una encrucijada entre la expansién econdémica, los
intereses de los agentes econdmicos y la incertidumbre que cada transaccién econdmica
leva inherente. repercufiendo directamente en las formas de financiomiento para los
distintos agentes econémicos.

14
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Capitulo 2

Los Mercados de Derivados

2.1.E surgimiento de los dos de derivados.

Un mercado de derivados es aquél donde se negocian instrumentos cuyo valor
depende de otro instrumento, conocido como blen subyacente, por lo tanto el valor del
instrumento derivado existe por su dependencia del valor del bien subyacente.

Es dificil establecer con exactitud cuando tuvo lugar la primera operacion que
presenta las caracteristicas ya de una operacién con derivados. Pero algunos expertos en
historia financiera, como Ronald Anderson, Colin Carters y Darrel Duffie™ ofirman que las
operaciones de derivados datan de poco mdas de 4000 afes, regiktrndose
negociaciones de fuluros en la India hace unos 2.000 aflos antes de Cristo, estos registros
desaparecen sibitamente y no reaparecen sino hasla la época Grecomromana.

Oftros autores sefialan que la piimera operacién con instumentos dervados tuvo
fugar en el siglo XV! en :lopén donde se realizé 1a primera operacion comercial para
entrega futura. En esa época los seiores feudales imponian a los cosechadores de aroz
una renta por el uso de sus tieras, la cual se pagaba en especie una vez terminada la
cosecha arocero, de manera que el sefior feudal una vez recibida la renta en arroz sélo
podia vender esta en forma gradual durante el afto. Este procedimiento muchas veces no
cubra sus necesidades de efectivo, razén por la cual en un esfuerzo por hacerse de
electivo para cubrir sus necesidades, tuvo que recurir frecventemente al procedimiento
de emitir documentos de venta conocidos como “tickets” de arroz. Esto le otorgaba al
portador el derecho de extraer a su conveniencia una cantidad especifica de aroz de
los almacenes del sefor feudal. Aunque originalmente fueron emitidos como confratos
bilaterales enfre vendedor y comprador, los ‘“lickets" de aroz se convirtieron en
documentos transteribles que cambiaban de mano en mano hasta su vencimiento.

17 Vega Rodrigeez, Frastisco; et,sl."El mereado Aesicano de Dinero, Capitales, y Produceos Derivados™ Ed. Edn. México 1998, p.319.
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Diversas noticias de los mercados de futuros han quedado registradas en las terias
medievales de Francia, Inglaterra y Holanda, en los siglos XVIl y XVill, donde se encuentran
datos que permiten afirmar la existencia de mercados organizados de futuros en Europa y
Japdn, en este Ultimo pais fue particularmente intenso el comercio de futuros de aroz.

Sin embargo lo estructura moderna de los mercados de derivados deben su origen
al Chicago Boord of Trade (CBOT), que se fundd en 1848, especialmente para la
comerclalizackén de productos agricolas. Después de la aparicion del CBOT, surgié el New
York Colton Exchange y poco después emergieron varias bolsas de futuros siendo ia mas
relevante el Chicago Mercantil Exchange.

El desarrollo de los mercados de productos derivados en todo el mundo ha
cobrado gran importancia en ios Ultimas décadas, en gran medida progiciado por los
cambios registrados en las relaciones mundiales, sobre todo a raiz del fin del lamado
Sistema de Bretlon Woods que brindé a los mercados financieros alrededor de 5 lustros de
estabilidad. Una vez iniciado un nuevo régimen de paridades cambiarias flotantes en
armonia con un nuevo entomo de intemrelaciones econdmicas, comerciales y financieras
cada vez mdés interdependientes, los mercados financieros se tornaron significativamente
Inciertos. dando lugar a una nueva etapa de volatiidad en los precios de bienes y activos
financieros, en los tipos de interés y en las tasas de cambio. El mundo se ha vuello desde el
punto de vista financiero un lugar més riesgoso y por lo tanto esto ha repercutido en los
medios de financiamiento de todos los agentes econdmicos. Este nuevo ambiente ha
forzado al planteamiento de estrategias e innovaciones financieras que posibiliten convivir
con el resgo, ya sea frasladéndolo a terceros, compensandolo, reduciéndolo o
efiminéndolo. '

En México se empieza o hacer uso de instrumentos con caracteristicas de
productos derivados a finales de lo década de los afos setenta y principios de los afos
ochenta a ralz de los problemas de los precios del petréleo, aunque su Uso mas formal se
da en afios reclentes, y es hasta finales de 1996 cuando se plantea la necesidad de crear
un mercado de derivados, dando paso a la creacién del Mercado Mexicano de
Derivados {conocido comunmente como MexDer).
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Los. productos derivados crecen espectacplérrhenle %’dufdﬁfe las - Ultimos dos
décadas. Estos productos son: los futuros, las opciones y los swqp:.‘Enseguldc se realizard
un andlisis de cada uno de elios. '

2.2.Productos derivados
Fuluros

Los futuros son un contrato de compra y venta entre dos partes con derechos y
obligaciones de ambas partes. El vendedor se compromete a entregar un producto o
activo al comprador a un precio determinado en una fecha fija. El comprador acuerda
aceptar ia entrega y pagar el precio estipulado.

Los contratos de futuros los establecen y determinan en todas sus clausulas los
mercados o bolsas, ademas de que son coniratos estandarizados en todos sus casos y
siempre se compra y se vende a través de un mercado que es a su vez el responsable de
la liquidacion y el responsable dei buen fin de la operacion.

Por el contrario, un Forward es un contrato que se realiza de una torma privada
entre dos partes, que determinan las caracteristicas basicas del contrato, es decir tipo de
producto, fecha y modo de liquidacién y el precio; ademas el contrato forward no se
realiza a través de ningun mercado. Al vencimiento ambas partes liquidan el contrato
haciendo frente a sus obligaciones de pago y entrega.

Una diferencia fundamental reside en el hecho de que en e! forward no hay
garantia y por tanto se tiene que valorar el riesgo de que la otra parte incumpla con el
contrato, ademds tampoco existe el margen de garantia que se va compensando
diariamente, es decir no hay movimientos de flujos hasta el dia dei vencimiento. Por lo que
séio detallaremos los antecedentes y usos de ios futuros.

Algunos autores sefalan que los antecedentes histéricos de los futuros se remontan
hasta el siglo XVIl y argumentan que el origen de estos productos fue en los mercados
agropecuarios, pues tienen referencia de que el primer caso registrado de una operacién
a futuro organizada fue en un lote de amroz en Japédn.
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Los futuros empiezan a cobrar importancia hasta llegar a conformar mercados
organizados de eslos instrumentos y es en Chicago con la apertura del Chicago Board of
Trode con operaciones de granos que tuvieron su auge de 1920 a 1930. Es hosta los aftos
sesenta cuando se introducen los primeros confratos a futuros de mercancias bdasicas,
como panzas de puercos, puercos vivos, concentrado de jugo de naranja congelado,
madera y plata. A finales de esta misma década se desarollé la infroduccidn de futuros
financieros para enfrentar los problemas derlivados de la crisis de Bretton Woods iniciada el
15 de Agosto de 1971, Ante el régimen de volatiidad exfrema en el fipo de cambio que
surgid con la crisis del ddlar, en 1975 el Chicago Board of Trade introdujo el primer contrato
a futuro de tasas de interés sobre certificados hipotecarios garantizados por el Gobierno
de los Estados Unidos.

Los futuros han tenido un constante crecimiento en las Ulitimas décadas: en 1960 se
negocié un volumen de cuatro millones de contratos de futuros en todas las bolsas de
futuros norteamericanas, para 1990 los contratos negociados fueron de 276.5 miliones.
Ademds del constante crecimiento, también ha cambiado las estructura de los contratos,
pues si en 1960 se negociaban contratos de futuros de productos agricolas en un 78% del
total, para 1990 llego a ser de menos del 21% del total y por el contrario los productos
derivados financieros son los que han cobrado mayor importancia.

Elementos del contrato de Futuros

En general un controto de futuros contiene bdasicamente las siguientes
caracteristicas:

a) Especificacion del producto: cantidad y calidad. Es siempre la misma para cada
confrato, que se puede denominar como “"lote" de algin producto o activo
financiero. Por ejamplo, et futuro sobre el petréleo es un contrato que obliga a ka
enfrega de X cantidad de baniles de calidad especificada.

b) Precio : Establecido en el momento de cermrar el contrato

c) Fecha y sistema de liquidacién: Fecha y modo en que se realiza la entrega del
producto frente a la entrega del dinero.

Estos tres elementos los especifica cada Mercado o Bolsa de futuros. No todos los
mercados contratan lo mismos productos ni las especificaciones para un mismo producto
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son las mismas. El sistema de fijacion de precios y las caracteristicas de la liquidacién
pueden ser distintas, aunque en lo general son similares.

Usos de los futuros

> Especulacién: El especulador usa los futwros para aprovechar los movimientos en
los precios, pero sacando el mdximo partido o dichos movimientos por el
apalancamiento', ejemplo:

Sl en febrero un especulador de los Estados Unidos piensa que en los proximos dos
meses habrd una apreciacién de la libra esterina frente al délar americono y esta
dispuesto a posicionarse con una inversién de 250,000.00 libras esterinas. Una de las
altemativas consistiia en comprar libras esperando poder venderdas mds adelante
obteniendo un beneficio, las libras adquiridas las depositaria en una cuenta que le rindiese
intereses. Otra posibiidad seria la de estoblecer una posicién larga*® en contratos de
futuros sobre libras esterlinas para abil.

Suponiendo que el tipo de cambio actual es de 1.6470 US$/L y que el precio de
futuros de abril es de 1.4410, si el tipo de combio spot en abril resulta ser de 1.7000, la
posibiidad de establecer un contrato de futuros permite al especulador comprar en abril
por 1.6410 ddblares un activo valorado en 1.7000 por lo cual se produce un beneficio de
{1.7000 - 1.6410} x 250,000.00 = 14,750.00 délares, donde el lote del futuro de la libra esta
compuesto por 250 mil ddlares.

ta via del mercado de contado. hace que la compra por 1.6470 en febrero y la
vaenta por 1.7000 en abril, obtenga (1.7000 - 1.6470) x 250,000.00 = 13,250.00 délares de
beneficio.

Un caso contrario seria si el tipo de cambio cae hasta 1.6000, los controtos de
futuros don kugar a (1.6000 - 1.6410) x 250,000.00 = 10,250.00 ddlares de pérdidas, mientras
que la atternativa de mercado de contado da lugar a {1.6000 — 1.6740) x 250,00.00 =
11,750.00 délares de pérdidas. Aparentemente ambos vias dan lugar a beneficios y
perdidas muy similares.

18 Venisja (o desventafn), obsenida 81 finsnciar aegocios con dinero presindo, ¢Luaado 12 1232 sets de inerés deil pristamo ©3 tneoor (0 mayor) que la tasa de.
pnsacia de L compadis.
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La diferencla entre estas dos alternativas es que en la vio de contado el
especulador necesita desembolsar de inmediato el tolal de la inversion para poder
comprar las libras esterinas. mientras que en la ofra tan sélo requiere una pequeiia
garantio que debe depositar el especulador. El mercado de futuros permite que el
especulador se favorezca de un efecto de apalancamlento, con un desembolso inicial
relativamente pequefio, lo que le permite tomar una posicidn especuladora de clerta
magnitud.

» Coberlura: Ofros inversionistas utilizan los futuros para cubxir riegos, es decir,
pretenden minimizar o neutralizar completamente el efecto de los movimientos de
los precios, como se muesta en el siguiente ejemplo:

En el mes de julio una empresa A, con base en México, sabe que en septiembre
tendrd que pagar cien mil délares por mercancias compradas a un proveedor
estadounidense, el camblo de divisas actual es de 9.20 y en sepliembre el precio de!
contrato de futuros sobre el délar es de 9.25; esto significa, sin tener en cuenta comisiones
ni otros costos de transacclén que lka empresa A declde utilizar un sistema de cobertura
para evitar el riesgo del tipo de cambio adoptando una posiclén larga en contratos de
{uturos para sepliembre por un monto de clen mil délares.

Escenario A: en el momento de vencimiento del contrato en sepliembre el tipo de
cambio en el mercado spot es de 9.29 por lo que la empresa asegura cubrir con creces of
pago de las mercanclas.

= Tipo de cambio spot 9.22 * 100,000.00= 929,000.00
= Tipo de cambio pactado 9.25" 100,000.00= 925,000.00
=  Obteniendo una ganancia virtuol de 4,000.00

Escenario B: el tipo de cambio del ddlar en el mercado spot esta en 9.22, por lo
que la empresa obtiene una pérdida virtual de 3,000.00 por asumir una posicién larga en
contratos de futuros, es decir:

« Tipo de cambio spot 9.22 * 100,000.00= 922,000.00
s Tipo de cambio pactado 9.25° 100,000.00= 925,000.00

19 La posicidu largs en futuros sc reficre & comprar contrats oo mma fecba, plazo, calidad, cantided y precio detcrminados. A €3ts posicion tsabitn se le
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« Obteniendo una pérdida virtual de 3,000.00

Estos dos escenarios llustran una cuestion vital sobre el tema de la cobertura en

tos contratos de futuros, el costo o el precio recibido por el aclive subyacente esta
gorontizado; sin embargo existe la posibilidad de que la decision que se tomdé de
cobertura traiga consigo una pérdida o ganancia “virual”.

>

Arblivaje: Es una estruciura operacional que involucra dos © mds operaciones
simultaneas. cuyci finalidad es la obtencién de ganancia libre de resgo,
aprovechando los diferenciales existentes entre dos o maés mercados relacionados.
Por ejlemplo:

= Ei mercado del oro en el mes de octubre de 2000:
* Precio en el mercado spot: 400.00 US$ la onza troy

*  Precio futwro a un mes: 412.00 US$ onza troy

=  Tasa de interés: 12% en US$ al afo.

= Un arbitrajista al observar los datos anteriores, descubre una posibiidad de
arbitraje a través de las siguientes operaciones:

= Pide prestado a una tasa de interés del 12% anual (tasa mensual de! 1%) la-
contidad de 400.00 US$ y compra el oro en el mercado spot a ese precio, y
vende contratos de futuros por la cantidad de 412.00US$.

« Alvencer el contrato del tfuturo se tienen las sigulentes operaciones:

= Entrega el metal que importa: 412.00
=.  Préstamo solicitado; + {400.00)
* intereses: + _ {4.00)
= Beneficio: 8.00

La tremenda movilizacién de flujos financleros intemacionales es lo que hace

funcionar los arbitrajes cuando estos se presentan. El arbitraje surge por las diterentes
percepciones subjefivas que tienen los agentes econémicos en torno al riesgo pals, lo cuat
induce a movimientos no perfectamente coordinados entre las variables fundamentales
como las tasas de interés, los tipos de cambio y los precios de los bienes y servicios.. En

comoce coom fsturo de compra.
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este sentido, el arbilraje es un.mecanismo que cormige las asimetrias de precios, aunque
nunca llega a eliminarias del toda.

Opciones.

En esencia una opcidn es adquirr el derecho mds no la obligacién de comprar o
vender algo a un precio determinado en una fecha o serie de fechas determinadas.

Aun cuando no puede establecerse con exactilud en qué época hicieron su
aparicidn los primeros contratos de opciones, es conocido que los fenicios y romanos
negociaban contratos parecidos a los que se redalizan en una opcién, esto era cuando
realizaban la venta de los bienes que ievaban en sus barcos.

El filosofo, matemdtico y astrénomo Tales de Mileto pudo ser el primero en utilizar
este instrumento al pronosticar durante un invierno, usando sus conocimientos astrales, una
cosecha de oliva sustanclal y al mismo tiempo negociar precios para el uso de las
prensas?® para la oliva que él mismo elaboraba. La confimacién de la prediccidn provocod
un aumento de la demanda de prensas, razén por ka cual Tales ejercié las opciones y
rentd dichas prensas obteniendo una ganancia sustancial®',

En Holandao las opciones se usaron a portie de ka primera mitad del siglo XVIt en las
fransacciones de los bulbos de los tulipanes. Los contratos tipicos de esta época
confenian las siguientes caracteristicas bdésicas las cuales hoy en dia siguen vigentes y
son:

a) Elfipo
b} Lactase
c) Laserie

€1 #ipo se refiere a elegir opcién “Call” o “Put":

Una opcién Call garantiza al comprador el derecho pero no la obligacién de
comprar un activo subyacente a un precio predeterminado y a un plazo dado.

20 Mbquma masusl que permitia oprimir b8 oliva para 12 obiencidn de accite
21 Options Instione , The Educations) Division of e Chicago Board Opeions Exchange , Options , Essentisl , Concep sad Trading Sustcgics pag.2!
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Una opcién Put garantiza al comprador €| derecho pero no la obligacion de
vender un activo subyacente o un precio predeterminado y a un plazo dado.

La clase define a fodas las opciones que fienen el mismo tipo. y que ademds
comparten una fecha comin de expiracién. Dentro de este criterio, deben distinguirse
dos clases importantes de opciones:

» aquélas en las cuales el derecho de ejercicio puede realizarse en cualquier
momento antes de la techa de expiracion (tipo Americano), y .

» aquélias en las cuales sélo se permite su ejercicio hasta la techa de vencimiento
{tipo Europeo).

La sede identifica a todas las opciones de la misma clase que comparten un
mismo pracio de ejercicio. Es el caso de las opciones para comprar o vender una especie
paricular de bulbo a un precio especifico en una fecha fulura. En Inglaterra en el afio de
1720 se negociaron contratos de opciones sobre acciones de la compaiiia The South Sea.

Serd hasta 1972 cuando se constituye el Chicago Board Options Exchange (CBOE)
controlado por agentes de valores y que negocia opciones en el mercado de mostrador.

Caracteristicas de las opciones

Las opciones se definen por los elementos del contrato de opciones:

a) Prima de emisidn: precio que el comprador de una opcidén paga al emisor ©
vendedor de la misma a cambio de los derechos establecidos en elia.

b) Precio de elercicio: precio al que se tiene derecho a comprar o vender el bien
subyacente.

c) fecha de vencimiento: Glfimo dia en que puede ejercerse el derecho que otorga
la opcidn.

d) Especificacién del bien subyacente: cantidad y calidad.

Uso de las opciones

» Especulacién: Las opciones pueden ser utilizadas como instrumento para especular
como lo muestra el siguiente ejemplo:
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Un especulador se plantea en septiembre comprar acciones de “Telmex”" y desea
tomar una posicién que le permita obtener benelicios sl aumenta la colizacion de estas
acciones. Supdngase que el precio de las acclones de Telmex es de $ 78.00 pesos y que
la corespondiente opcidén de compra para diclembre porta un precio de ejercicio de
$80.00 pesos y cada opcién cotiza actuaimente a $3.00 pesos. Considerando que tfiene et
especulador un copital para inverlir en 26 confratos de opciones* el desembolso es por
$7.800.00 pesos.

Primera alternativa: el especulador puede comprar directamente 100 acciones
Segunda allernativa: requiere una compra de 2,600 opciones de compra sobre
acciones de Telmex,. es decir 26 contratos de opcién,

supdngase que el especulador acertd en su prondstico y que el precio de las
acciones de Telmex sube a 90 pesos en diclembre, la primera alternativa da el siguiente
resultado:

100 x {90 - 78) = 1,200.00 pesos

La segunda alternativa, considerando que la opcién de compra sobre "Telmex"
con un precio de ejercicio de $ 80.00 pesos, proporciona un beneficio de $10.00 pesos,
puesto que la opcidn permite comprar por $ 80.00 pesos algo que vate $ 90.00 pesos.

El valor total de las opciones compradas es de:
’ 2,600 x 10 = 26,000.00
Restando el costo origina! de las opciones, el beneficlo neto que nos da es de:
26,000 — 7,800 = 18,200.00
Pero, qué pasa si hubiese ocurrido todo lo contrario y las acciones bajan a § 70.00
pesos, las opciones de compra no fendrio caso ejercerlas, por lo que el especulador
pierde lo prima pagada por éstas.

22 Cada contrato exipe comprat 100 acciones.
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» Coberura: Las opciones también pueden ser utilizadaos para la cobertura, como se
mostrard en el siguiente ejemplo:

Un inversionista en el mes de enero es propietario de 500 acciones de “TV Azteca",
cuyo preclo actual es de $ 52 pesos por accion, a este inversionista le preocupa que en los
préximos dos meses se presente un desplome en el precio de las acciones y le interesa
protegerse. El inversionista podria comprar opciones de venta por las 500 acciones para
el mes de marzo a un precio de ejercicio de $50 pesos. &l inversor deberd comprar 5
contratos®.

Si el precio publicado de las opciones cotizaba a 4 pesos. cada contrato de
opciones costaria 100 x 4= $ 400 pesos y el costo fotal de la estrategia de cobertura seria
de 5 x 400 = $§ 2,000 pesos.

El costo de lo operacion por $2,000 pesos garantiza que las acciones pueden ser
vendidas a un precio minimo de $50 pesos mientras exista la opcidn. Si el precio de
mercado de las acciones de "TV Azteca” cae por debajo de $50 pesos, la opcidon puede
ser ejercida y obtener $ 25,000 pesos. mencs el costo de los opciones; por lo que se
obtiene $23,000 pesos.

> Arbitraje: € arbitroje supone siempre ka realizacion de un beneficio seguro, sin
riesgo, puesto qQue se compra barato y se vende caro al mismo tiempo, por
ejemplo:

Las acciones de una empresa que cotiza en las bolsas de México y Nueva York, y
fienen un preclo unitario de 120 pesos en México y de 20 ddélares en Nueva York con un
fipo de cambio de 9.20 MXP/US, en una operacién de arbitrale se podrian comprar
simulténeamente 100 acciones en ei mercado de México y venderias en Nueva York para
obtener un beneficio libre de riesgo de:100 x {9.20 * 20 - 120} = 6,400.00 pesos en ausencia
de costos de fransaccion.

Oportunidades de arbitraje como fa que acaba de ser descrita no puede durar
mucho tiempo, a medida que los arbitristas compran acciones en México, las fuerzas de la
oferta y la demanda hardn subir el precio. Del mismo modo, a medida que se venden

23 Cada comtrato cxige veader 100 acciomes.
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acclones en Nueva York, el precio se verd forzado a la baja répidamente; ambos precios,
evaluados al tipo de cambio terminaran siendo equivalentes.

Swaps

En su definicion mds general un swap es un confrato por el cual dos partes se
comprometen a intercambiar una serie de flujos de dinero en una fecha futura. Los flujos
en cuestién pueden en principio estar en funcién de casi cualquier cosa, ya sea de tasas
de interés a corto plazo, del indice bursatil o de cualquier otra variable.

Los precursores de este instrumento fueron los llamados préstamos paralelos, los
cuales se efectuaron en las décadas de los afios 60 y 70, como una forma de
financiamiento en el extranjerc. Las empresas que realizaban negocios en el extranjero y
que oblenian ingresos en moneda exiranjera, no podian convertir libremente esos recursos
a moneda nacional debido al control cambiario y esto representaba para ellas un riesgo
de cambio. Por medio del préstamo paralelo, dos empresas de diferentes paises obtenian
créditos denominados en su moneda nacional, para posteriormente prestarse entre si esos
recursos. Estos prestamos paralelos presentaban un problema importante y este era el
posible incumplimiento de alguna de las partes.

Es hasta el alo de 1981 cuando se da el primer contrato swop de divisas vy el
primero de tasas de interés. En 1985 la Intermational Swap and Derivatives Associction
(ISDA), emitid un cédigo para estandarizar los téminos sobre los acuerdos swops de divisas
y de tasas de interés, todo esto ante el creciente uso de este instrumento ya que hoy en
dia es uno de los Instrumentos derivados mas usados.

Uso de los Swaps

Los swaps son usados para dar cobertura a los riesgos de:

Tipo de interés

Transacciones de cambio de divisas

Precios de materias primas

Inversiones de capital

Cualquier ofro tipo de instrumentos subyacentes, y

Para especular en la compra o venta de confratos swaps con la finalidad de
obtener un beneficio.

¥V VVVY VY
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Algunos de los beneficios del uso de los swaps son:

» Reduccidn de los costos de financiacién: Los swaps bueden proporcionar
acceso a mercados no habltuales, por ejemplo pedir prestada moneda
extranjera a tipo de interés local.

3 Fexibilidad: La naturaleza OTC {Over The Counter) de los swaps significa que los
contratos se pueden preparar de formas practicamente iimitadas, de modo
que las partes involucradas queden satisfechas.

> Transaccidén Unica: Una Unica operacidn swap en el mercado OTC puede
cubrir periodos de pagos con vencimientos tan alejados como sea necesario,
lo mas usual son diez afos. )

» Seguros: Los swaps se usan para intercambiar riesgos y como una forma de
seguro ante el lesgo de mercado.

Tipos de Swaps

Swaps de tipos de interés: Es un acuerdo entre dos partes confraras, en el gque
cada una de kas partes acepta hacer una serie de pagos a la ofra en unas fechas futuras
acordadas hasta llegar al vencimiento del acuerdo. Los pagos de interés de cada una de
las partes se calcula usondo diferentes f&rmulas y aplicando los términos del acuerdo
principbl noclonat del swap.

Swaps de divisas: Es un acverdo entre dos partes contrarias, bajo el cual cada una
de las partes se compromete a realizar los pagos contratados por la otra en la moneda
que cada uno contratd y viceversa, en fechas futuras acordadas hasta llegar al
vencimiento del acuerdo.

Swaps de materias primas: Es un acuerdo entre dos partes contrarias en el que al
menos un grupo de pagos queda fijado por el precio de la mercancia o por el precio de
un indice sobre mercancias.

Swaps de capitales: Es un acuerdo entre dos partes confrarias en el que al menos
una de los partes acuerda pagarie a la ofra una tasa de rendimiento basada en un indice
bursétil, segin un calendario de fechas futuras que cubre todo el plazo de vencimiento
del acuerdo, La otra parte hace sus pagos basandose en un tipo fijo o flotante o en oftro
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Indice  bursatil.  Los pagos son un parcentaje acordado de un principal nocional
subyacente. - ‘

La desveniaja de los swaps es que los contratos no estéan estandarizados y no se
pueden usar para ofros propésitos financleros, es decir que no se pueden comercializar,
También en estas transacclones hay que considerar la cuestidon del rfesgo de crédito, por
que mientras que en los contratos de futuros y opciones se benefician de la porticipacion
de una cdmara de compensacion que garantiza las transacciones, las operaciones con
swaps representan un riesgo para la parte contraria pues se negocian entre dos partes
{mercado over the counter) sin la existencia de por medio de una camara de
compensacion.

2.3.H uso de los productos derivados

Los productos derivados son instrumentos flexibles que permiten administrar los
patrones de riesgo de una mejor manera puesto que permiten transterir los riesgos.

Ademas de las posibilidades que presentan los productos derivados para realizar
coberturas contra riesgos a costos menores, también presentan las siguientes venialas:

» La transferencla de riesgos asociados a tenencias y usos de activos y productos

» Establecer limites para pérdidas o ganancias previamente realizodas, en
portafolios de inversién, sin necesidad de cambiar la composicién del mismo

» Incrementar la eficiencia y liquidez del mercado

>» Obflener o prestar recursos a tasas mads favorables

Ademds de todo esto, la importancia del uso de los productos derivados se puede
dimensionar si se considera el volumen de operacion que han tenido en el mundo. Segun
cifras de la Infemational Financial Corporation al cierre de 1995, el valor operado mundial
con productos defivados, representd 58 % mds que el valor de copitalizacién de todas kas
bolsas del mundo y los contratos operados de 1972 a 1997 han crecido de manera muy
significativa como lo muestra el grafico 2.1.
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Grafica 2.1

VOLUMEN OPERADO DE FUTUROS Y
OPCIONES (1972-1997)
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2.4.El uso de los producios derlvados en los diferentes sectores de la economia

Deniro de este sector se buscc, prlmordlolmenle hoy en dl . que los recios de sus
g ‘pfodudos sean vendldos al me]or precio, dismlnuyando la constante volohhdcd que se da
en sus productos. empleando para ello principalmente los fuiuros Y opclones. e

Sector Industrial:

) Dentro de este sector se busca esencialmente evitar un incremento sustoncial de
las materias primas, tasas de interés y tipo de cambio; ademas de disminuir el riesgo de la
baja del precio de sus mercancias. En el sector principalmente se ulilizan los futuros,
opciones y swaps.
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.. Sector Serviclgsjy
‘ En esle seclor se busca princlpolme‘nle la coberturd de los'poslclon'és de cartera,
de las alzas o ‘bajas en las tasas de Interés y tipo: de ccmblo Usuclmente ‘se uhhzcn

opclones y futuros.

Lo evolucién de estos mercados han ido camblando de estructurg, dejande en un
segundo 1érmino a los productos agricolas que fueron los precursores en el uso de estos
instrumentos como lo muestra el cuadro 2.1 para el coso parlicular de los futuros
negociados en los Estados Unidos {EE.UU.}.

Cundro 2.1

IIPOS DE CONTRATO DE FUTUROS NEGOCIADOS EN EE (U4

Fuente : Future Industry Association, Inc

En México serd hasta la década de los afios 90 cuando se empiece a dar una
importancia relevante a estos productos, hasta llegar o la conformacién del Mercado
Mexicano de Derivados (MexDer), como se verd en el capitulo siguiente.

TESIS CON 30
FALLA DE ORIGEN
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Capltulo 3

El mercado de derlvados en México

3.1.Antecedentes de los productos derivados en México.

Es a finales de la década de los afos 70 cuando en México se empieza a dar el uso

de instrumentos que no se pueden clasificar propiamente como productos derivados pero
que si se puedsn considerar como los antecesores del desarrollo de un mercado de

productos derivados en México, al relacionarse directamente la determinacion _de su valor

con el de ofro bien o activo. Estos instrumentos son:

=

=

Petrobonos. Estos instrumentos fueron emitidos por primera ver en 1977 -y eran
certificados de participacién ordinaria amortizables de un fideicomiso constituide en
Nacional Financiera por el Goblemo Federal. El patrimonio del fideicomiso estaba
represeniado por los derecinos sobre cieria caniidad iija de bariles de peilrdlvo ciudo
{calidad “istmo" }, que el goblerno adquiria de Petrdleos Mexicanos.

Eran considerados instrumentos de proteccion, ya que el precio de exportacién de los
baniles de petréleo mexicano seencontraba denominado en ddélares y asi cubrian la
depreciacion que pudiera tener el peso frente ol délar, dependiendo del fipo de
cambio vigente en la fecha de su amortizacién. Estos instrumentos ya no se emiten
actualmente, siendo su ultima emisién en mayo de 1987.

Operaciones de futuro de la Bolsa Mexicona de Valores. Estas operaciones
comenzaron a efectuarse en 1983 y eran operaciones de compraventa de valores con
liquidacion diaria de pérdidas y ganancias, es decir que el fitular de una posicion de
valores a futuro tenia la obligacion de cubrir o el derecho de recibir ia diferencia entre
el Importe actual de la misma y el dia inmediato anterior ajustado en su caso, o con el
importe contratado cuando se tratara de transacciones celebradas el mismo dia.

Unicamente se podian operar valores a futuro que estuvieran registrados en la bolsa y
expresamente aprobados por la Comisién Nacional de Valores y estos mismos tendifan
que ser de gran bursatiidad. Este tipo de operaciones eran concertados por las casas
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de bolsa ya sea por cuenta propia o de los inversionistas. Estas operaciones a futuro se
dejaron de dar a rakz del crack bursafi de octubre de 1987 ya que algunos
consideraron que éste fue resuitado en gran medida del mal uso de estas operaciones.

Pagarés de la Tesoreria de la Federacién {Pagates): Estos instrumentos fueron emifidos
por piimera vez el 2) de agosto de 1986 y eran titulos de crédito denominados en
moneda extranjera (dékares estadounidenses), emitidos por el Gobiemo Federal. En
ellos se consignaba la obligacién gubemamental de pagar al tenedor una suma en
moneda nacional equivalente al valor de dicha moneda extranjera, en una fecha
determinada.

Coberturas cambiarias. El mercado de coberturas cambiarias fue creado por el Banco
de México en enero de 1987 y proporcionaba a los participantes la oportunidad de
cubrirse de rlesgos cambiarios, tanto de pasivos como de activos, denominados en
ddlares estadounidenses.

Las operaciones de! mercado de coberturas cambiardas eran redlizadas por los
intermediarios autorizados expresamente por el Banco de México y podian ser
instituciones de crédito, casas de bolsa y casas de cambio. '

Al cubrir riesgos cambiarios, tanto de activos como de pasivos, se podian clasificor en:

a. Compra de cobertura cambiaria
b. Venta de cobertura cambiaria

Certificados de Plota (Ceplatas). Son cedificados de participacién ordinaria
denominados en onzas troy de plata (calidad good delivery. cada certificado tiene
una ley 0.999). que da a sus tenedores el derecho a una parte alicuota sobre las basras
de plata fidelcomitidas que cada certificado ampare.

Este Instrumento no fuvo aceptacidon desde su introduccidn por 1o que se hicieron
Unicamente dos emisiones, la primera el 21 de Septiembre de 1987, a través de Banca
Creml, SNC (hoy Bancomer) a un plazo de freinta afios, y la segunda por la msma
institucién el 8 de octubre del mismo afo.
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=> Bonos de la Tesoreria de la Federacidn (Tesobonos), Colocados por primera vez el 6 de

=

julio de 1989, fueron titulos de créditos denominados en moneda extranjera {ddlares
estadounidenses) que al iguat que los Pagafes fueron emitidos por el Gobiemo Federal,
consignando su obligacién de pagor al tenedor una suma en moneda nacional,
equivalente al tipo de cambio en délares, en una fecha determinada. La diferencia es
que los Tesobonos eran liquidados tomando en cuenta el tipo de cambio libre del délar
mientras que los Pagafes tomaban el {ipo de cambio controlado es decir el que tenia
estipulado el Banco de México, Estos instrumentos se dejaron de emitir a raiz de ta crisis
econdmica de Diciembre de 1994,

Bonos qjustables del Gobierno Federal [Ajustabonos). Su primera emision fue el 20 de
julio de 1989 y eran titulos de crédito, denominados en moneda nacional, en los cuales
se consignaba la obligacién directa e incondiclonal del Gobierno Federal de pagar
una suma determinada de dinero en una fecha determinada, con ta caracteristica
principal de que su valor se gjustaba -es decir nominalmente se incrementaba o
disminula- en la misma proporcidén que el nivel del Indice Nacional de Precios al
Consumidor, publicado por el Banco de México. Actualmente estos instrumentos ya no
se emiten.

Operaclones de reporto. Las operaciones de reporfo son operaciones de
compraventa de un instrumento del mercado de deuda {aunque también pueden ser
del mercado de capitales) que se realizan en el presente con un acuerdo bajo et cual
el reportador (cliente) adquiere la propiedad de titulos de crédilo obligdndose a
devolver en un determinado tiempo al reportado [casa de bolsa) 1o propledad de
otros tantos titulos de la misma especie contra la entrega del principal mds un premio,
Estas operaciones ain se readlizan y el volumen de operacidn ha crecido,
principaimente para el fondeo diaric de kas empresas.

Titulos Opclonales (Wamrants). Titulo opcional que otorga a su tenedor el derecho, mas
no la obligacién de adquirr o vender una canfidad establecide de un activo
subyacente a la persona que lo suscribe a un precio especifico, durante un periodo
determinado. Estos instrumentos entraron en operacién a principios de la década de
los afios 90 y a ralz del éxito de estos instrumentos se empezd a dar importancia al
disefio de un mercado de futuros y opciones en 1994.
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= Bonos de Desarrollo del Goblemno Federal denominados en UDIs* (Udibonos).  Su

primera emision fue el 30 de mayo de 1994 y son titulos de crédito denominados en

m_bnedo nacional y eslén indizados a la Inflacién por medio del valor de las unidades

- de in\)erslén {UDIs), las cuales se aclualizan dependiendo del nivel de inflacién que se

tengo, estos instrumentos dan un rendimiento a tasa fija con Intereses pagaderos cada
182 dias. Estos instrumentos ocuparon el lugar de los Ajustabonos.

Los Instrumentos antes descritos permiten ver que, si blen nuestras autoridades
financieras inteniaron tener instrumentos acordes a las condiclones econdmicas que se
presentaban, nunco pudieron mantener un desarolio estable en los mercados financleros,
en gran medida por lo falta de continvidod en los programas econémico-financieros, la
falta de visién de los cambios que se venian dando en el dmbito mundial y la constante
volafilidad de la economia mexicana, en gran medida por el allo grado de
proteccionismo con el que contaba que la habia mantenido en un atraso tecnolégico,
financiero y econémico, que no le permifid adentrarse al ritmo y cambio mundial de una
manera rapida.

El cambio mds relevante 1o representd el advenimiento de la globalizacién a un
ritmo acelerado. razén por la cuol a partir del Gobiemo de Miguel de la Madrid {1982-
1988) se inician diversas transformaciones para que el pals se inserte al nuevo entomo
mundial. Estas modificaciones implicaron un nuevo enfoque de politica econémica que
favorecid la entrada de capital extranjero, tanto en torma directa como de cartera: la
apertura de la economia y el redimensionamiento del Estado para que el sector privado
se constituyera en el motor del crecimiento econdémico.

Entre los cambios, es importante destacar la moedemizacién y liberalizacidén del
sector financiero de la economia, dando especial énfasis a la intfroduccidn de la cultura
de la administracidn del rlesgo de 1ol manera que ello repercutiera en el desempefio de
las empresas y los diversos agentes econdmicos. En este sector se pkanted la necesidad
de contar con un mercado y sus instrumentos financieros para el manejo del riesgo
acordes al nuevo ambiente que vivia el pals.

24LAIUDhmmmunddc(umy-mnhﬂmkmmmhmhﬁlmmmlﬁPnt'nlllcmuwidof,nf-ﬂ"-d
Banco de México. Las UDIs fusron implemcatadas ca abril de 1995,
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Enire 1994y 1997 se empezaron o dar logros significalivos tanto en aspectos .
. estructurales . como’ regulatorios en el émbno financiero. Algunos de. los logros més
signmcollvos fueron'

» Conexién en fiempo real entre la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) yla Slstema
de Deposito (S.D Indeval).
» Valuacién diaria de instrumentos de capital y de deudo.

> Promocién de la liquidez, por medio de ias reducciones de cuotas y comlsionéé. :
flexibilizacion en los procedimientos de arbilraje y la ejecucion de operoclones

internacionales.

» Participacién de bancos comerciales en el mercado de mulos de deuda de lo
BMV,

> Incorporacién en la BMY del Sistema Internacionol de Coftizaciones (SIC), para
listar y negociar titulos emitidos en e! extranjero, y

> Quizds uno de los aspectos mas trascendentales para la cultura del resgo en
México fue la publicacién el 31 de diciembre de 1996, en el Diario Oficial de la
Federacién, de las reglas operativas y el marco prudencial pora la creaclén de
un mercado de productos derivados cotizados en Bolsa.

L.os anteriores elementos dieron paso al origeny creacién del mercado mexicano
de derivados, conocido cominmente como MexDer.

3.2.8urgimiento y 16N del i d icano de derivados ( MexDer)

€l mercado mexicano de derivados (MexDer) surge en un contexto caracierizado
por la integracion e interdependencia de las relaciones internacionales entre diversos
agentes econémicos ubicados en diversos paises © mercados en el mundo, y que
configuran una nueva estructura econémica y financiera mundial.

En este nuevo entomo globalizador y dadas las experiencias pasadas en materia
de crisis econdmicas, monetarias y financieras, los agentes econdmicos residentes en e!
paks buscaron nuevos patrones financieros que minimizaran sus riesgos. Entre los nuevos
patrones cabe destacar las moditicaciones que se presentaron dentro del sistema
financlero mexicano descritas anteriormente.
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Estas nuevas caracterfsticas de la economia mundiat y la insercidon de México en
ello, impulsaron a las auvloridades financieras mexicanas para trabojar en el disefto,
creacién y funcionamiento de un mercado mexicano de derivados.

C 16n del m d {1 de derivados (MexDer).

El mercado mexicano de derivados (MexDer) se constituyd formalmente como una
socledad andnima de capital variable el 18 de agosto de 1998, entrando en operacién el
15 de diciembre del mismo afic con la paricipacidn de cuatro socios liquidadores que
fueron los bancos Banamex, Bancomer, Banco Bilbao Vizcaya {hoy tusionado con
Bancomer) e Inveriot, quienes constituyeron fideicomisos de administracion para parficipar
en mercado de derivados. En el inicio de operaciones, el MexDer estaba constituido por
53 acclonistas, entre las que figuraron 20 subsidiarias de casas de bolsa, 10 de bancos y 23
sociedades anénimas como accionistas de casas de cambio, quienes crearon personas
morales independientes a las casas de camblo para operar productos derivados listados
en el MexDer.

Miembros

Las personas que podian ser miembros de este nuevo mercado eran las Casas de
bolsa, los Instituciones de crédito, las Casas de camblio autorizadas y otras personas
morales no financieras.

Requisitos

Enfre los requisitos para poder ser miembro y poder operar en este mercado
destaca: el aspirante, quien debla adquirr una acciédn representativa de! capital social,
cubiir 10s requisitos establecidos por los lineamientos de este mismo, y no ser vetado por la
Secretaria de Haciendo y Crédito Publico. El costo de lo accién fue de $ 149,000.00 pesos,
ademds cada miembro debié adquirit una accldn por cada tipo de contrato que
deseaba negociar, ya sea por confrato para posicién propia y/o de clientes y por
contrato de formador de mercado, en ambos casos las acciones tuvieron el mismo costo
de $149,000.00 pesos.
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Insfrumentos

Los instrumentos que se plantearon Eiesde el inicio para negdclar dentro de este
mercado fueron: S ' PERE

o. Futuros sobre el IPC

b.  Futuros sobre el Délar

¢. Futuros sobre Bonos

d. Opciones sobre et IPC

e. Primer paquete de opciones sobre acciones individuales
f. Segundo paquete sobre acciones individuales

g. Opciones sobre el Délar

h. Opciones sobre Bonos

Lo anterior indudablemente revela un mercado delgado en comrespondencia con
la estrechez del mercado de valores en México. y la escasa magnitud de activos reales en
la economlio mexicana, es decir de empresas sélidas y bien posicionadas en la misma.

Ademas de la instumentacién del mercado de derivados, también entré en

funcionamiento una cdmara de compensacién y fiquidacion (Asigna), que figura como ka
contraparte en todas las operaciones del MexDer. :

3.3.Camma de p 16n y liquidacidn (Asigna)

El objetivo de la Cdmara de Compensacién y Lquidacién (Asigna) es prever la
infraestructura y los mecanismos necesarios para aseguror el registro, lo compensacién y
liquidacién que realicen los miembros del MexDer. Asigna es la contraparte de todas las
operaciones del MexDer, ademdas de ser la que recibe el riesgo del crédito asumido por
éste.

Asigna es un fideicomiso de pago en donde tanfo los fideicomitentes y
fideicomisarios aportan recursos para constituir el patrimonio de dicho fideicomiso.

Las aportaciones de los socios liquidadores cubren hasta el 99 % de las pérdidas
potenciales, pero ademas Asigna cuenic con una red de seguridad que garantiza niveles
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minimos de solidez pudiendo utilizarse para cubrir pérdidas probabilisticas superiores al
99%, lo que garantiza la solidez y liquidez del mercado. De esta manera con el MexDer
definido, y su contraparie Asigna, empezd a funcilonar el Mercado Mexicano de Derivado
. quedando su estructura como se muestra a continuacion:

ESTRUCTURA DEL MERCADO EN SU INICIO DE OPERACIONES

—-—»I ASIGNA: Camara de Compensacién |

] .

Supervisank en todo momento ia solvencia, liquidez y
salidez de mercado,

Es ls contraparte de todos los clientes.

Contraparte v [ socioLiquidador

]

 Come jony idacidn de

P

... Es obligada solidaris del cliente.-

No liquida posiclones propias.

' Tienc capital segregado.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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3.4.Principios bésh de funci ienfo M do Mexi de Derivados (MexDer)

p

Las operaciones del MexDer que en su iniclo de operacién fueron a "viva voz", y
que a parir del 8 de mayo del 2002 se realizaron a través del sistema electrénico, lamado
“Senira Derlvados", el cual funciona de acuerdo a los siguientes principios basicos:

Seguridad

Los operaciones son efectuadas por los operadores y socios liquidadores
autorizados para cada clase, a fravés del sls'tema teleiénico, del sistema de ruteo y
asignacién de Srdenes. Una vez efectuada y registrada la operacion en el Sentra
Derivados, la mesa de contiol del intermediario puede confimar o detectar errores, antes
de proceder ala asignaclén y transmisién al sistema de compensacion y liquidacién,

Control de riesgos

Antes de enviar una orden al control operativo de MexDer, el operador de mesa
verifica que el cliente cuente con la capacidad crediticia y tolerancia al riesgo
comespondiente a la orden solicitada, Por ofra parte, verifica que no rebase su posicidén
limite. El contro! operativo, G su vez, comprueba que no existan instrucciones para limitar
operaciones o cemrar posiciones ablertas. Una vez enviada la operocién al sistema de
compensacion y liquidacién, Asigna comprueba que la operacién esté debidameme
requisitada y dentro de los pardmetios de aceptacién en cuanto a administracién de
desgos, tanto por parte del cliente como del socio liquidador © el operador.

Equidad

€l sistema de ruteo y asignacion de ordenes asegura el cumplimiento del principio
“primerfo en tiempo, primero en derecho", ya que los ordenes enviadas por los operadores
se registran en estricto orden cronolégico. Por ofra parte, la separacién de operaciones
por cuenta propla y por cuenta de terceros evita que se presenten confiictos de interés,
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Autorregutacién

Las diferentes fases del proceso de operacién, asignacién, compensacién y
liquidacién estédn definidas en los reglomentos interiores y en los manuales operativos de
MexDer y Asigna. Mantienen permanenie supervision, vigilancia y monitoreo sobre las
operaciones, ademas del control normativo que ejerce el Contralor Normativo. Cualquier
ancmalia o confroversia que surja durante la sesion de remates, es resuelta, en primera
instancia por el Oficial de Negociacién, auxiliado por el Comité de Operacién. integrado
por operadores de productos derivados.

Transparencio

Los posturas y los hechos registrados en el Senfra Denvcdos se actualizan

permanentemente en tiempo real. Asimismo, la informacién’ de’ coﬂzc:cnones, clen'es,v '
asignaciones y precio de liquidacién diaria se transmite en 'Iempo real G Ios termincles, :

ubicadas en las oficinas de los socios liquidadores y operodores. B

Tipos de riesgo y su manejo.

Los esquemas de administracion de nesgos de MexDer y Asignc ﬁenen en"’

consideracion los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado es la pérdidu polenclol ocoslonado por movlmienios cdversos‘
en los precios o tasas de los cclivos subyacenfes. Lcs medldcs prevenﬂvcs y correchvcs 0| :

respecto, se relacionan con:

v

contratos.

A\l

Valuacidn diaria de posiciones y colaterales
Vigilancia de posiciones. :
simulacién de situaciones extremas. .
Difusién de pardmetros de vo|uo<:|6n Yy nesgos.
Monitoreo de riesgos. .
Liquidacion diaria de pérdidas y ganancias.
Suspensiones de subastas. :

v V.V ¥V

v
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Llamadas de margen en cqso’d‘(e_‘oltc volaflidad.

Riesgo controparte es la exposl_cién a pérdida como resultado del incumplimiento
o de la pérdida de la ccpoctdad crediticia de la conqupone. Las medidas preventivas y
correctivas, al respecto son:

>

b
>

Riesgo de liquidez es el costo asociado con falta de liquidez, discontinvidad enla - e

Asigna actia como contraparte de todas las negociaciones efectuadas en
MexDer.

Se efectva auditorio preoperativa a los Socios Liquidadores y Operadores y
auditoria diaria a patrimonio minimo de los socios liquidadores.

Las garantias se establecen de acuerdo al desgo contraparte.

Los socios liquidadores segregan el riesgo contraparte y actban como
muralias cortafuegos.

El rlesgo contraparte se mutualiza mediante el fondo de compensacidn y la
red de seguridad.

B patimonio minimo de Asigno y de los socios liquidodores se establece
considerando el mé&ximo nivel de riesgo contraparte.

Se analiza la capacidad crediticia de cada participante antes de operar.

Se fiquida por pago contra entrega, al vencimiento.

Se suspenden las operaciones bajo condiciones de alta volatiidad.

formacién de precios. amplio spread de compra-venta, retraso en la recepcién de
fondos. Por lo que las medidas preventivas y cormectivas son:

VYYYVYVYVYV

Inversidn liquida a corto plkazo.

fideicomiso para ejecucion de garantias.

Formadores de mercado.

Vigilancia de quebranto o falta de pago.

Suspensiones, clemres o sanciones,

Vigilancia diada de varaciones de garantlas.

Adecuado manejo de inversidn de aportaciones y patrimonio.
Vigilancia de desviaciones de preclo tedrico y de mercado.
Modificacioén de spread de formadores de mercado.
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Riesgo humano que se genera por la falta de édpaciloclbn del personal,
sobrecargao de trabajo y fallas organizativas. Las medidas para este tipo de rlesgo dentro
clel MexDer son:

vVVVvVYVYY

EstaGndares de capacitacion y cerificacion.

Separacién de dreas de operaciones y administracién de riesgos.
Adecuada supervision,

Auditoria interna y contraloria.

Imposicién de sanciones por el comité disciplinario.

Actualizacién de habilidades del personal certificado.

Riesgo operafivo es el asoclado con enmores de ejecucién, asignacion,
administracién y control de negociaciones. Las medidas preventivas y comrectivas, al
respecto, se relacionan con:

»

v Vv

vvYyVvVvyy

Seleccidn preoperativa de socios liquidadores y operadores.

Figura del contralor normativo.

Requerimiento a los socios liquidadores y operadores de manuales operativos
y politicas de control de riesgos.

Control operativo y viglancia de riesgo.

Vigilancia del incumplimiento de paradmetros operativos.

Suspensiones, sanciones y reduccién de posiciones.

Decertificacion de profesionales.

Comité de operadores que resuelve controversias operativas.

Rlesgo regulatorlo, este se da por las inadecvaciones del marco normativo. Las
medidas preventivas y comectivas, se relacionan con:

YV VYV VY

Reglas y marco prudencial.

Reglamentos y manuales de MexDer y Asigna.

Estandares de ética y capacitacién.

Focultades autoreguladoras.

Conlrol de riegos avalado por consejos de administracién de miembros.
Reglos para sancionar a los miembros y solucionar controversios.
Contratos maestros de intermediacion y prestaciéon de servicios,
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Organos colegiados de autorregulacion.

Contralor normativo.

Vigilancia de procedimientos, reglamentos, manuales y politicas.
Revision permanente del marco normativo.

vyvVvy

Riesgo sistémico se ofigina por insuficiencias estructurales det sistema financiero y ka
incapacidad para soportar grandes magniludes de riesgo de mercado, crédito y
fiquidacién, Las medidas de prevencion y de correccion son:

Copital y patrimonio minimo segin riesgo.
Posiciones limites.

Socios liquidadores constituidos como fideicomisos.
Acciones emergentes de MexDer y Asigna.
Acciones emergentes de autoridades financieras.
Ciemre de posiclones.

VVVVYVYY

Suspension de operaciones.
Red de segwidad

La red de seguridad asegura la calidad crediticia del MexDer y sustenta a la
Cédmora de Compensacién como contfraparte, estableciendo los procedimientos
aplicables ante un incumplimiento al permitir el uso de los fondos de compensacién,
liquidos y en valores liquidables; asi como lineas boncarias de crédito, para solventar
cualquier imprevisto en el mercado. Con la aplicacion de estos mecanismos, o
probabilidad de que se presente un lncumplimientb con efecto “domind” se disminuye
considerablemente.

'Si se presenta un incumplimiento en las obligaciones de pago por parte de un
socio liquidador, loa Camara designa un comisionado de ejecucion para que sustituya ka
administracion 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:
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» . Ordena el clerre de posiciones abiertas de clientes incumplidos y dispone de
los aportaciones iniciales minimas correspondientes. Las aportaciones en
valores serén liquidadas a precios de mercado.

» Ordena la transterencia a ofros socios Equidadores de las posiciones a clientes
cumplidos.

> Dispone de las aportaciones al fondo de compensacién y del excedente de
patiimonio minimo liberados por el cieme y transterencia de posiciones.

> Dispone del patrimonio minimo en activos liquidos.

» Solicita al MexDer se haga efectiva la garantia sobre las acciones del socio
liquidador incumplido.

» Utiliza los recursos no liquidos del patrimoenic minimo del socio liquidador.

» Si los recursos anteriores no son suficientes y existe un socio liquidador por
cuenta propia en el mismo grupo financiero, el comisionado de ejecucién,
aplicara el mismo procedimiento, hasta cubrir el adeudo.

> Sl aun asl los recursos son insuficientes. Asigna dispone del fondo de
compensacién de los demds socios liquidadores en tormo proporcional.

» En Ultimo caso, se declarard la liquidacion de la Cdmara de Compensacién y
su patrimonio se aplicard a cubrir el adeudo.

Una vez visto los principios que rigen el funcionamiento del MexDer se analizan las
expectativas de este mercado dentro de la economia mexicana.

3.5.Expectativas del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer)

La operacién de los derivados ha cobrado importancia en cuanto a volumen y a
un mejor manejo en el patrén de riesgo en el dmbito mundial, por lo que muchos
organismos intemacionales como el intermational Monetary Fund (IMF) y la international
finance Corporation (IFC) han recomendado el establecimiento de mercados de
productos derivados listados para promover esquemas de estabilidad macroecondmicay
facilitar el control de riesgos en intermediarios financieros, entidodes econdmicas y en kas
operaciones comerciales.

En México, ante ko volalilidad de su economia mostrada durante las dos décadas
precedentes y dada su vulnerabilidad, el MexDer puede aportar los siguientes aspectos:
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> Estdblégef' cpndicilories'pc‘r"dtmé ‘mayor éompéfiiividdd tinoﬁclérﬁ nacional e

internacio

‘> Desalentar la |

igracion de ‘capitales tanto mexicanos ‘como extranjercs o'
" ofros mercado e e e N

) v>, “Lograr. un Qée ‘adecuado entre Importdclén y exporlacién de servicios
- financieros y del comercio en general. - -

> }Dive[s‘lﬂccr;_y‘lle)dbilizar los instrumentos disponibles por el sector financiero
- mexicano.

T Mr&é( la parficipacién de intermediarios e inversionistas extranjeros.

> Desdrrbl!qr y facilitar 1o aplicacién de mecanismos de administracion de
riesgos.

» - Generor Instumentos de cobertura para empresas no financieras,
> ¢rédr condiclones de complementarledad con productos listados en el
mercado over the counter {OTC).

Ahora si analizamos el propésito financiero que han mostrado los diversos agentes
“econdmicos a nivel mundial, en cuanio al uso de los productos derivados, la mayor parie
se destina para cubrir los distintos riegos, como se muestra en la grafica 3.1, y para nuestro
ba[s evidentemente la tendencia. dodas las condiciones del pais tendran que ser
similares.
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Grifica 3.1

Propésito Financiero Para El Uso De Productos
Derivados

D 168.60% Ambaos

@0 % Apatancar
ges

8 74% Cubrir
Riosgos

Fuente: El Financiero®

En el siguiente capitulo se planteard una faceta relevante del mefcado de

= derivados, cuundo ésfos se convierten en una opcién de financiamiento’ paro Ios S

- empresas, en- el caso de México preocupa la empresa micro y pequeha por..ser

mcyorllorio por: surndmero y su capocidad de generacién de empleo, cunque seo 8

. econémlcomente débrl

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

25 E1 Financiero, México, wiarzo 30 de 1998, pd . -
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Capitulo 4

Los Productos Derivados en la Administracién del Rlesgo y el Financiamiento
4.1.La administracién del rlesgo con productos derivados, efrores y acietlos.

Al igual que otros instrumentos finoncieros, como 1os tesobonos para el caso de
México, los derivados han creade mucha expectacién conforme se han difundido las
noticias sobre grandes pérdidas, lo que ha llevado a una serie de actividades legisiativas
para la regulacién de estos instrumentos en el dmbito mundial. Sin embargo, los desastres
pueden ocurmir sin que estén involucrados los productos derivados, ya que las pérdidas
que se han presentado y que han dado la vuelta al mundo por su impacto, tienen un
elemento en comun: la mala administracion del fiesgo.

Las pérdidas atribuldas a los derivados han crecido muy rapido en anos recientes,
como se muestia en la grafica 4.1, estas pérdidas atribuidas a los derivados que se han
hecho publicas desde 1987, crecieron de manera significativa a partir de 1994, en gran
medida por el mayor uso de estos productos en el dmbito mundial y a las fluctuaciones en
las tasas de interés, que se manifestaron en altos niveles de volatilidad en los mercados de
bonos, lo que significd que de 1987 a 1995, las pérdidas significaran $ 16.7 miles de milones
de ddlares. .

Gréfica 4.1
Pérdidas en Derivados hasta fines de 1995
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Las pérdldc:s hcn do" cuonﬁoscs, pero si se toma en cuenta el tamanio del

mercado que equivale en el ambite’ mundial a $ 50 billones de délares, representa el

' 0.03% del monto total, lo que representa una pequedisima parte del mismo en términos

relativos. No obstante, lo repentino de kas pérdidas ha revelado a los productos derivados

como de alta peligrosidad si no se les opera adecuadamente. En el siguiente apartado se
verdn las experlencias adversas con derivados y el porqué de éstas.

Pérdidas afribuidas a los derivados.

Los derivados constituyen una herramienta para las coberturas de riesgo ya que se
ha visto permiten trasladar el resgo, cubrir el riesgo o establecer estrategias de
apalancamiento, pero también permiten tener grandes pérdidas si no se usan
adecuadamente o se desconoce el funcionamiento de los mismos. En 1995 uno de los
casos mds sonados en el dmbito mundial fue el del Banco Barings con 233 aiios de
antigledad se e_ncomraba en bancarota, atribuido a un solo operador llamado Nicholas
teeson, quien perdié $ 1.3 mil milones de ddiares en 1a operacién con derivados, to que
significé la perdida del capital social del banco. Esta pérdida fue causada por una fuerte
exposicion ol riesgo en el mercado accionario Japonés, a través del mercado de futuros,
en tanto que dicho operador habla acumulado grandes cantidades en posiciones con
futuros sobre indices acclonarios, en particular sobre el indice Nikkei

La posicidn de este banco en las bolsas de Singapur y Osaka sumaban $ 7 mil
millones de délares, y las condiciones de los mercados durante los dos primeros meses de
1995 cayeron mas del 15%, lo que propicié una gran pérdida. Esta se incrementé ol tomaor
posiciones cortas sobre opciones, 1o que implicaba una apuesta a un mercado inestable.
Cuando las condiciones de crisis y pdnico fipicas de los mercados bursatiles se
acentuaron, Barings fue incapaz de poder pagar las lamadas de margen.

Esta institucidn era considerada como un banco conservador, por lo que ‘esta
experiencia sirvié como ejemplo para ofras instituciones financieras en el @mbito mundial.
Pero en realidad fueron los derivados los causanies de esta quiebra? o fue el maluso y la
falta de supervision lo que ocasiond este desastre? Analicemos las circunstancias.

26 Jotion, Philippe. “Valot c» Riesgo™, Ed. Limusa México 1999, Pig.47
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El operador de estas transacciones en realidad es!oba poco supervlsudo. debldo a
su alto desempeﬁo ‘afios atrds lo que le habia atraido a conﬂanza de sus supenores, porlo
que este operador tenia fodo el poder de hacer y deshacer en las transacciones con
derivados, lo que al parecer significé mds que una quiebra por derivados, una quiebra por
la folta de controles internos.

Existen otros casos similares, como son los del banco joponés Daiwa, y el de la
empresa industrial Metaligesellschoft , que mds que su simililud de pérdidas por derivados.
ha sido la falla de confroles intemos que pemiten vislumbrar lo ausencia de una
administracién del riesgo.

Por lo que se puede decir que los derivados no producen un riesgo mayor que los
gue ya estan presentes en las distintas operaciones financieras, es por eso que en la
practica internacional se han establecido medidas que permitan tfener una
administracién integral con estos productos. Entre los medidas se tienen:

» Intervencién de la alta direccion de la empresa, estableciendo el control de
politicos y procedimientos en el uso de estos instrumentos financieros, asf
como su seguimiento en las distintas fransacclones que se realicen.

> Valuar diariamente a mercado las distintas operaciones que se realicen, para
asi poder medir comectamente las posiciones con que cuenta la empresa.

> Medir el riesgo de mercaodo, es decir que los intermediarios deben tener un

v control consisiente que les permita evaluar dicrioménte el rlesgo de mercado
de sus posiciones, 1o cual les permita fijar limites de riesgo basados en la
tolerancia de pérdidas y los recursos de capital con que se cuentan.

> Simulacién de situaciones extremas que permitan vislumbrar las posibles
pérdidas que se puedan dar si los condiciones del mercado cambian
drasficamente.

» Tener una administracién del rlesgo de forma independiente a otfras areas de
la institucién, que permita medir el riesgo y tener la autoridad coercitiva, asi
como la responsabilldad de establecer |os lineamientos de operacién de la
administracién del riesgo.

> Y por Ultimo tener el personal humano adecuado, con capacidad profesional
que permita operar estos instrumentos de una forma profesional y adecuada.
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Como se ve lcs vnclsliudes que sa hcn tenido con estas opercclones, hon crecdo
““una culluro de K esgo mucho s cuidadosa en los acontecimientos econémlcos y

on o sln denvcdos.

Lo que'hoAllevodo a que estos mercados de derivado sean vistos en América

" Latina tan sélo como mercados de coberturas, sin explorar las expectativas que pueden
tener los mercados de derivado come fuente altema de financiamiento como se vera
maés adelante.

4.2.El Financlamiento en México.

El financiamiento significa aportacion de capital y se puede obtener de diferentes
fuentes ya sean internas o externas, o corto, mediano 6 largo plazo y son recursos que se
requieren para la apertura o expansidon de una empresa privada o publica: entre los
aspectos mdas importante a considerar en un financiamiento es el vencimiento 6 fos plazos
en los cudles se deberd cubtir dicha deuda y la tasa de interés a la cudl fue pactado
dicho financiamiento, asl como las condiciones econémicas persistentes en ese momento.

En México exlsteh varias alternativas de financlamiento, pero las crisis recurrentes
que-se vivieron en los aflos 80 y principios de los 90, propiciaron que hoy en dia €}
financlamiento otorgado sea aun muy escaso principalmente para la micro, pequeiia y
mediana empresa.

Ademas de esta situacién de carencia de financiamiento, ofro factor importante
en el desanollo de estas empresas es el entorno econdmico, ya que los grandes déficit, los
altos Indices de inflacion, asi como kas politicas monetarias restrictivas que ha impuesto el
Banco de México durante los Ultimos ocho afos, han creado un circulo vicioso que ha ido
extinguiendo a este sector econdmico importante para el crecimiento de! mercado
interno. A continuacién se detallan las diversas posibilidades de financiomiento para las
empresas en México,
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Fondos privados

El financiomiento privado estd conformado por distintas modalidades, acordes o

los requerimientos y copacidades de cada empresa, como son

bd

Lo Banca

27,

Financiamlento familiar: esta modalidad es la mdas directa y “segura”, pero
con grandes carencias con relacion al monto que puede representar, pero
pemite tener un acceso rdpido, y probablemente con un mayor lapso de
tiempo para poder cubrido. Empero, este financiamliento no es abundante e
implica un proceso de aprendizaje en la formacion de una cullura
empresarial para las unidades familiares mexicanas.

Proveedores: este tipo de financiamiento es el mds usual en México debido a
que en nuestro pais esta opcidn representa el 46.8%, por lo que es usual
encontrar proveedores que acceden a financiar a las empresas a plazos de
30, 40 y 90 dias, para la obtencién de existencias y en algunas ocasiones las
empresas permiten a los proveedores invertir sus productos o servicios a
cambio de una pullicipacion en las gandncias.

Utiidades no distribuidas: si la empresa de alguna manera obliene resultados
positivos que se traduzcan en ufilidades, parte de éstos se distribuyen en

. forma de dividendos vy el restante se queda como parte de las ulilidades

acumuladas, slendo éstas una fuente de recursos para nuevas inversiones.
Financiamiento informail. Fuente extrema de recursos pora aolgunos
empresarios, quienes son compelidos a pagar tasas extraordinarias de interés
para obtener recursos rapidos.

Este tipo de alternativa esta constituida por el conjunto de instituciones financieras
de crédito, que a su vez se subdividen en: Banca Comercial y Banca de Desarrcllo, dentfro
de la primera se encuentran todos los bancos comerciales (Bancomer, Banamex, entre
otros), ¥ en la segunda estan los bancos, sus fideicomisos y socledades financieras que se
abocan al fomento especifico de alguna actividad econdémica o social, por lo que
pueden dar créditos a tasas y plazos preferenciales.

27 Kennedy, D. “Los enprendedores, Financiamiceto y Ventas™, Edkorial Selactor, Méaico. Pig. 60

51



El Mércédo Mexlcqno de Derivados {MexDer) como fuénfe éjtém'a de ﬂ'nanclamiﬁehmj

- Este t:po de financiamiento esta reglomentodo tanto por la legislacnén como por :
las practicas comdnmente aceptadas por las autofidades competentes y éstos son‘ i

» la ley de instituciones de crédito, que establece los requnsnos que deben ‘
cubiir para la concesién de créditos. )

> Lo ley general de titulos y operaciones de crédito es también otrc
normatividad que reglamenta derechos y obligaciones telacwnodas con el
funcionamiento y operacién de crédito.

» La Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, Comisién Nocloncl Boncono Y -
de Valores y el Banco de México. T

La poliica de los bancos al conceder los créditos tiene que ver con la conflanza
en que el deudor le devolverd la cantidad prestada en el plazo fijado, junto conlos”
intereses estipulados. S

Pero en realidad en México el financlomiento a través del crédito bancorio
representa tan sélo el 24.8% del total de las fuentes de financiamiento, y éste a su vez se
encuentra concentrado en las grandeé empresas multinacionales, por que es casi nulo
para la micro Y pequeiia empresa.

Esto falta de crédito del sector bancario se ha dado en gran medida por las
condiciones econémicas de las Ultimas tres décadas, Io que ha proplclado que este
sector se separe de su principal funcidn, el crédito. Las causas por las cuales este tipo de
financiamiento no es obtenido por la gran mayoria de fas empresas, son: las oltas tasas de
interés que han prevalecido durante las dos Ultimas décadas, la negatividad de la banca
de dar este servicio por falta de certeza jurdica, incertidumbre econdmica, por
reestructuracién financiera y la cartera vencida generada por la crisls de diciembre de
1994 y que quebrantd al sistema bancario mexicano.
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Factoraje

El factoraje financlero se define como el contrato en que la embresa de tdciorcje

financlero (factor) compra la cartera de su cliente {cedente), quien a su vez es proveedor ’

de bienes o servicios y después de realizor un estudio de crédito, se establecen las formas
de pago slendo posible pagar en dos modalidades distintas que son:

1. Que el cliente no asuma ninguna responsabildad por el pago de los derechos de
erédito transmitidos a la empresa de factoraje financlera (factoraje puro).

2. Que el cliente quede obligado solidariamente con el deudor a responder por el
pago en forma puntual y oportuna de los derechos de crédito transmitidos a la
empresa de tactoraje financiero (factoraje con recurso). «

Este tipo de financiamiento tenia gron aceptacion dentro del sector financiero y es
por eso que la mayoria de los grupos financieros del pais contabon con este tipo de
empresas de factoraje, por lo que a diciembre de 1996 existian 35 empresas registradas
ante la Comisién Nacional Bancaria.

A ralz de la crisis de 1994 este tipo de empresas de lactoroje entrd en crisis como
todo el sector financiero en México pues para el ofio de 1993 este tipo de financiamiento
representaba 5.3% del PIB, para el aflo 2000 represents tan sélo el .08% del PIB®,

Arrendamiento

El arendamiento se define como un acuerdo enire el dueio de una propiedad
{arendador), para ceder su uso a otra parte (arendatalo) por un periodo determinado a
una renta especifica. En la practica es un esquema de financiamiento que tiene por
objeto obtener el uso y el goce temporal del bien o propiedad en cuestién.

Este tipo de financiamiento se puede dar de dos maneras: el arendamiento
financiero, cuya caracteristica distintiva es que la empresa [arendatario) conviene en
conservar el active aungue la propiedad del mismo comesponda al arendador; y por el
ofro lkado, tenemos el arendamiento puro que consiste en que el arrendatario al final det
plazo estipulado tiene la opcién de poder comprar el activo que le fue rentado.

28 Anzurez Mosqueds, Pedro 1. “Tesls El Factoraje Financicro Una Revisidn de su Comportamiesio $990-2000%, México. Faculiad de Economis. Pig.62
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Entre las venigjas que permite este ’ﬂho de financiamiento, pn‘ncipqlmente para.
" activos como vehlculos, computadoras, mdquinoda Yy equipo, entre otros, es que permite
evltar el riesgo de obsolescencia y permite tener un alto grado de flexibilidad. -

La desvenigja que presenta el arendamiento tipico es 'qué resulta mdés costoso
que la compra del activo, ademds cuando la empresa renta ‘el activo “pierde las
deducciones por depreciacidén, ademds de cualquier valor de rescate qOe el active
pueda tener al finalizar el contrato. : it

Este tipo de empresas también se vieron afectadas por la crisis de 1995, yo que
entre 1992 y 1995 se constituyeron 57 emprasas, pero a raiz de la crisis en diciembre de
1996 descendieron a 47, por los problemas que presentaron sus clientes.

Unlones de crédito

La Unién de Crédilo se constituye como una sociedad andnima de capitol
variable, con personalidad juridica y patrimonio propio e integrada por personas tisicas o
morales sin importar la actividad que desamrollen (agropecuarias, industdales o
comerciales), con el objeto de:facilitar a sus soclos crédito oportuno, asi como el
desamolio mediante distintas allernativas. Pero estas operaciones sélo se reatizan, entre sus
socios. T

Este esquema se ha convertido en una opcién muy accesible para los empresarios
del campo. dada lo complejidad para acceder a los créditos que ofrecen las instituciones
bancarias, como para los micros y pequeios empresarios que no fienen la solvencia
requerida por las instituciones bancarias. Los beneficios que se pueden obtenerson:

» Facilitar el crédito

» Prestar garantia o aval a sus miembros en los créditos que éstos contraten con
ofras instituciones.

» Oforgar a sus soclos préstamos y créditos.

» Promover la organizacién y administracién de empresas de industrializacién.
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. Ademds, -las - uniones “de crédito,pq_e'd:en‘rfiullipllcqr su - capacidad de apoyo
*financiero vtiizando los recursos y proéfbfnoﬁ de la banca de fomento. Ofra ventoja de las
uniones son la adquisicibn que en forma’ consolidada efecttan de clertos insumos Y
servicios, lo cual permite obtener mejores condiciones de precios, fiempos de enfrega y
calidad.

Asimismo, en este tipo de intermediacién financiera también se puede consolidor
la oferta de los productos de las empresas asociadas y participar en mercados que exigen
uné escola de produccidon mayor y condiciones de pago que en forma independiente
una empresa no pudiera hacer frente. Sin embargo, al igual que ofros empresas de
financiamiento, las Uniones de Crédito también fueron afectadas por la crisis de diciembre
de 1994, ademds de que algunas uniones de crédito se han visto envueltas en fraudes
financieros lo que les ha restado credibilidad.

H meircado de valores

El mercado de valores por su vinculacion con el desamollo de proyectos
productivos y la alta potencialidad que tiene para caplar el ahorro tanto interno como
externo tiene gran relevancia para el sistema financiero mexicano.

Al Mercado de Valores de México lo integran instituciones reguladoras y de
apoyo, intermediarios, emisoras e inversionistas: ademas de las normas y mecanismos que
hacen posible el intercambio de titulos inscrilos en el Regisiro Nacional de Valores e
Intermediarios y probados por la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

A su vez la Bolsa Mexicana de Valores esta constituida por dos grandes mercados
que son:

El Mercado de deuda, en el que se negocian los instrumentos financieros de corto
plazo, altamente liquidos ¥ de bajo rdesgo {Cetes, Bondes, Udibonos, entre ofros). Este
mercado es parte fundamental de! Sistema Financiero Mexicano, pues a través de éste la
banca comercial y de desarolio: las casas de bolsa, corporativos financleros, Gobiemo
Federal y el publico inversionista negocian sus recursos.
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) Estos flujos. que son considerables dada la rhcgnllud de dinero que se maneja,
tienen un impacto declsivo en variables fales como la forma en que se financia el
goblerno federal; el grado de confianza por parte de los agentes econdémicos en la
estabilidad 'e‘conémi'ca; el financiamiento de ias grande empresas, entre otras.

Ademds, los Indicadores del mercado de deuda reflejan aspectos muy importantes
como son el costo de copital de muchas operaciones de empresas financleras y no
financieras, las expectativas del comporiamiento de las tasas de interés y taombién refleja
la entrada y salida de fiujos de copital intemacionales.

Por Ultimo, el mercado de deuda juega un papel fundamental para financiar al
gobiemo federal,-ademds de ser un'medio por el cual el Banco de México puede influir
en las tasas de interds y en el comportamlento de la cantidad de dinero en la economia.

El segundo mercado dentro de la BMV es el mercado de capitales, y en este se
hace factible la intermediacién de instrumentos de largo plazo. tales comoe acciones y
bonos corporativos, orientados en primera instancla a ia formacién y distribucion de
capital y al financiamiento de proyectos de largo plazo,

El mercado de capitales en México se ha constituido como una atractiva fuente
de financlamiento para las grandes empresas, ademdés de que brinda lo oportunidad de
canalizar importantes recursos al sector productivo y ofrece la oportunidad de captar
capital provenlente de mercados internacionales.

4.3.E! Mercado de Derivados f te alf de fin famient

Los mercados de derivados han cobrado gran importancia en el dmbito mundial
pues ademds de ser mercados de cobertura pueden llegar a ser una fuente aitema de
financiamiento en México para la micro y pequefia empresa.

Como se ha mencionado en capitulos anteriores los productos derivados son

instrumentos llexibles, cuyo objelivo es transformer los patrones de riesgo de las distintas
operaciones o activos que se quieran cubrir,
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En .este proceso desempena un papel fundamental el apalancamiento, lo
segmentacion y el reempaquetamiento de los derechos que confieren los activos
originales. Entre los confratos que mds se negocian son los referentes a tasas de interés,
seguldos por los Indices accionarios, y por Uitimo los de productos agropecuarios.

Las funciones basicas de los productos derivados consisten no sélo en transferir los

riesgos sino ademas en reducir los costos de transacciones, la reasignacién de activos y
en crear vias dagiles para el arbitraje enire mercados. Lo anterior permite, segin las
experiencias de mercados tales como el Chicago Mercantil Exchange, las sigulentes
ventajas:

1. Alinear los precios de instrumentos de deuda, acciones y derivados, con lo que
aumenta la liquidez y la eficacia.

2. Oblener o prestar recursos financieros a tasas mdés favorables, asegurando los
niveles de tasas de interés a los que se prestan por medio de futuros,

3. Reallzar una venta en corto de valores maés eficiente,

Por lo regular, los mercados emergentes al padecer de escasas dotaciones de
caplial no pueden acceder a las ventajas financieras de los productos derivados. En
México aunque se dispone de un mercado de derivados, éste no ha crecido como se
_esperabaq, debido a:

» . La catencla que presenta el mercado de valores, lo que significa que haya
pocos parlicipantes.

Lo faita de difusion de este mercado entre los inversionista.

La desinformacién que existe de estos productos.

Las imposiciones fiscales.

YyVvVvYyy

Y la falta de copital para poder ingresar a este mercado.

Un ejemplo®™ de cémo los productos derivados pueden ser una opcion de
financiamlento accesible se presenta a continuacién:

29 Mantines Huerts, Adalfo. “Los Futuros: ua crédito accesible™, cx cf Ecamomista. México § de febrera 1999, Pig.13
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con venclmlehf a30 d[o { lo tasa conﬂnua Ilbfe de rlesgo es de 9.96% yel preclo actual
(lo que se conoce como spot) de la onzo oro es de 3396 69 délores?

Lu voluocién se hoce utilizando la slgulente lérmulu”'
R F SeA(tr)
: En donde.

F = Valor del contrato del futuro en el momento actual.
S = Precio spot deil bien subyacente o referido que para el ejemplo es de $396.69
ddlares.

e = NUmero “e” = 2.7183

t = Plazo en afos 30/360= 0.083

r = Tasa continua libre de riesgo que es = 9.96%
Y en consecvencia:

'F=396.69 x 27183 A [.083°0.096)
F =400.00 d&iares.

Con'e

tos ddtos surge una pregunta:
| propésltoiaé Vésie‘,écntr'atqderfgvtvurg sobre el oro?

Subéngqse dué ‘en‘:‘SO dias una persona necesita adquirir 200 onzas de oro para

“fabricor joyas'y que actualmente cada ‘onza cuesia $ 396.69 ddlares, sin embargo el

joyero piensa que es muy probable que en breve él precio del oro aumente por lo que
preferiia comprarlas hoy.

Pero el joyero no cuenta con los recursos necesarios para poder comprar dichas
onzas de oro y en consecuencia para poder cubrirse de la posible alza, recurre a adquidir
200 contratos de futuros sobre el oro (es decir toma una posicion larga).

Como el precio del contrato sobre futuro es de $ 400.00 ddlares tol como se
calculd anteriormente, o que significa que en 30 dias este joyero pagard por las 300 onzas

30 Pera mayores sefcrencias consdliese el bro de Jhon 1iull "Options, Putures and Other Derivatives™, Ed.Prestice Hall



'cuyo caso tendricu que pagar $ 10.00 délares més por cada onza.

Pero qué pasdﬁd st el ]oyero hubiera solicitado un crédito para poder obtener el
dinero suﬁcﬁepte‘ p,‘ar'q poder comprar el oro en el mercado spot, considerando una fasa

de interés del 17% anual, lo que da lo siguiente:

: ) X 396,69 = 79,338.00 délares por las 200 onzas de oro que necesita, pero 1o que
L (eolmente pagaria el joyero sumando los intereses del crédito obtenido seria el siguiente:
79,338 x {(17%/360) x 30] = 80,461.95

La diferencia entre obiener un crédito e irse por la via de los futuros es de $ 461.95

- délbres, por lo que los productos derivados se vuelven una altemativa mas accesible y por

ofro lado permiten manejor mejor los factores de incerfidumbre como son las alzas de

precios y de tasas de interés; ademas de que el joyero no desembolsa inmediatamente el
dinero.

Pero cabe hacer dos consideraciones en este ejemplo, la prmera es que
actualmente no es muy accesible obtener un crédito y la segunda es que actuaimente el
mercado de derivados (Mexder) tampoco es muy acceslble para la mayorfa de los
agentes econdmicos en México.

Por o que es importante recordar que un sistema financlero se conforma de una
gama de activos financieros que crecen en armonia con la gama de activos reales de su
economia, lo cual explica la poca profundidad tanto del mercado de valores como del
MexDer. Para elevar la profundidad del mercado bursatii mexicano, y por ende del
mercado de derivados, es necesario consolidar la planta productiva en Meéxico,
especialmente de ese 90% de empréscs que no son grandes y que requieren de

31 lsalas, Morales Nijar. Céledra de “Finanzas Barsitiles”. Facultad de Economda, UNAM. Marzo, 2000,
R 59




El Mercado Mcxlcnho debef’lvados (Mcxb:r) como fuente alterna de financiamiento

tinanciomiento, pues en lo medido que se consoliden es factible que sean sujetos de
crédito, de financiamiento y de accéesoal mercodo de valores.

La ampliacién del me(codo de valores mexicanos depende, entonces, en gran
poarte del apuntalamiento de las empresas mexicanas como  sujetos susceptibles de
financiamiento en el mercado de valores, para que éste eleve su gama de activos
financieros. Un mercado de valores més amplio es factor bdsico para el crecimlento de las
operaciones en el mercado de derivados. El crecimiento de este Oltimo mercado
posibliitarfo iradiar beneficios o las empresas mexicanas no grandes.

Como se ha presentado en los parrafos anteriores, dentro del Sistema Financiero
Mexicano han existido y existen distintas formas de financiamiento, pero con poca
significacidn pues su presencia no se ha fraducido en un impulse real y conlinuo para los
campesinos y la micro y pequefia empresa, ademas de que estos dos sectores se han
visto vuinerados por los vaivenes econdémicos del pals.

: "~ Pero gsl estos medios de financiamiento no han podido desempeiiar su papel de
C ncior a los distintos sectores productivos, cudles son los faciores que explican este

Esto se'pU,éder explicar por la presencia de diversos factores: primero, la falta de
confinvidad e ’
ha-tenldo: el pals durante las Uitimas tres décadas. tercero, las caracteristicas de la
industria: rnexléono -conformada por una elevada proporcidn de empresas micro y
pequeﬁas; que la tornan altamente riesgosa parsa el financiamiento’* y por Gitimo la falta
homo Intemo. Ademd@s de estos foctores han surgido ofros factores importantes: la
Iizoclén mundial y el riesgo inherente en cada transaccién econdémica.

los programas de desarrollo econémico; segundo, las crisis recurrentes que

2/ De los anteriores factores es importante resaltar que ia gran maoyoria de la pianta
. producﬂvo no accede ol crédito bancario (véase grafico sigulente), por lo que surge una
o cueshén importante:

sQué tan viable es que las empresas mexicanas dispongan de los recursos
necaesarios para acceder al MexDer si no pueden obtener crédito en los bancos?
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Los diversas causalidades por las cuales una empresa no dispone de un crédito
bancario pueden ser, enire olras:

Y

Altas tasas de interés

Insuficiente solvencia econdmica y ﬁnoncnera
Negativa de la banco

Incertidumbre en la economia del pons
Las derivadas de la reclente cdsts bcncoﬂc de 1995-1998

A 4

v

v

Cuando las empresas pudieron recumr y-utilizar. un crédlto bcncorio. en generol lo
destind a alguna de las actividades slgulenles :

Y

62.7% para capital de frabajo
16.1% inversién

10.0% reestructuracion de poslvos .
9.0% para el comercio exterior
2.2% ofros usos.

Y ¥ ¥

v

En una economia donde el 48.4% del l' nancu:mlento” es proporcloncdo por los
proveedores, es dificil establecer un pcramelro que permlto vlslumbrcr un ocerccmenlo
masivo de la planta productiva mexicana con el MexDer‘

32 También cf scctor agricols en Mtlko pade:: de divensas wlskmhku que ks kaw Nevado & s \“In:r;bllldad actual, una de cllas 3¢ vtﬁnt 213 dimensién
de sus ucidades ya n sujetos de crédita, ¢
33 El Economisu. Méaiko, kh'!m 16 del 2000 n22 . :

34 E1 Ecomomista, Méxlkow, febrero 16 del 2000,p.22

35 11 Egomomnista, Métken, lebaero 16 del 2000,p.22
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'AOn‘ mas, 6 Ib anierior hay que anadir que ia plania productiva actual del pais. se
encuentra en su mayoria integrada por micro, pequeiias y medianas empresas. En el
seétdr industrial, por ejemplo, el 79.06% esta constituido por la microindustria y fan sélo el
2.5% son empresas grandes como se muestra en el cuadro 4.1.

Cuadro 4.1

Seec tor et

Establecimientos %

99,041 79.09
19,346 15.44
3,760 3.00
i 3,134 25 ‘
2 125,281 100

Fuente: Censos econémicos INEGI varios anos.

Lo anterior probablemente revele que al menos el 79% de las empresas no estard
en condiciones de destinar parte de sus ingresos para el uso de los instrumentos derivados,
pues la mayoria de ellas no disponen de recursos excedentes y carecen de liquidez, razén
por la cual usualmente no son sujetos de crédito.

Para el sector servicios las condiclones en cuanic a eslructura de empresas son
muy similares, pues sélo el 0.09% representa a la gran empresa. {Ver el cuadro 4.2.).

Cuadro 4.2

Sectorn seviLios (esCluye servicions iInancieros;

NUmero establecimientos %
684,366 96.14
24,671 3.46
2,147 0.30
659 0.09
& 711.843 100

Fuente: Censos econémicos INEGI varios aftos.

En este sector la mayor parte de las empresas son micro, y al igual que en el sector
industrial, sin capacidad de ahomrro como se muestta en el cuadro 4.3.

Cuadro4.3
Micrgempresas

Ahorran 3000
e

Fuente: Encucsta nacional de micronegocios INEGI 1999
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Los .esfuerzos de aranque’ del MexDer tienen el gran relo de penetror emre fos i
diversos agentes de a economtc de México,’ pues lc grcn mayorfc de Ios empresos
enfrentan problemas de liquldez. el compo mexicono esté empobrecudo Y exuste una gron'_ '
deficiencia en moteﬁc de cul'ura llncnciera. Acluolmente el Mexoer estd’ co ‘p‘romehdo
con las grandes empresas. Pero el MexDer ﬂene tamblén el teto de ompllor la) gorno de
opciones de Insirumemos a negocior. -
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Capitulo 5

EL Mercado Mexicano de Derivados. Logros y Perspectivas

5.1.Un nuevo mercado para administrar los gos fir en Méxi

Como 3e mencion& en capitulos anteriores, durante las dtimas tres décadas la
economia mexicana ha expermentado importantes acontecimientos que no han sido
adecuvadamente previstos, evoluados y superados, 1o cual ha revelado una gran ausencia

- de direccidon'y proyecio econémico. El resultado es desalentador para el conjunto det
pals sl se le compara con el desarrolio registrado por otras naciones en desarrollo, tal
- ‘comeo Corea det Sur.

En fechas reclentes en el contexio inlernacional de plena aplicacién de un
esquema neoliberal, el pals empieza a salir de una crisis econdmica y financiera
(diciembre de 1994), situacién envuelta por las turbulencias financieras de los mercados
asiaticos y brasieno que se dieron en 1998, Estos problemas fueron catalizadores para la
creacion de un mercado de riesgos en Méxica.

Iniclo de operaciones del MexDer.

El inicio de operaciones del MexDer {ue el 15 de diciembre de 1998, realizGndose
15 operaciones de futuros sobre el ddlar; negocidndose un volumen de 200 contratos, con
valor de 22 millones 219 mil pesos: y con un subyacente de 9.9491 pesos por délar®® .
Empero. se presume como fecha oficial de operacidn el 15 de abril de 1999.

Dentro de esta primera etapa se negociaron Unicamente contratos de futuros
sobre US Ddlar, Indice de Precios y Coflzaciones (IPC). Tasa Interbancarlo de Equilibrio
{TIE}, Acclones {Cementos Mexicanos, SA de CV, Fomento Econdmico Mexicano, SA de
CV, Grupo Carso, SA de CV, Grupo Financiero Banamex Accival, SA de CV. Grupo
Financlero BBVA Bancomer SA de CV, Teléfonos de México, SA de CV) y Cetes a 91 dias.
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purante los primeros meses de operacién el MexDer tuvo su mayor operacién en
futuros sobre US Délar, seguidos por futuros de TIIE a 28 dias como 10 muestra la grafica 5.1,
Lo anierior revela indudablemente la preocupacién del grupo de empresarios que
accede a este mercado: realizar cobertura por riesgo de tipo de cambio y de tasas de
interés.

Grifica .5.1
COMPOSICION DE LAS OPERACIONES
REALIZADAS EN MEXDER DEL 15 DE
i DICIEMBRE DE 1998 AL 29 DE i
‘ OCTUBRE DE 1999 :

{@DEUA {

 7.72% oIPc '

' 079% DACCIONES '

< R —° ¢ COETES 91 |

32.55%

]

Fucnte: Estadisticas del MexDer.

i mTUE28 ,,J'

Durante los dos primeros ofios de operacion fueron pocos los inversionistas que
dirigieron su mirada hacia el MexDer para cubiir riesgos. lo cual podria explicarse por la
poca cultura del riesgo que existe en México, por ser un mercado restringido a las
empresas mdas grandes, por estar al lado del mercado de derivados mas grande del
'mundb, por la poca difusién que ha tenido, amén de que tan bsélo existian cuatro socios
ﬁciuidbdores c_:lr iniclowdé oberociones. Junto con estos problemas de éqn'c:nque, cuando se
empezd a operar el coniralo de {uluros sobre acciones, és!e,tqrhblér‘\ tuvo problemas
debido a que las casas. de bolsa no bromovron este Hpo de. ‘conlrato. ademas - del
desconocimiento de los Inversnonlstos. Al respecto, el numero de controtos 6perados fue
muy bajo como se muestra en la graﬂcc 5.2; contrcr{o a Io que pcso en otros mercados
més desanollados, como el de Estados Unldos donde los lnversionisfcs 1cnio msMucloncles

J5Esuadisticas ded MexDer.




‘E‘l Merendo Mexicnno de Derivados (MexDer) como fuente alterna de finunciamiento
‘como’ Jndividucyzles‘ _prefieren fomar posiciones con fuluros accionorios a realizar

operaciones en la Bolsa de Valores,

Grafica 5.2

Resumen Mensual de la operacion de 1998 - 1999

1,400.00
1,200.00
1,000.00
800.00
600.00
400.00
200.00

Nimero de conlralos

i
'
i
i
i

Fuente: Estadisticns det MexDer

Y por Oltimo, se debe destacor el mayor problema que enfrenté y enfrenta dicho
mercodo es la falta de liquidez. Por esta razén las autoridades de este mercado se dieran
a. Ia torea de buscar medidaos que permlheron impulsar a este mercado y lograr la
. ue esperaban dentro de los inversi nistas.

> : Cdpitolizoclén del MexDer a través de los socios liquidadores y operadores. ya que
ahora se les permite negociar todos los contratos de futuros listados, con
independencia del niumero de acciones que detenten,

Permitir a casas de bolsas y bancos acceder a este mercado de forma diracta sin
lo necesidad de constitulr empresas subsidiariaos especializadas en esias
operaciones y la posibilidad de negociar cualquier confrato listado con
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- El Mercado Mexicano de Derivados ‘(Mm&De‘ﬂ como ment«‘; alterna de financiamiento

o mdependencno del numero de acciones de MexDer con los que cuenten, inclusive

siasilo deseoran no se requiere ser acclonlsta. sélo ﬂenen que ser aprobados por el
Consejo de Administracién del MexDer para poder pcrhclpar en el mercado.

Del aumento de caplital decretado, la BMV aportd 84.98% del capilal social del
MexDer, praclicamente el iimite mdximo establecido por las disposiciones legales,

el cual es del 85%.

Permitlr que en el capital social de MexDer participen otfras personas fisicas y
morales, distintas a los soclos liquidadores y operadores, con plenos derechos
corporativos y patrimoniales.

Cada intermediario que conlaba con alguna subsidiaria podria optar por
mantener o no sus subsidiarias.

Paralelamente a los trabajos anteriormente mencionados, se fueran desarrollando

estudios para poder ofrecer nuevos esquemas de operacién, lo cual dio como resultado
las modificaciones del manual operativo, del reglamento interior, los estatutos sociales del
MexDer y de las condiciones generales de contratacion de futuros sobre la tasa de interés
interbancaria de equilibrio (TIIE) a 28 dias y los certificados de la tesorerfa {CETES) a 91 dias.

Los principales cambios que se dieron en los confratos antes mencionados fueron:

>

En el conirato de la TIE a 28 dias, este puede cotizarse a tasa de rendimiento y no
aindice,

- En el confrato de futuros sobre Cete a 91 dias, su listado es sobre una base de

vencimientos mensuales hasta por 36 meses, en lugar de ser trimestrales hasta por
doce meses;

El cdiculo de la liquidacién diaria se hace hoy en dia a puja®” varable;

El cdiculo de la tasa de liquidacién a! vencimiento se efectda con base en el
promedio ponderado de las operaciones realizadas a través de las empresas que
administran mecanismos para focilitar las operaciones con valores, que las mismas
proporcionen a MexDer y el resultado de la subasta primaria de Cetes a fres meses
que realice el Banco de México '

Y por Ultimo, lo negociacién se realiza a tasa de rendimiento y no a precio como
se hacia anteriormente,

37 Pujs e ta Muctuacido minima de precio permitida m ls nogociacion de Ln coatraio de opcivnes o fanuros.
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. En cucnio al confrcto de futuros sobre el ddlar, se Iogré poro lcs coso de bolso
cque esto operocnon lc pudlercn realizar por cuenta de !erceros

Ademés de estos avances, un Iogro signlfccllvo que inlenlo ‘dar. mcyor llquidez ol o

> H compromlso por parle del formador de mercado de operar. un’ volumen minnmo
“mensual,

. Proporcuoncr precios para crear Ilqmdez.

y

A4

“Fjacién de spread®™ méximo entre cotizaciones.

Y

NUmero deferminado de vencimientos a fuluros a negociar.
Posturas con monto minimo de 1,000 contratos {100 millones de pesos).

N

Las instifuciones que actualimente operan como formadores de mercado son las
sigulentes:

MADOREST ERCADOENTELSYSS
g S ey -
Banco Internaclonal S.A., Grupo Financiero Bnal

BRG IR MG gatE S WP RS SRR
Banco Nacional de México, S.A.
anosiaantander Madcan
BBVA Bancomer, S.A.
Fiamen Casa deiBoisa; S AN CEVA GRS ERAnGar

FIPSY
PEHA7 R S KR it

Invex Casa de Bolsa, S A deC.V
MOTLVAIBre S CasERE B olsH FSIARES GV MUIRERTee CiRe Binanclers: <)

Nacional Fmanc-era_..sl N. C. )
ValaresMeideanc e CasadeBnlaRS IAUE CHYI T IERIRES. T URTEaEE

Fuente: Mercado Mexicano de Derivados (MexDer),

Sin duda los formadores de mercado inyectaron mayor liquidez al mercado, y por
consecuencia el volumen de operaciones se incrementd de una manera sustantiva como
lo muestra la siguiente grdfica 5.3:

| TESIS CON

| 1 -

PUATT AW ORIG

! Ve il
28 Es la conpra y venta siaombanea de contratas de Ginens u upciones, ue -hncma en fechas de vencinlenm po bobun.qu: :e._pen- ¥y'0 upq J ‘ '
Esla uperacidn tiene como in obicner nna wtilidad por b diferencia on ¢ movimienso de precios, e e

. e

..‘-4—-
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El Mcreado Mexicana de Derivados (MexDer] como fuente alterna de financinmicnto

Grafica 5.3

HOV- 29! —— ——

Fuente: Mercado Mexicano de Derivados {MexDer}.

Como se aprecia en la grafica anlerior, con la entrada de los formadores de
mercado el MexDer empieza a despegar en operacion: lo anterior fue a partir de mayo
de 2001.

Todas estas modificaciones han llevado a que el MexDer tenga un mayor
dinamismo. Empero, estas modificaciones ol MexDer no han cambiado el cardcter
restrictivo del mismo, pues sélo las grandes empresas son las que recuren al mismo. Tales
son los casos de las empresas exportadoras que se tratan de cubiir del riesgo cambiario,
pero bdsicomente de los grandes grupos financieros que procurdn cubrir sus posiciones

ante previsibles variaciones en las tasas de interés. - Lo ahteﬁéf muestra que los demdas
conirofos de fu'uros. como el del IPC y de los poqueles occioncrlos. carezcan de liquidez
‘por o fclto de- interés = hacla los mismos.. A lo ontenor. contribuyen tanto el
desconocimlen'o de los beneficios de esie merccdo como los altos costos que representa

" hoy en dlo operar con denvcdos' e :

A'pesar de ,ésAI'osvv ékftudeE, el monto operado asciende en promedio a 600 mil
millones de pesos, los cuales se distiibuyen de la siguiente manera?*:

TESIS CON
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% 160 millones de pesos en futuros del ddlar
) - 360 milfones en futuros del Indice de la Bolsa Mexicana de Valores
o > E résfé (599,480 millones aproximadomente) en futuros de tasas de inlerés y en
§ 'Cejes de 91 dias.

v

- Esta intormoclén confirma que la gran mayoric de las operaciones en el MexDer

‘son en-tasas’ de Interés. donde los Bancos y Casas de Bolsa -como formadores de

mefcodo- Y Ios empresos financieras —tal como las orrendcdorcs- tratar de cubrir sus flujos

odquldendo' futuros para varaciones en tasas de interés, e fndlces poara variaciones de

“precios’ en’: Ios acﬁvos financieros. Por su parte, ‘las grandes empresas exporiadoras e

2 Impoﬂadoros, asl‘ como instituciones financieras odquleren lufuros del délar para cubrir sus
: poslclones cnte varlcclones ensu precno

A anera de remate, el MexDer hasta hoy solo ha sido para las grandes empresas
gxic o cual se explica en gran medida por el alfo costo que iImplica cada contrato
* de fuluro os( como las comisiones que se cobran por operar con este tipo de inshrumento.

: Cbn relacién a este Ultimo punto es conveniente puntualizar lo sigulente:
> Contrato de futuro sobre el délar de Estados Unidos.

El tamafio del contrato para esle instrumento es de $ 10,000.00 délares, que
equivale a $ 100,000.00 pesos si se considera un tipo de cambio de $ 10.00 pesos. La
operacién implica una comisién de 125 pesos por contrato en vigje sencilio, es decir de
compra o de venta mds el IVA.,

» Contrato de futuros sobre [ndice de Precios y Cotizaciones (IPC).

B tamaiio de este instrumento es de $ 10.00 pesos, multiplicado por el valor det IPC,
Si el IPC se ubica en 5,650 vnidades, esto equivaldria a $ 56,500 pesos, mds una comisién
de $ 250.00 pesos por contrato en vigfe sencillo, es decir de compra o de venta mdas el
IVA.

tonads pos Ml Casa de Bokss
wmbntmlnqchlndonntunbdlhmmmullﬁhudelddhrud&&nplnmﬂhﬁlhnmdeIctlhmndaud:mldﬂ.
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> Confrato de futusos sobre CETES a 91 dias.

El tamafo de este instrumento es de $ 100,000.00 pesos mds su comisién que es de
$ 90 pesos por contrato en vigje sencillo mds el IVA,

> Contrato de futuros sobre la TIIE a 28 dias.

£l tamafio de esie instrumento es de 10,000.00 Cetes, equivalente a $ 100,000.00
pesos, mds la comision de 30 pesos en vigje sencillo mds el VA,

Como se aprecia la operacion del MexDer no resulta muy econdmica para la gran
mayoria de las empresas mexicanas, en su mayoria constituidas por micro y pequefas
empresas, Yo que en promedio se necesitan $ 100,000.00 pesos para poder entfrar a este
mercado, mas la infraestructura informdatica y de personal calificado que pueda manejar

este tipo de operaciones.

A pesar de que este tipo de empresas nc puedan entrar g este mercado, se
benefician del mismo en cuanto al comportamiento que presenta la variaciéon en la tasa
de interés. En el MexDer operan séio las grandes empresas y los grupos financieros para
cubrir sus posiciones ante el riesgo de tasa de interés, esto ha dodo como resultado que
ésta mantenga una estabilidad razonable. Lo anterior podria beneficiar a miles de
empresas mexicanas en el momento de solicitar créditos o pagar los ya contratados, que
ya tenian. Este resultado podria ser uno de los principales beneficios que podria arojar
este mercado en una economia, tal como lo ha lograde en ofros palses mds
desarmoliados. '

En el sigulente punto se plantea un comparativo del MexDer contra ofros

mercados ya desarollados. v los puntos que se pueden aplicar para el despegue del
MexDer y poder lograr que este mercado no sélo sea para las grandes empresas.

5.2.Comparacién MexDer vs otras bol int i les de derivados.

Por la estrecha relacién econdmica que existe entre México y Estados Unidos es
importante hacer una comparacion de la operacién que hay entre el MexDer y mercados
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como el Chicago Mercantil Exchange. guardando las respeclivas distancias de un
mercado ya desarrollado contra el MexDer con pocos afos de operacion.

Chicogo Mercaniit Exchange

El Chicago Mercantil Exchange se fundd en 1898 y fue plonero en la introduccion
de los futuros financieros en 1972 asf como en la innovacién de nuevos productos. Elio lo
ha llevado a ser uno de los mercados lideres en operaciones con derivados, ademds de
coniar con una basto voriedad de instrumentos, por elemplo para tasas de interés cuenta
con luturos de la Libor, US Treasury Bill, Evroyen: dentro del Gmbito de los Indices cuenta
con contratos de futuros de S&P 500, Nasdoq 100, S&P Midcap, Nikkei: dentro de las
divisas cuenta con conhotos de futuros para Euro, Yen, Peso, D&lar canadiense; y ftambién
cuenta con contratos de 1uluros para commodities de ganado bovino. ganado porcino,
leche, enire muchos oiros. :

Lo composlcién de su operocién como se observa en la siguiente gréfica, es muy

*similar que Ic:v del MexDer. lo que manifiesta la gran preocupacién de inversionistas en
tomo al Impccto que henen tas variaciones de tasas de interés durante los Ultimos treinta
adios, lo ‘cual tiene su orlgen en l{a incerlidumbre generada por la creciente competencia
intemacional en un entorno de globalizacién econdmica y financiera.

Un punto trascendental de un mercado desanollado, como el Chicago Mercantit
Exchange, radica en la profundidad de su estructura financiera pues en éf se negocian
contratos para los mds imporiantes indices bursdtiles del mundo, como son el Nasdaq vy el
Nikkei: asi como las divisas mds importantes de! mundo, tales como Euro, Yen. La
magnitud, profundidad y cercanla en tiempo y lugar de este mercado pone en clara
desventaja al MexDer, Diversos inversionistas que residen en México no dudan en cubrir *
sus riesgos de forma local sino también o escala infemacional. Esta preocupacién del
inversionista debe ser un motivo de trabajo para el MexDer pues podria competir para
convertirse en punta de lanza para el desarrollo de ‘'una cultura del riesgo en América
Latina.
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NOD SISl

Grafica 5.4
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Fuente: Chicago Mercantil Exchange.
Chicago Board of Trade

El Chicago Booard of Trade cuenta, ademds de con!rctos de futuros, con contratos
de opciones y swaps sobre tasas de interés, entre las que destacan los Treasury Bond
Futures & Oplions, 10- & 5-Yr Agency Notes y 10-'& 5-Yr Swap Fuiures. AsI como una gama
diversa dentro de coniratos de fuluros sobre commodmes paro marz. soyo, tigo, avenas y
arroz, entre otros*’ : : d

Como se muestra en lo slgulente gréﬁco. Ios commodities tienen un gran
movimiento dentro de este mercodo. Io que ha hecho que el sector agropecuario de los
Estados Unidos cuente con un alto grado de- estabilidad en sus precios, facilitando su

“crecimiento y copocldcd de competitividad a escala mundial —sin considerar la politica
‘de subsidlos que existe por parte del gobierno para este seclor. Lo anterior es ofra tarea
importante a desqrro}llar potf p}qrie del MexDer. de las autoridades financieras mexicanas y
por supuesto del Goblerrio Federal para poder brindar los condiciones necesarias pata el
desarrolio de este sector en la economia nacional.

41 Fuoue Gsudistica del Chrago Board al Trade,
i jiow 73
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Graficn 5.5
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Fuente: Chicago Board of Trade.
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Por lo descrito en torno a las dos principales bolsas de derivados de Estados Unidos,

éstas disponen de una gama variada de productos derivados que van desde trigo, aroz,

- onimales vivos, hasta los mas sofisticados indices, como el Nasdaq o Nikkei, permitiendo a

todos los agentes econdémicos tener la oportunidad de cubxir su acﬁviddd de los riesgos

por variaciones en las tasas de Interés, precio de los activos ﬂncnc!eros y no financieros y
de los tipos de cambio.

Dentro de las principales bolsas del mundo la composlclén de Ias operaciones con
derivados es muy similar a las de Estados Unidos, mostrondo la: 1endencia de los Ultimos
afios donde la volatilidad en la tasa de interés es el pnnclp fcctbr de riesgo que todo
ente econdmico busca cubrir.: Bl grof‘co slguienie conf‘ breocupocién de los
agentes econdmicos por ef rlesgo ‘de mercado, exphcando el g cn olccnca Yy desamolio
de estos mercados en el émblfo mundlol y la conformacion de una uec:en!e cultura del

riesgo.

74




El Merendo Mexicano de Derivados {(MexDer) como fuente alternn de financiamicento

Grafica 5.6
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Fuente: MexDer (Primer cncuentro intemaciona) de derivados, octubre 2002).

En un ambiente de incstabilidad financicra. de turbulencias financieras y de
creclente competencia, es importante resaliar el alto grado de crecimiento que este tipo
" de operaciones ha lenido durante los Gitimos afios en el mundo, donde los mercados de
derivados de Estados Unidos y Europa se confrontan "codo a codo”. Esio representa una

‘gran oporiunidad pora el crecimiento del MexDer, no sélo en México sino también en
. ‘Amérlca Latina, inducir o la formacién de una cultura del resgo. y sobre todo para
'~ generar condiciones de cerleza de comportamiento que garanticen la estabilidod de
" variables econdmicas fan Importanies como el tipo de cambio y las tasas de interés
empleando para ello los derivados de futuros y opciones.

Ademas del crecimiento de la operacién con productos derivados impulsado por
los cambios estructurales en el mundo, los ocontecimlehios, econémicos, sociales y
politicos de los Ultimos aiios realzon adn més la Imponancio de contar con una cullura del
riesgo arraigada en la economia nocioncl. El atemcdo terrcrista del 11 de Septiembre del
2001 en Estados Unidos, el cucl lmpccm de .uno manera importante a o economia
mundial llevdndolo a un estancomlenio del cual adn no puede salir, y fue detonador de la
quiebra de una de las més lmportonles emprescs del sector energético como fue ENRON,
del escdndalo WORDCOLM y del peligro inminente de una guera en contfra de kak. la
generalidad de los emprésas no sélo debe contar con este tipo de cultura sino que
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tomblén debe lener occeso al mercodo de productos que le bundc cobertura contra el
riesgo :

Grafica 5.7
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Fuente: MexDer (Primer encuentro internacional de derivados, octubre 2002).

5.3.Retos del MexDer.
Deniro de los principales retos del MexDer, estén los siguientes:

> Ampliar el nUmero de pcrlicnponles, ya que hosta ahora sélo operon los grandes
grupos hnanclelos y las grond

empfescs lrcsnccloncles, por lo que es Importante
a_la’ plcnta:producﬂva del pais y fomentar la
ita; tener _estabilldad en las variables financieras
i ,vrelevcntes. como el ilpo de cambio, la tasos de inferéds y el precio de los activos;
: 'ello permlilré impuiscr el crédufo y por ende el desarrcllo de las empresas, lo que

“llevaria aun creclmiento del mercado interno y ala generacion de nuevas fuenles
. 'de'empleo, .

cultura :del’ riesgo
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» . .Crear una muYor gama- de productos dentro del Mexder, que permitan no sélo
cf:brir idé riesgos de tipo de cambio, de tasas de interés, de precios de acclones,
sino due también se creen los contratos sobre commodities y la instrumentacion de
,Ids opciones. Lo anterlor implica una mayor profundidad del mercado de valores
“en México mediante el acceso de nuevas empresas al mismo,

» Considerar la posibilidad de entrar a formadores de mercados intemacionales,
para poder tener mayor liquidez en el mercado.

> Crear una ley especifica de Derivados financieros, mds accesible para poder
operar este tipo de operaciones. Aunque se cuenta hoy en dia con regukaciones
por parte de las autoridades competentes no existe una ley especifica para este
tipo de operaciones que permita dar mayor certeza juridica a los Inversionistas.

> Mayor difusién y capacitacién de los usuarios finales de este tipo de productos,
para poder mosirar las ventajas y desventajas que existen dentro del uso de los
derivados y arraigar en México la cultura del riesgo.

Los retos son grandes pero con un mayor impulso de las gutoridades financieras
del pak, incluyendo a los directivos del MexDer, se puede lograr el crecimiento de este
mercado, lo cual permitird sentar las bases para lograr una cultura del riesgo permanente
en México, y sobre todo facilitard que los agentes econdmicos puedan usar de una
manera corecta este tipo de instrumentos sin tener que incumir en los errores cometidos
por otros. El mal uso de este tipo de operaciones puede llevar a pérdidas catastréficas,
pero si son usados de manera corecta estos instrumentos son de gran utilidad. para cubiir
riesgos y poder manejar las distinias variables econémicas de una manera mds estable,
manejar mejor las expectalivas de inversidén, de venta y por que no de especulacion, y
quizé el factor mas importante de esta cadena es el impulso del crédito que tanta falta le
hace ala economia mexicana..
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Conclusiones y Recomendaciones

A lo largo del presente trabajo se dieron a conocer las posibilidades de
crecimiento del mercado mexicano de derivados (MexDer), como una fuente alterna de
financiamiento para México ademas de demostrar que con instrumentos derivados bien
utllizados, se pueden desarrollar planes financleros y de mercado que permiten manejar
de una manera mas eficiente los riesgos inherentes en cada transaccién econdmica.

Una vez cumplido con el objetivo del presente trabajo, fue posible demostrar que
la hipétesis central de esta tesis, que fue mostrar que el mercado mexicano de derivados
{(MexDer), puede ser una fuente alterna de financiamlento. Ya que este mercado puede
lograr que las principales variables macroeconémicas como son las tasas de interés y el
fipo de cambio tengan mayor certidumbre y se puedan manejar con mayor precision
creando las condiciones necesarias para fa reactivacién de! financiamiento de lo micro y
pequefia empresa.

Y que de las variables antes mencionadas depende en gran medida la
planeacién financiera de las empresas y del gobiemo por lo que es posible afirmar que si
este mercado de derivados llega a vlllizarse de una manera corecta y en donde todos
los entes econdmicos puedan acceder a él, se tendrd sin duda una mayor establlidad
cambiaria y de tasas de interés lo que llevaria al sistema financiero mexicano a tener tasas
de Interés competilivas que pemmilan acceder al crédito y lograr reactivar el
financiamiento en México.

Todo esto puede conducir a un circulo vituoso que sin duda le darla a la
economia mexicana un impulso a la reactivacioén del mercado interno que nos permitiera
hacerle frente a los vaivenes econémicos intemacionales que se viven actuaimente.

Con todo lo expuesto anteriormente, la conclusion final de este trabgjo es que
tanio el sector privado como el publico, deben de conocer el funcionamiento del
mercado mexicano de derivados {MexDer) para asl poder ufilizar todas las
potencialidaodes que tiene en cuanto al maonejo del riesgo para poder tener una mejor
planeaclon financiera,
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“: Por Ulfimo dadas las condiciones edonémiccsy sociales se plantean las siguientes
ideas: o B Sel

U Impulsor desde las esfaras gubemcmemoles uno reforma fiscal integral que
o pemitia tener a los dishnlos cgenies econémi os los recursos necesarios para
poder acceder a este mercado ya’ que hoy en du: la ‘carga fiscal con la que

cuenta la gran mayoria de las pequefias y medlanas empresos les impide ahorrar.
S_ Promover y llevar a cabo una mayor dlfuslén de Icn cultura financiera desarollando
programas de capacitacion hnonclera y bursdtil en donde el seclor privado y el
gubernamental participaran de manera con]unta y lograr que este sea accesible

para todo el publico. :

Estas serfan las conclusiones y contribuciones de este trabajo o las que se han
llegado, reconoclendo el gran potenclal que tiene el MexDer en la economia mexicana
como una fuente alterna de financiamiento,
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