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El Mercado Mexicano de Derivados (McxDcr) como fUcnte alterna de: financiamiento 

Introducción 

Desde hoce dos décodos el mundo ha visto como se ha Ido transformando lo 

economlo mundial al posar de un proteccionismo o uno situación de globofizoción por lo 

que el Intercambio comercial y financiero se do yo de uno manero muy estrecho entre los 

distintos naciones, bojo lo Mamado "globallzoclón económico", lo que sin dudo ha 

repercutido en el comercio, lo político y en los formas y fuentes de financiamiento de los 

distintos agentes económicos. 

Pero este fenómeno económico que se empezó o gestor en el mundo en los oi'\os 

ochenta y que hoy es lodo uno realidad. también trajo consigo otro fenómeno que ya es 

Inherente en todo transacción económico y es el llamado riesgo en todos sus dimensiones 

(riesgo económico, riesgo de mercado, riesgo de crédito, etc.), por to que es necesario 

que los paises cuenten con los medios que les permitan contrarrestar y manejar dichos 

riosgos poro csl peder contar con la c;!abmdad cconóm!co necesario en los dfs!ln!os 

variables mocroecon6micos. 

Dentro de este campo del manejo del riesgo han surgido con moyor auge (o pesar 

de tener yo muchos oi\os de existencia), los llamados productos derivados. cuyo flnolidod 

es lo de transferir el riesgo como puede ser el alzo de los tosas de Interés poro el coso en 

que se esté sofici!ondo un crédito, pero odemós de esto también se podrlon utilizar de 

manero ol!emo como fuente de financiamiento como se varó en el presente trabajo. 

En México es apenas o partir de los oi'\os noventa cuondo se empiezo o gestor lo 

Ideo de contar con un mercado propio de derivados. (aunque yo se daban operaciones 

con Instrumentos semejantes o éstos como fueron los petrobonos. ojustobonos entre otros). 

En gran medido este atraso se debió o lo falto de apertura que se vlvio y por lo 

falto de culturo financiero que exlstlo v que aún existe en México. 

Pero sin dudo fue un gran avance el que hoy México cuente con su propio 

mercado de derivados, aunque éste es Incipiente !odovlo. El mercado de productos 

derivados se presento como lo ol!emo!ivo poro enfrentar los vaivenes económicos 



El Mercado MeXicano de Derivados (Mcx:Der) como fuente alterna de financiamiento 

causados por la alteración de algunos precias relativos (el petróleo y el tipo de cambio, 

principalmente en el coso de México) o bien producto de las turbulencias financieras, 

como lo es la actual recesión económica .mundial y ademós se presento como una 

alternativa de financiamiento. partiendo de lo premisa de que los productos derivados 

son instrumentos que nos permiten manejar y transferir los riesgos inherentes en cado 

transacción económica, estos Instrumentos pueden permitir tener tas condiciones 

necesarias de estabilidad que permitan reactivar el crédito en México. 

De esta Inquietud surge la hipótesis del presente trabajo que trata de explorar tos 

expectativas de que no tan sólo el MexDer puede ser un mercado de coberturas sino que 

también puede ser utilizado como una fuente alterna de financiamiento para tos distintos 

agentes económicos en México. 

Por lo que el desarrono del presente trabajo se divide en 5 capitulas; el primero 

anaUza et desarrollo de la globalización económica y tos vínculos que se han creado con 

los riesgos flncmcieras: et sequndo capltulo, do una visión de los mercados y de los 

productos derivados asl como sus diferentes usos; et tercet" capltulo estudia et desarrolo de 

los productos derivados en México y la creación del MexDer; en el cuarto capitulo se 

sei'\ala ta Importancia que tienen los productos derivados en la administración del riesgo y 

la utlllzacl6n de estos como fuente alterna de financiamiento asl como los distintos 

esquemas de financiamiento que hay en México; en el último copltulo se abordan tos 

logros que ha tenido el Mexder y las perspectivas que tiene este mercado no sólo corno 

un mercado de coberturas sino también como posible fuente alterna de financiamiento 

en el sistema financiero mexicano. 

Todo esto permitió demostrar que et mercado mexicano de derivados (MexOer) 

puede ser una fuente alterna de financiamiento en virtud de que puede lograr una 

establllzacl6n en los principales variables macroecon6micas como son el tipa de cambio 

y tos tosas de Interés entre otras. lo que permite tener un mejor manejo de los créditos 

solicitados y una mayor certeza de los flujos de efectivo para hacer frente a tos mismos. 

2 



El Mercado Mexicano de Derivados (McxDcr) como fuente alterna de financiamiento 

Capitulo 1. la Globallzacl6n y los Riesgos financieros' 

1.1.orígene1 del proceso de globollzaclón 

El estancamiento que mostró la economía Internacional durante la segunda mitad 

de los anos setenta del siglo posado se debió a diversos factores, que a su vez fueron 

configurando un nuevo orden económico v financiero intemocionol. Dichos factores 

fueron2
: 

> Lo crisis del sis temo monetario internacional acordado en Breton Woods en 1944. 

> lo reorganización monopólica del mercado petrolero en torno a la OPEP, v lo 

generación de uno amplio volattHdod de precios del crudo. 

> los crecientes déficit presupuestarios en los economlos capitalistas que quebraron 

la pieza on!=luior de la llamada "economía del bienestar" (lo participación del 

Estado en la economía). Un elemento relevante fue lo gran crisis de deuda de los 

nociones en desarrolo, Iniciada con la suspensión de pagos a la deuda externa 

por porte de México en 1982. 

> El papel relevante de las empresas multinocionoles en la configuración de nuevos 

estrategias productivas y financieros. 

> El reclcloJe de petrodólares y la creación de los llamados centros off shore. 

Todos estos factores. mós lo crisis económico mundial que se venía gestando 

durante lo segunda mitad de la década de las 60 y que estalló definitivamente en la 

primero mitad de los anos 70. hizo que quebrara un modelo de acumulación que durante 

los dos décadas precedentes habla proporcionado a la gran mayoria de las economlas 

un crecimiento económico estable y elevado. Entre otros consecuencias, dicha quiebra 

supuso el descenso en lo tasa de rentabilidad de los grandes empresas transnocionoles. la 

ruptura de los procesos redistrlbutlvos y de consenso social v lo descomposición del marco 

de relaciones económicas internacionales que hasta ese entonces estaban vigentes. 

1 Vfue: .. Lisa. dea111ra c~cacl Msmollo de av Cll>ilulo .. 
20uilm 1997 
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A continuación se analizan aquellos factores que se considera desempellaron un 

papel relevante en la configuración de un nuevo orden Internacional. 

Cllsll del sistema monetario lntemaclonaL 

El sistema monetario internaclonol establecido en 19"4· en Bretton Woods, no 

soportó las nuevas condiciones económicas Internacionales, en gran medida por la 

situación exterior de la economía estadounidense que se hablo deteriorado hasta el 

punto en que los reservas de oro y activos Internacionales de lo Reservo Federal apenas 

alcanzaban para respaldar el 10% de los dólares que circulaban en la economía 

íntemoclonal; pero también por un aumento sustanlivo en la capacidad productiva de 

Japón y Europa, facilitando su calidad competitiva frente a los productos 

eslodounldenses .• El valor del dólar se depreció mós rópídamente que el valor de los 

monedas de .Europa y Japón por lo que la condición básica de convertibilidad oro-dólar 

se habla quebrantado: se preferían activos en otras monedas y se especulaba con oro 

borato (35 dólares la onza). En aposto de 1971 el presidente en tumo de los Estados Unidos. 

Richard Nixon. decidió poner fin a lo convertibDrdod dólar-oro. rompiendo así lo premiso 

fundamenlol en la que se sustentaba el sistema monetario lnternacíonal de 1944. 

Con esta decisión se finiquitó el eje medular de .este sistema: una moneda nocional 

actuando como activo lnlernaclonal en función de su respaldo a toso lijo en oro. el 

sistema de cambios lijo quedó socavado. 

Esto trajo consigo que los paises induslriollzodos hicieran esfuerzos infructuosos para 

mantener ciertos reglas monetoñas comunes. que fueron fracasando una a una, por lo 

que en lo cumbre de Jamaica de enero de 1976 se formalizó el reconocimiento 

insliluclonol de lo que se venia dando desde ellos atrás y que ero el funcionamiento de 

lasos de cambio Hotontes, de tal manera que los monedas no tenían ninguna relación 

con el oro ni con algún otro numerario de referencia. por consiguiente ningún gobierno 

tenlo que asumir la obligación previo de garantizar la paridad lijo de su moñedo nacional. 

Con eYo terminaba un largo periodo en que lo liquidez estaba administrada a 

través de los saldos negativos de lo balanza de pagos de los Estados Unidos. siendo éste el 

único modo de regular lo oferta de dólares que circulaban por lo economía mundial; en 

adelante la liquidez quedaría determinado por las condiciones financieras 
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lntemoclonoles, lo que slgnlflcobo que los mercados financieros serian los proveedores de 

le oferto monetario lnlernoclonol. 

Adem6s también trajo consigo lo posibllldod de que cualquier monedo o grupo de 

monedas fuertes pudieron convertirse en un medio de pago utilizado en los transacciones 

lnlernoclonoles v también en un nuevo activo financiero volorlzoble según los 

expectativos de beneficio que se derivase de su cotización esperada poro el futuro. 

Con esto se inauguró uno nuevo etapa: lo de los tipos de cambios flotantes 

fincados sobre un conjunto de monedas nacionales sin respaldo en o!gún activo real. 

excepto la capacidad productiva y competitivo del pols emisor. Con esta modalidad se 

Ingresó también a un periodo de volatilidad en los tipos de cambios. v can ello o uno fose 

de Incertidumbre en los transacciones comerciales. cambiarías y financieros 

Internacionales, olimen16ndose un componente del riesgo de mercado, el procedente de 

lo variación en los tipos de cambio. Pero este tipo de riesgo est6 lntimomenle ligado con 

otros dos riesgos. de mercado: el de precios v et de tosas de interés. 

la reorganización monop6Uca del mercado petrolero en lomo a ta OP'EP', v ta generoci6n 

de una amplia votallUdad de precios del crudo. 

El segundo factor que introdujo nuevos cambios en la escena económico y 

financiera internacional fue lo desestabUizaclón de los diversos mercados de molerlos 

primos, en particular lo relativo al mercado petrolero. El comercio intemoclonal de los 

molerlas primos se vio trastornado no sólo por los variaciones sustantivos que registraron 

sus precios sino también por los alteraciones que experimentaron los mecanismos de 

Intercambio o nivel mundial provocados por lo Inestabilidad cambiarla de la década de 

los años 70 y por lo tendencia hacia lo menor porllclpoclón de dichos productos en el 

comercio lntemocional. 

En estos condiciones. se presentó una respuesta de los nociones productoras de 

molerlos primos poro proteger el precio de sus productos. Uno respuesta exitoso fue lo 

presentado por los nociones Integrantes de la Organización de Paises Exportadores de 

Petróleo (OPEP), quienes mediante el control de la olerla del petróleo lograron alterar el 

esquema del oligopollo establecido dlKonte los primeros siete décadas del siglo posado 

por los grandes empresas estadounidenses, como Exxon. Mobil. Texoco. entre otros, y 

s 



El Mcrc8.do Mexicano de Derivados (McxDcr) como f\Jente alterna de financiamiento 

europeos, como la Brillsh Petiofeum y She//, El resultado provoco un vertiginoso aumento 
·,, - " ',·. 

en el precio del crudo a nlvel rnundlal; causando un gran Impacto en las economías 

dependientes del mismo y fa'lo'orecleriCío la ¿risrs económica en Estados Unidos y Europa en 

1974-1975. 

Con este aumen.lo ·en los. precios del crudo se esllmuló la exportación de varios 

paises productores, entr~ 'eil~sMéxlco, haciendo que las gran?es compoñlos y gobiernos 

optaran por ampliar sus formas dé venta al contado por lo que esto favoreció al mercado 

Incipiente de contratos o plazos y tuluros, originando con esto una duplicoclón de las 

operaciones comerciales de compra-vento del petróleo lo que amplio con esto el 

universo de Intereses especulallvos de empresas financieras que se movían en función del 

potenclol de beneficios que presentaba un mercado Incierto de grandes dimensiones y 

dando poso a lo creación de nuevos esquemas de compro-vento y movilidad de los 

recursos financieros. 

los aeclenles d1Hcll presupuestarlos en las economías capltallstas. 

lo largo efapo de expansión económica de posguerra se debió en gran medido 

al papel que fuvo el Estado bojo el enfoque de la "economía del bienestar". El sector 

público tuvo una elevado porllclpaclón en lo economla favoreciendo que el consumo y 

que la inversión creciera con gran rapidez. Sin embargo, como los ingresos públicos 

crecieron de una forma mós lenta. el exceso de gasto se financió mediante diversos 

mecanismos. preferenlemente con lo emisión primario de dinero. estos déficit fiscales se 

convirtieron en una constante en la generalidad de las economlas de mercado. pero 

fueron provocando presiones sobre la estructura de precios de las mismas. 

Los crecientes déficit presupuestarlos en las economías capitalistas quebraron la 

pieza angular de la llamada "economla del bienestar" (la participación del Estado en la 

economía). pues los mismos resultaban de fincar procesas de gasto e Inversión en 

decisiones públicas no siempre eficientes y su financlamlento generó crecientes 

problemas inflacionarios. Este problema fue particularmente critico en los paises en 

desarrollo. 

Ejemplos de esle proceso fueron los de las economías de Estados Unidos, Reino 

Unido e llalla. en los que al realizarse un fuerte Incremento del gasto público para dar 
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coberhxas sociales a un número creciente de trabajadores desempleados tras el 

estancamiento o contracción de sus economías. y lo permanencia de prócticos 

keynesionos paro enfrentar esto problem61ica económica. se tradujeron en un elevado 

endeudamiento público. contracción de la inversión privado y generación de problemas 

infloclonorlos. 

Lo persistencia de tensiones inflacionarios en la generalidad de los economías de 

mercado forzó a varios gobiernos o buscar estrategias de financiación de sus cuentos 

públicas que implicaran menor monellzocl6n de sus déficit; dentro de este contexto una 

de los recursos fue la demanda de préstamos exteriores v mós adelante la emisión de 

deuda en los mercados Internacionales. Ambos fenómenos. inflación y endeudamiento. 

se entrelazaron perniciosamente pues al endurecerse los prócticos estobiBzadoros de los 

bancos centrales los costos del endeudamiento se elevaron sustontivamente; los tosas de 

interés en Estados Unidos iiegoron a niveles sin precedente de 21% en 1981 y 1982. 

repercutiendo negativamente en el costo de lo deuda de uno gran cantidad de 

nociones endeudados. en particular de los naciones en desorrolo. Al respecto, en 1982 el 

Gobie1no de México decide io ~uspt:ffl$IÓn urnlaieral d~ los pagos sobre su deuda externa~ 

desencadenando una vertiginoso oleado de renegociaciones crediticios por porte de 

muchos-gobiernos de nociones en desarrollo. El resultado tue lo contracción del crédito 

internacional o dichos nociones, lo aplicación de polilicas estabilizadoras en dichos paises 

y uno década pérdida, al menos en Américo Latino. 

Desde lo perspectivo global los presiones Inflacionarios favorecieron el ambiente 

de inestobllldod financiero lntemocionol y su impacto alimentador de lo volatilidad de los 

tipos de cambio en los civersos mercados de divisos. El creciente endeudamiento en tos 

mercados lntemoclonales desencadenó lo búsqueda de nuevos mercados y estrategias 

de financioclón, osl como de su cobertura. El ambiente financiero internocionol fue 

impregn6ndose de riesgo en los precios. en los tipos de cambio y en los tosas de Interés. 

Lo sobrerreacción o lo participación activa del Estado en lo economla fue su 

creciente achicamiento mediante un proceso que combinó. según el coso, lo 

privatización de empresas públicos, lo reducción del gasto público, lo no Intervención en 

cllversos óreos de lo economfo y lo desreguloclón de lo actividad económico. 
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El papel relevante de las empresas multlnaclonales en la configuración de nuevas 

estrategias producttYas y financieras. 

En un contexto receslvo en el ci.Jol se encontraba lo economfo mundial y que 

afectó negativamente lo taso de rentabllldod de las empresas. especialmente en los 

paises desorrollodos y el volumen real de sus inversiones, las empresas tronsnoclonoles se 

vieron en la necesidad de buscar nuevas alternativos de crecimiento, dando poso o la 

búsqueda de nuevos polftlcas de producción, tecnológicos. de empleo y de 

relocollzoción geográfico. 

Las nuevas estrategias de las empresas tronsnaclonoles Implicaron lo globollzacl6n 

de la rama productiva' y la globollzoción del ciclo del capital soclal4 Invertido en lo 

misma'. Esta tendencia se Impuso con más fuerza en las finanzas que en la Industrio. El 

resultado fue, por un lado. lo fragmentación de lo producción de cualquier empresa o 

nivel mundial, y por el otro. un crecimiento dinámico e Innovador de los mercados de 

financiamiento. 

Las nuevas estrategias empresariales en materia financiera dieron la posibilidad de 

renlablllzar los niveles de liquidez disponibles de manero conjunta por las empresas 

matrices y sus flllales. Para esto se vieron en lo necesidad de ampliar su partlclpacl6n 

como prestamistas en los mercados de tltulos y de crédito. por lo que se produjo una 

temprana e Importante Irrupción de las empresas transnacionales en los mercados 

financieros durante lo décodo de los 70's. cuyo Importancia radicó en tres aspectos 

Importantes que fueron: 

> La magnitud de sus operaciones. 

> Las variantes que Introdujeron en los formas que ulDlzoban en los productos 

financieros que emitían o adquirfan. 

> El carácter directamente Internacional (global) de sus actividades. 

Por los motivos antes descritos y en lo medida en que sus prelensiones chocaban 

con las restricciones Impuestas por las regulaciones nacionales en molerlo de po~tlcas 

comercial. Industrial, cambiarla y de movimientos de capitales. la°s grandes empresas 

J s.. ... prodDclo ISrtMCJa. plO«IO de prvdücclóa y pRJC'CKI de cbulació. IC dcsmwcha CD 1ID a,_e:io i91e1meiooal. 
.. Ctiphll t.acuio. capital ln&&sui&I y caplcal ~L 
J htlob 1975. 
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transnaclonales se convirtieron en uno de los principales agentes que favorecieron la 

eliminación de muchos controles gubernamentales (desregulaclón) y la liberación de los 

mercados de mercancías y de capital. 

El rectclaJ• de petrodólar•• y la creación de los centrosº" •llore 

Un factor adicional que desencadenó el cambio en las condiciones económicas 

internaclonoles lo representó el enorme volumen de liquidez que se encontraba disponible 

en los bancos de los paises desarrollados durante la segunda mitad de la década de los 

ellos 70, y que provenía de los depósitos realizados por las oligarquías órabes de los países 

exportadores de petróleo. La fuerte subido de los precios del petróleo Iniciada en el último 

tñmestre de 1973 dio lugar a que la balanza en cuenta corriente de los paises petroleros 

registrara un superóvit que en su mayorfa fue colocado en bancos occidentales. 

De este modo, el aumento sustancial en los depósitos de "petrodólares" en ta 

banca occidental. en momentos de decaimiento en la demanda de créditos, dado el 

estancamiento de ta economía mundial indujo a los banqueros a facilitar créditos a los 

gobiernos occidentales con dificultades presupuéslales, y a gobiernos y empresas de 

paises no desarrollados con cierta caidad crediticia. Tal fue el caso inicial de paises con 

recu~os petroleros, como México, Venezuela y Argelia. entre otros, o de paises que venían 

experimentando altas tasas de crecimiento económico y con requeñmlenlos de ahorro 

externo. como Corea del Sur. Filipinas, Brasil y Argentina, entre otros. 

Se produjo con esto un apogeo de los préstamos lntemaclonales, contando con el 

protagonismo de los paises no desarrollados, que concentraron aproximadamente la 

mitad del total de los préstamos concedidos. Consecuentemente su deuda externa se vio 

Incrementada de uno manero muy significativa. 

En este nuevo entorno, los Inversionistas• proceáieron a manejar sus estrategias 

financieras desde los centros off-shore'. paro evitar los regulaciones en sus países de 

origen. Sus estrategias de capital son Influidas no sólo por el riesgo y la rentabilidad de 

e Oum'th#n Ftnh dll Geotge SOtw con Clll*9I por 20 m1tion.. M ~ y J~ Flnd• cie Jul9l'I R.obMlon. 
7 l.ol mit lmpol'l9nles aon Reino Unido, Hong Ko~ lala C.min. ""8v• Yoril y Toldo. Se deUrmllen por la r.dud.,.. ~. 
ell*Mn.ite lltcai6el, .. .,..ncl• d9 controla rnone'8l'tos y .. ~. En 1883, lliet9 de io. 40 pm.. c::oncentreb9 mu cMt 501' 
dtllQllPilalclltl rnett:8dode valOrM (US 2t:ilt0nes). ~O. la l~prtvaja 'f' 75%dll l8hluUWde MgUIOS. En bala~ NllJat. 
"'GloblllmetOn v 21DR11 monetoricn". Dantro d•1 Ch:b do c:onrer•nckn .. An6bi!lo v pen,peehos de k>1 merc:odos ftnondercs•, 
Febfero 72 ol 26de 1999. Ciudod Urive~odo. O.F. 
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cada pals' sino básicamente por factores de orden Internacional como el nivel de los 

tosas de interés en los paises desarrollados, rendimiento de las bolsas de valores y 

oportunidades de orbitroje de monedas. En momentos de turbulenclo financiero se 

orientan por los parámetros de calidad . (bojo riesgo - pols) antes que por los altísimos 

rendimientos que puedon ofrecer áichas economlas. 

Estos factores, entre otros, modificaron los reloclones económicos y financieras 

intemacionoles. trayendo consigo nuevos agentes. instrumentos y operaciones financieros, 

y configurando un nuevo periodo económico conocido como Globofizoción. 

1.2.Globallzaci6n ecan6mlca y financiera 

A partir del último tercio .del siglo XX se perfila uno tendencia de cambio en los 

relaciones económicas de la economía Internacional como principio de organización de 

unidades nocionales con distintos bases geogróficas y políticos, o lo globaiizoción donde 

las fronteros politices yo no corresponden o los económicas y los mercados desbordan las 

naciones'. Lo globaíizoción es uno transformación real del capitalismo donde lo 

ocumuloci6n requiere que los procesos y los transacciones producttvos comercloles y 

financieros se reoHcen en un espacio unlveJSol que cuestiono o asimilo paro su 

desaparición total o parcial o los factores que fundamentan la existencia de las 

economías nocionales••. 

La tendencia o lo globolizoci6n entroi'lo la globafizoción de lo ramo productivo y lo 

globolizoci6n del ciclo del capital social invertido en lo mismo. Esto tendencia se Impone 

con m6s fuerzo en las finanzas que en lo Industrio". 

En realidad, se presento uno coexistencia difícil entre lo economla intemoclonol y lo 

globollzoci6n. que Implica al menos tres contradicciones bósicos": 

1 Eut:iilid&d cca.óatira. iaas * inmb, paáci61 dcl lector""'*"- lif&mm llObn ~ COllO de la muo de otNa. 
9 MIK S--. Jea. Lº 6cmomie __...,_ ...,.._.Colir:i, Plril, 1"6. p. 7. 
10 KñlWj._, otnrd. .. f"ow 1ac ~ polibque dH •tiom ~: .......... lfPmalisadaa. ..aoa"". Mimro. Phia. 1996. p.12. n. 
OlliJWa ltolno, IWctor. '°O~ t.lacimi )" .... ., sblftnico". c...mo bariot, MldtO. llOriedlft. 1997, p. 170-871. 
11 nom.-... Hmrl. F9amt~. Prcun U.i"tRiufta• Frucc, P.tl, 19Jl.pp.. l9-91 caGuilV.,(9. d&.p. 171.Panr. Botq11illlat elptoemadc 
¡Sobstizari6a m..:M:ra ¡q,lica M• rep: ~tar (sliminai::ión * hetieru ~ nmado.), •lft&lamea1Kiót1 (~ de n1glanRallriima) 7 
dts•lt"SllediKm (ck.cemo dd -~ qve nmia por los inln1mlliarias y n1 bnldleto de tu ftamzas diftcu1). Con estu tt¡lu .. -..cilla 
finuciua pcnaUe b -'dad dd lie.-po (f\mdoaa Lu 2<6 bom del ella) J de: lupr (plaul illtucaacctadal). 
12 M~• Nllj1r, lulas -Qkib.llu:a.cO. y zanu mlUCtariu'". Dfttro ckil Cklo de conlhwd111 .. AM.lilil )' pcnpccti.-.a de los nim:adoa ~ ... 
Fcbn:to 22 al 26 de 1999. Ci.s&d u.Jvenkana. O. f. 
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i.. Entre lo tendencia o la glabolización frente al rezago de los Instituciones 

nacionales, en particular entre lo globolización financiera y el carócter 

nacional de lo moneda. 

l> Entre lo actividad productiva y lo actividad financiera. 

l> Entre el capitalismo de las zonas globalizadas, especialmente en los paises 

Industriales, y el capitalismo rezagado. usualmente pero no 

necesariamente, de los naciones en desarrollo. 

Estas contradicciones tienen señas consecuencias sobre el funcionamiento actual 

del capitaismo, como lo revelan algunos problemas especificas": 

l> lo permanente volotBidod de los mercados financieros aumento la 

vulnerabilidad de los sistemas llnoncleros nocionales o los choques de 

origen externo. 

l> B financiamiento externo se oñento preferentemente o lo especulación 

poro optimizar rendimientos antes que por generar nuevos producciones 

reales. lo cual es también cierto paro lo inversión extranjero directo 

alentado por lo ola de pñvotizoclones en los nociones emergentes. 

l> los tosas de interés son excepcionalmente ollas, por encimo de los ritmos 

de crecimiento económico mundial y nocional. lo cual provoco cloros 

efectos contractivos sobre lo inversión y el empleo. los determinantes de 

dichos niveles son diversos: volatilidad financiera, lucho por los flujos de 

capital, combinación de pollticos monetarias restrictivas con riscales 

expansivos, bojo toso de ahorro. uso del tipo de cambio como ancla 

inllocionorio y proclividad en bancos centrales de nociones emergentes o 

cuidar mós de lo inflación y los grupos financieros que del crecimiento y lo 

economlo real. 

l> los sistemas boncoños se toman más selectivos en su cartero de clientes 

paro compensar su rezago frente o los innovaciones en los instituciones e 

instrumentos de los mercados financieros. 

l> los desequlibrlos en el sector externo. los alteraciones comblorlos y los 

problemas en el sector bancario originan un ciclo recurrente de poro y 

arranque en los nociones emergentes. 

l> •un. Mu6oz, DavW. ""Glolrali&ari6ft. mamda r flmual", Rt'\'ili. El Mando lk Vaklilu, Nacbl.al F'"muciaa. Alo LYUI, M•1D- 1991. P; 7. Cbio por 
Manla tüju. Op. CiL 
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Es Indudable que la globafizoción generó al menos tres beneficios: redujo los costos 

de intermediación como resultado del financlomlenfo directo, facilitó el acceso a nuevas 

fuentes de ahorro gracias a la emisión de lltulos y extendió el mercado financiero en 

términos de hororfos y geogróficos. Pero también propició problemas tales como14
' 

desconexión de las finanzas con lo economía real. financiación del mercado de cambios 

y surgimiento de nuevos riesgos lndlvlduoles. que se han traducido en la generación de 

turbulencias financieras. 

Los mercados financieros lntemoclonoles se caracterizan en la actualidad par 

prevalecer en ellos un ambiente de relativa calmo que se resuelve en turbulencias 

financieros recurrentes y codo vez mós rópldas sobre los puntos vulnerables de lo 

economía mundial: ayer en México. Asia. Rusia, Brasil". 

En la medido que se tiende o la globar12acl6n financiera. los fenómenos 

económicos y en particular los ciclicos. dejan de circunscribirse meramente a un 6mblto 

nacional poro trascender slstémicomente las regiones o el mundo en su totalidad. Las 

transacciones financieros se estón expandiendo a ritmas muy superiores al crecimiento de 

lo producción y el comercio. lo que detenmlna momentos de auge o desestabilización 

fuera del control de los polltlcas noclonoles". Lo capacidad de gestión de los Estados y 

sus bancos centrales en lo regulación financiero y monetaria se ve reducido frente a la 

acción de los mega Inversionistas. en gran medida por la facilidad que existe hoy en dio 

para realizar operaciones financieras de gran magnitud en segundos. 

Esta dinómlca financiera impone una contraposición entre la actividad productiva 

y la actividad financiera, entre cómo resolver el hecho de que el 40% del aparato 

productivo mundial est6 en recesión o tiende a ésta. mientras que lo especulación 

financiera crece frenéticamente a tal grado que alrededor de 150 billones de dólares (18 

veces el PIB de EEUU) se negocian en los Instrumentos de preferencia de los mega 

Inversionistas. 

140•"'-1997, 
IS&IA&asMora•HA}u."OkJballDc:Pl7&ou1..-mfu•,0mso•I Ciclods~ .. A.Mliñlypmpted.aadclo1mcrc..SO. ~ ... 
FOmo 12 al26dc 1999. Cíad.-d U.iwnilaria, D. P. 
1' E11 l1alu Motü:1 N6jar. "'0~ y-• u.Jaellrias•. Daao dd Cida m camftml,c:Lu 00An&tiai9 y ptflJICCdvas de: lot 111Cteados ftDMcicrol ... 
Ftbn:ro 22 al 26 de 1999. CUbd UniV'enltllria, D. F. 
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1.3.La evoklclón de len operaciones flnanclera1. 

El nuevo contexto finonclero que se venía gastando hizo que las grandes empresas 

transnaclonales dedicadas a lo producción industrial y a la distribución comercial 

empezaran a efectuar operaciones de crédito, tllulos y divisas, dejando atrós su anterior 

vinculo con las Instituciones 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 bursótiles, se crearon múltiples empresas que lueron lomando posiciones como 

Intermediarios bursótiles (brokers) que reclblon comisiones par su gestión, o bien corno 

operadores de compra y venta. con la intención de oblener ganancias propias a través 

de su Intervención en los mercados de activos financieros. de divisas y de ciertas materias 

primas. moslróndose generalmente dispuestos a elevar el riesgo de sus operaciones ante 

lo expectativa de mayores beneficios. Este fenómeno representa hoy en día una 

tendencia a lo deslntermedlaclón financiera. donde predominan los mercados blXSóflles y 

de mostrador. 

No obstante. a pesar de que surgieron nuevos competidores en el contexto 

financiero lntemoclonol, los bancos siguen ocupando uno posición fundamental en la 

nueva estructura financiera Internacional, puesto que eran los grandes prestamistas y los 

principales operadores en el Intercambio de divisas, pues este mercado sigue siendo 

bóslcamente interbancario. 

La diversidad de riesgos financieros a la que estaban expuestos los variados 

agentes económicos dieron lugar a Innovaciones en materia financiera. As!. surgieron 

nuevos.Instrumentos y nuevos tipos de actividades financieras; por ejemplo. en el ómblto 

de las obligaciones Internacionales se dio la aparición de las obfigaclones con variables, 

creóndose tllulos que pretendlon uno mejor adecuación o las variaciones en las tosas de 

Interés y a los tipos de cambio tlotantes. Estos nuevos tltulos proliferaron en Estados Unidos 

y varios pafses desarrollados. 

Como parte de la nueva oleado de Innovaciones. en 1972. la bolsa de merconcfas 

de Chicogo abrió lo primera bolsa de futuros de divisas, en lo que los compradores de 

productos bóslcos podían suscribir paralelamente un Instrumento de cobertura frente al 
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riesgo de que lo toso de cambio de lo moneda en que se hubiese pactado su controlo 

experimentase variaciones desfavorables. Posteriormente entre 1975 y 1977. el 

lnternationol Monelory Marl<et. dependiente de lo bolso de Chlcogo comenzó a negociar 

contratos de futuros sobre variaciones de tipos de Interés asociados o los certificados 

hipotecarlos del gobierno estadounidense y mós tarde fue introduciendo los tipos de 

interés de los pagarés y de los bonos del TesOC"o. 

E>te proceso dio como resultado la irrupción fulgurante de tos mercados de 

derivados. que poco o poco empezaron a crecer en Importancia. creando uno 

Interrelación entre los distintos mercados (molerlos primos. financieros, entre otros) y lo 

Incertidumbre del riesgo que se venían orroigondo en los transacciones económicos, 

como efecto del proceso globollizodor. 

1 .... tnterrelact6n de los mercados y el riesgo. 

Las grandes operaciones comerciales desarrolladas en los principales mercados de 

materias primas -como el petróleo, algunos productos ogricolos y ciertos metales -

comenzaron o efectuarse bajo modalidades conectadas por tos mercados de crédito y 

de divisos. Igualmente, las estrategias productivas de los empresas quedaban mós 

vinculadas con la realización de operaciones ronancleros a escora mundial. por ejemplo 

los divisas se convirtieron en importantes activos financieros. 

El resultado fue que los diversos agentes económicos empezaron o diversllicor sus 

carteras y sus vfnculos financieros, favoreciendo el rópida crecimiento de los mercados 

lntemaclonales. e.ta alteración financiera sentó las bases de una glabalización 

económico y al mismo tiempo se creo una globolzación del riesgo. que hay en día es 

evidente en cada transacción económica, debido o lo estrecha relación de todos los 

mercados Internacionales. creando una encrucijada entre la expansión económico, los 

intereses de las agentes económicos y la Incertidumbre que cada transacción económica 

neva inherente. repercutiendo directamente en los formas de financiamiento para tos 

distintos agentes económicos. 
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Capítulo2 

los Mercados de Derivados 

2.1.B surgimiento de los mercados de derivados. 

Un mercado de derivados es aquél donde se negocian instrumentos cuyo valor 

depende de otro instrumento. conocido como bien subyacente. por to tanto el valor dei 

instrumento derivado existe por su dependencia del valor del bien subyacente. 

Es dificil establecer con exactitud cuando tuvo lugar to primero operación que 

presenta los carocterfsticas ya de uno operación con derivados. Pero algunos expertos en 

historia financiera. como Ronald Anderson. Colin Carters y Darrel buffie"· afirman que los 

OperOCfoneS de deriVOdOS dOfCln rfe porn mñ< c1A '1,(J(1(l nñn<, re(J!<frc:'mt'to<P. 

negociaciones de futuros en la lncflCI hace unos 2.000 oilos antes de Cristo. estos registros 

desaparecen súbitamente y no reaparecen sino hasta lo época Grecorromana. 

Otros autores seilalan que la primera operación con instrumentos derivados tuvo 

lugar en el siglo XVI en Japón donde se realizó lo primera operación comerctol para 

entrega futuro. En esa época los señores feudales imponían a los cosechadores de arroz 

uno renta por el uso de sus tierras. la cual se pagaba en especie uno vez terminada lo 

cosecho arrocero. de manera que el señor feudal uno vez recibida la renta en arroz sólo 

podio vender esta en forma gradual durante el afio. Este procedimiento muchas veces no 

cubrfo sus necesidades de efectivo, razón por lo cual en un esfuerzo por hacerse de 

efecttvo poro cubrir sus necesidades, tuvo que recurrir frecuentemente al procedimiento 

de emitir documentos de vento conocidos como "tickets" de arroz. Esto le otorgaba al 

portador el derecho de extraer o su conveniencia una cantidad especifico de arroz. de 

los almacenes del sei'\or feudal. Aunque originalmente fueron emitidos como contratos 

bilaterales entre vendedor y comprador. los "tickets" de arroz se convirtieron en 

documentos transferibles que cambiaban de mano en mono hasta su vencimiento. 
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Diversos noticlos de los mercados de futuros han quedado registrados en las ferias 

medlevoles de Francia. Inglaterra y Holanda. en los siglos XVII y XVIII. donde se encuentran 

datos que permiten aHrmor lo existencia de mercados organizados de futuros en Europa y 

Japón, en este últlmo pols fue particularmente Intenso et comercio de futuros de arroz. 

Sin embargo ta estructuro moderno de tos mercados de derivados deben su origen 

al Chicogo Board of Trode (CBOT). que se fundó en 1648, especialmente pera la 

comerclollzoclón de productos agrícolas. Después de la aparición del CBOT, surgió et New 

York Cotton fxchonge y poco después emergieron varios bolsas de futuros siendo lo mós 

relevante el Ch/cago Mercantil Exchange. 

El desarrollo de los mercados de productos derivados en todo el mundo ha 

cobrado gran Importancia en los últimas décadas. en gro11 medida propiciado por tos 

cambios registrados en las relaciones mundiales. sobre todo a raíz del nn del Domado 

Slstema de Bretton Woods que brindó a los mercados financieros alrededor de S lustros de 

estobllidod. Uno vez lnlciodo un nuevo répimen de paridades combiarios flotantes en 

armonía con un nuevo entorno de Tnterrelociones económicos, comerciales y financieros 

cado vez mós interdependlentes. los mercadas financieros se tornaron significativamente 

Inciertos. dando lugar a uno nuevo etapa de volatilidad en los preclos de bienes y actlvos 

financieros, en los tipas de Interés y en las tosas de cambio. El mundo se ha vuelto desde el 

punto de visto financiero un lugar mós riesgoso y por lo tanto esto ha repercutido en tos 

medios de flnanclamlento de todos los agentes económicos. Este nuevo ambiente ha 

forzado al planteo miento de estrateglas e Innovaciones flnoncleras que posibiliten convivir 

con el riesgo. ya sea trasladándolo a terceros. compensándolo. reduciéndola o 

elimlnóndolo. 

En México se emplaza a hacer uso de instrumentos con caracterlstlcas de 

productos derivados a finales de la década de los ai'los setenta y principios de los ai'los 

ochenta a raíz de los problemas de los precios del petróleo. aunque su uso más formol se 

do en anos recientes. y es hasta nnoles de 1996 cuando se plantea lo necesidad de crear 

un mercado de derivados. dando paso a la creación del Mercado Mexicano de 

Derivados (conocido comúnmente como MexDer). 
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Los. productos derivados crecen espectacularmente.· durante las últimas dos 

décadas. Estos productos son: los futuros. las opciones y los SW!JPS •. EnSegulda se realizar6 

un an611sls de cada uno de eUos. 

2.2.l'roducto1 derivados 

futuro1 

Los futuros son un contrato de compro y venta entre dos partes con derechas y 

obligaciones de ambas portes. El vendedor se compromete a entregar un producto o 

activo al comprador a un precio determinado en una fecha fija. El comprador acuerda 

aceptar la entrega y pagar el precio estipulado. 

Los· contratos de futuros los establecen y determinan en todas sus clóusulas los 

mercados o bolsas. adem6s de que son contratos estandoñzados 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 liquidación y el responsable del buen fin de la operación. 

Por el contrario. un Fcxward es un contrato que se realiza de una forma privada 

entre dos partes. que determinan las características bósicas del controlo. es decir tipo de 

producto, fecha y modo de Hquldacl6n y el precio; ademós el controlo forword no se 

realiza o través de ningún 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 el forward no hay 

goranlla y por tanto se tiene que valorar el riesgo de que la otra parle Incumpla con el 

contrato. ademós tampoco existe el margen de garonlla que se va compensando 

diariamente. es decir no hay movimientos de flujos hasta el dio del vencimiento. Por lo que 

sólo detonaremos los antecedentes y usos de los futuros. 

Algunos autores sei\alan que los antecedentes históricos de los futuros se remontan 

hasta el siglo XVII y argumentan que el origen de estos productos fue en los mercados 

agropecuarios. pues tienen referencia de que el primer caso registrado de una operación 

a futuro organizada fue en un lote de arroz en Japón. 
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Los fufuros empiezan o cobrar Importancia hasta llegar a conformar mercadas 

orgonlzodos de estos Instrumentos y es en Chicogo con lo apertura del Chlcogo Board of 

Trade con operaciones de granos que tuvieron su auge de 1920 o 1930. Es hasta tos ai'\os 

sesenta cuando se Introducen los primeros contratos o futuros de mercancías bósicas. 

como panzas de puercos. puercos vivos. concentrado de jugo de naranja congelado, 

madera y plata. A finales de esta misma década se desarro116 lo Introducción de futuros 

financieros para enfrentar los problemas derivados de la crisis de Bteffon Woads Iniciada el 

15 de Agosto de 1971. Ante el régimen de vololilidod extremo en el tipo de cambio que 

surgió con la crisis del dólar. en 1975 el Ch/cago Board of Trode introdujo el primer controlo 

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 últimas décadas: en t960 se 

negoció un volumen de cuatro millones de contratos de futuros en todas los bolsas de 

fufuros norteamericanas, para 1990 las contratos negociados fueron de 276.5 mHlones. 

Ademós del constante crecimiento. también ha cambiado las estructuro de los conlroto5. 

pues si en t960 se negociaban contratos de futuros de productos agrfcolos en un 78% del 

totot, poro 1990 llego o ser de menos del 213 del folol y por et contrario los productos 

derivados financieros son los que han cobrado mayor Importancia. 

Elementos del contrato de Futuros 

En general un controlo de futuros contiene bósicomenle las siguientes 

características: 

a) Especlflcacl6n del producto: cantidad y calidad. Es siempre ta misma para coda 

contrato, que se puede denominar como "tole" de algún producto o activa 

financiero. Por ejemplo. et futuro sobre el petróleo es un contrato que obUga a la 

entrego de X cantidad de barriles de cafidad especificada. 

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

c) Fecha y sistema de liquidación: Fecha y modo en que se realiza ta entrega del 

producto frente a la entrega del dinero. 

Estos tres elementos los especifica cada Mercado o Bolsa de futuros. No todos tos 

mercados contratan fo mismos productos ni las especificaciones para un mismo producto 
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son tas mismas. 8 sistema de fijación de precios v tas características "de ta fiquldaclón 

pueden ser distintas. aunque en to general son similares. 

Usos de los futuros 

> Especulacl6n: Et especulador usa tos futuros para aprovechar los movimientos en 

los precios. pero sacando et móxlmo partido a dichos movimientos por et 

apatancamlenlo". ejempla: 

SI en febrero un especulador de tos Estados Unidos piensa que en tos próximos dos 

meses hobró una apreciación ele la libro esterlina frente al dólar americano y est6 

dispuesto a posicionarse con una inversión de 250,000.00 libras esterUnas. Una de tas 

alternativas conslstlrfa en comprar libras esperando poder venderlas mós adelante 

obteniendo un beneficio, tas tlbras adquiridas tas depositaria en una cuenta que te rindiese 

Intereses. Otra posibiUdad serla la de establecer una posición larga" en contratos de 

futuros sobre ~bras esterlinas para abril. 

Suponiendo que et tipo de cambio actual es de 1.6470 US$/L v que el precio de 

futuros de abnl es de 1.6410. si el tipo de cambio spot en abril resulta ser de 1.7000, la 

pasiblUdad de establecer un contrato de futuros permite al especulador comprar en abril 

por 1.6410 dólares 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 dólares. donde et lote del futuro de ta libra est6 

compuesto por 250 mil dólares. 

la vía del mercado de contado. hace que ta compra por 1.6470 en lebrero y ta 

venta por 1.7000 en abril. obtenga (1.7000 - 1.6470) x 250.000.00 = 13.250.00 dólares de 

beneficio. 

Un caso contrario seria si el tipo de cambio cae hasta 1.6000, tos contratas de 

futuros dan lugar a (1.6000 - 1.6410) x 250,000.00 = 10.250.00 dólares de pérdidas, mientras 

que ta altematlva de mercado de contado da lugar a (1.6000 - 1.6740) x 250,00.00 = 
11,750.00 dólares de pérdidas. Aparentemente ambas vías dan lugar a beneficios v 
perdidas muy similares. 
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La diferencia entre estas dos alternativas es que en la vio de contado el 

especulador necesita desembolsar de Inmediato el total de la inversión para poder 

comprar las libras esterlinas. mientras que en la otra tan sólo requiere una pequena 

garontla 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 pequeno. lo que le permite tomar una posición especuladora de cierta 

magnitud. 

> Cobertura: Otros Inversionistas utilizan los futuros para cubrir riegos. es decir, 

pretenden minimizar o neutrafizar completamente el efecto de los movimientos de 

los precios, como se muestra en el siguiente ejemplo: 

En el mes de julio una empresa A. con base en México, sabe que en septiembre 

tendró que pagar cien mil dólares por mercancías compradas a un proveedor 

es1adounldense. el cambio de divisas actual es de 9.20 y en septiembre el precio del 

contrato de futuros sobre el dólar es de 9.25; esto significa. sin tener en cuenta comisiones 

ni otros costos de transacción que la empresa A decide utilizar un sistema de cobertura 

para evitar el riesgo del tipo de cambio adoptando una posición larga en contratos de 

futuros para septiembre por un monto de cien mil dólares. 

Escenario A: en el momento de vencimiento del contrato en septiembre el tipo de 

cambio en el mercado spot es de 9.29 POI' lo que la empresa asegura cubrir con creces el 

pago de las mercanclas. 

llpo de cambio spot 9.'29 • 100.000.00= 929,000.00 

llpo de cambio pactado 9.25" 100.000.00= 925.000.00 

Obteniendo una ganancia vi1ual de 4,000.00 

Escenario B: el Hpo de cambio del dólar en el mercado spot estó en 9.22. por lo 

que la empresa obtiene una pérdida vi1ual de 3.000.00 por asumir una posición larga en 

contratos de futuros. es decir: 

llpo de cambia spot 9.22 • 100,000.00= 922.000.00 

llpo de cambio pectado 9.25" 100.000.00= 925.000.00 
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Obteniendo uno pérdida vir1uol de 3.000.00 

Estos dos escenarios ilustran uno cuestión vital sobre el temo de lo cobertura en 

los contratos de futuros. el costo o et precio recibido por el activo subyacente est6 

garantizado; sin embargo exisle lo posibilidad de que lo decisión que se tomó de 

cobertura traigo consigo uno pérdida o ganancia "virtual". 

l> ArbttraJe: Es uno estruci1Xo operacional que involucro dos o m6s operaciones 

simullóneas. cuy~ finalidad es lo obtención de ganancia libre de riesgo. 

aprovechando los dllerenciales existentes entre dos o mós mercados relacionados. 

Por ejemplo: 

=> El mercado del oro en el mes de octubre de 2000: 

Precio en el mercado spat: 400.00 US$ lo onza troy 

Precia ful!Xo a un mes: 412.00 US$ onza troy 

Taso de Interés: 123 en US$ al ano. 

=> Un arbilra¡1slo al observar los dolos anteriores, descubre uno posibilidad de 

arbitraje a través de los siguientes operaciones: 

•. 

Pide prestado o uno laso de interés del 123 anual (tasa mensual del 13) la· 

cantidad de 400.00 US$ y compro el oro en el mercado spot a ese precio. y 

vende contratos de futuros por la cantidad de 412.00US$. 

Al vencer el controlo del futuro se llenen los siguientes operaciones: 

Entrega el metal-que Importo: 412.00 

Préstamo solicitado: + {400.00) 

Intereses: + (4.001 

Beneficio: 8.00 

La tremenda moviUzoción de ftujos financieros internacionales es lo que hace 

funcionar los arbitrajes cuando estos se presentan. El arbitraje surge por los diferentes 

percepciones subjetivos que tienen los agentes económicos en torno al riesgo pals. lo cual 

induce a movimientos no peñectamenle coordinados entre las variables fundamentales 

como las tosas de interés, los lipos de cambio y los precios de los bienes y servicios .. En 
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este sentido, el arbitraje es un mecanismo que corrige las aslmetrfos de precios, aunque 

nunca llega a efiminarfas del todo. 

Opciones. 

En esencia una opción es adquirir el derecho mós no la obllgoclón de comprar o 

vender oigo a un precio determinado en una lecha o serie de lechas determinadas. 

Aun cuando no puede establecerse con exactitud en qué época hicieron su 

aparfcl6n los primeros contratos de opciones, es conocido que los fenicios y romanos 

negociaban contratos parecidos a los que se realizan en uno opción, esto era cuando 

realizaban la venta de los bienes que Aovaban en sus barcos. 

El mosolo. matemótico y astrónomo Tales de MUeto pudo ser el primero en utilizar 

este Instrumento al pronosticar durante un Invierno, usando sus conocimientos astrales, una 

cosecha de oliva sustanclol y al mismo tiempo negociar precios para el uso de las 

prensas20 para la oliva que él mismo elaboraba. La coní•mación de la predicción provocó 

un aumento de la demanda de prensas. razón por la cual Tales ejerció las opciones y 

rentó dichas prensas obteniendo una ganancia sustancial". 

En Holanda las opciones se usaron a partir de la primera mitad del siglo XVII en las 

transacciones de los bulbos de los tuHpones. Los contratos típicos de esta época 

contenían las siguientes caracterfstlcas básicas las cuales hoy en día siguen vigentes y 

son: 

a) El tipo 

b) La clase 

c) Laserfe 

El tipo se refiere a eleglr opción "Coll" o "Pul": 

Una opción Cal garantiza al comprador el derecho pero no la obllgacl6n de 

comprar un activo subyacenle a un precio predeterminado y a un plazo dado. 

20 M ....... nw.nu.al q.e pcnmla oprinlir la oliva para la ab1aeld. ck K'a'le 
11 Optio91 ludaae, Tk ~ Divúloa orlhc ChitaMO Board~ E1t-., OpDcw, EanMI, CGKep _. T...W.1 Sa-uc¡U..pq..21 
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Una opción Pul garantiza al comprador el derecho pero no la obffgacfón de 

vender un activo subyacente a un precio predeterminado y a un plazo dado. 

la clase define a todas las opciones que tienen el mismo tipo. y que ademós 

comparten una fecha común de expiración. Dentro de este criteño, deben distinguirse 

dos clases Importantes de opciones: 

> aquélas en las cuales el derecho de ejercicio puede reaUzorse en cualquier 

momento antes de la techa de expiración (tipo Americano), y 

> aquéKas en las cuales sólo se permite su ejercicio hasta la lecha de vencimiento 

(tipo Europeo). 

la 1erle Identifica a lodos las opciones de la misma clase que comparten un 

mismo precio de ejercicio. Es el coso de las opciones para comprar o vender una especie 

particular de bulbo a un precio especifico en una fecha futuro. En Inglaterra en el afia de 

1720 se negociaron contratos de opciones sobre acciones de la compañía The South Sea. 

Ser6 hasta 1972 cuando se constituye el Chicogo Board Opflons Exchange (CBOE) 

controlado por agentes de valores y que negocio opciones en el mercado de mostrador. 

Coracteósticas de las opciones 

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

a) Pñma de emisión: precio que el comprador de una opción paga al emisor o 

vendedor de la misma a cambio de los derechos establecidos en elo. 

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

subyacente. 

c) Fecha de vencimiento: último dio en que puede ejercerse el derecho que otorga 

la opción. 

d) Especlflcaclón del bien subyacente: cantidad y calidad. 

U10 de las opclone1 

> E1peculaclón: Las opciones pueden ser utilizadas como Instrumento para especular 

como lo muestro el siguiente ejemplo: 
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Un especulador se planteo en septiembre comprar acciones de "Telmex" y deseo 

tomar una posición que le permita obtener beneficios sl aumenta la cotización de estas 

acciones. Supóngase que el precio de las acciones de Telmex es de $ 78.00 pesos y que 

la correspondiente opción de compra para diciembre parlo un precio de e!ercicio de 

$80.00 pesos y cada opción cotiza actualmente a $3.00 pesos. Considerando que tiene el 

especulador un capital para Invertir en 26 contralos de opclonesu. el desembalso es por 

$7.800.00 pesos. 

Primera alternativa: el especulador puede comprar directamente 100 acciones 

Segunda altemaliva: requiere una compra de 2.600 opciones de compra sobre 

acciones de Telmex. es decir 26 contratos de opción. 

Supóngase que el especulador acertó en su pronóstico y que el precio de las 

acciones de Telmex sube a 90 pesos en diciembre, la primera alternativa da el siguiente 

resultado: 

100 x (90 - 78) = 1.200.00 pesas 

La segunda altemaHva, considerando que la opción de compra sobre "Telmex" 

con un precio de e¡erciclo de$ 80.00 pesos. proporciona un beneficio de $10.00 pesos, 

puesto que la opción permite comprar por $ 80.00 pesos algo que vale $ 90.00 pesos. 

El valor total de las opciones compradas es de: 

2,600 X 10 = 26,000.00 

Restando el costo original de las opciones. el beneficio neto que nos da es de: 

26.000 - 7.800 = 18.200.00 

Pero. qué paso si hubiese ocurrido lodo lo contrario y las acciones bajan a $ 70.00 

pesos, los opciones de compra no lendño caso ejercerlas. por lo que el especulad<Jf 

pierde lo prima pagada por éstos. 

22 c ... cmcnm ulF compnt IDO acc:imc.9. 
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,.. Cobertura: Los opciones también pueden ser utilizadas para la cobertura. como se 

mostraré en el siguiente ejemplo: 

Un inversionista en el mes de enero es propietario de 500 acciones de "TV Azteca", 

cuyo precio actual es de $ 52 pesos por acción. a este Inversionista le preocupa que en las 

próximos dos meses se presente un desplome en et precio de las acciones y le interesa 

protegerse. El inversionista podrla comprar opciones de venta por las 500 acciones para 

el mes de marzo a un precio de ejercicio de $50 pesos. B inversor deberé comprar 5 

contratos". 

Si el precio publicado de las opciones cotizaba a 4 pesos. cada contrato de 

opciones castaña too x 4= $ 400 pesos y et costo total de la estrategia de cobertura serla 

de 5 x 400 = $ 2.000 pesos. 

Et costo de la operación por $2.000 pesos garantiza que las acciones pueden ser 

vendidas a un precia mínimo de $50 pesos mientras exista la opción. Si el precio de 

mercado de las acciones de "TV Azteca" cae por debajo de $50 pesos. la opción puede 

ser ejercida y obtener $ 25,000 pesos. menos el costo de las opciones; por ro que se 

obtiene $23,000 pesos. 

,.. Albllraje: El arbitraje supone siempre la realizaclón de un beneficio seguro, sin 

ñesgo, puesto que se compra barato y se vende caro al mismo tiempo, por 

ejemplo: 

Los acciones de una empresa que cotiza en los bolsas de México y Nuevo York. y 

tienen un precio unitario de 120 pesos en México y de 20 dólares en Nueva York con un 

tipo de cambio de 9.20 MXP/US, en una operación de arbitraje se podñon comprar 

slmuttóneomente 100 acciones en el mercado de México y venderlas en Nueva York para 

obtener un beneficio libre de nesgo de:lOO x (9.20 • 20- 120) = 6.400.00 pesos en ausencia 

de costos de transacción. 

Oportunidades de arbitraje como ra que acaba de ser descrita no puede durar 

mucho tiempo, a medida que los arbitñstas compran acciones en México, las fuerzas de la 

oferta y ra demanda harón subir el precio. Del mismo modo, a medida que se venden 
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acciones en Nuevo York, el precio se veró forzado a la baja rópldamenfe; ambos precios, 

evaluados al tipo de cambio fermlnarón siendo equivalentes. 

Swap1 

En su definición más general un swop es un contrato por el cual dos partes se 

comprometen a Intercambiar una serie de flujos de dinero en una fecha futura. los flujos 

en cuestión pueden en principio estar en función de casi cualquier cosa, ya sea de tasas 

de interés a corto plazo. del índice bursótll o de cualquier otra variable. 

los precursores de este instrumento fueron los llamados préstamos paralelos, los 

cueles se efectuaron en las décadas de los ai'ios 60 y 70, como una forma de 

financiamiento en el extranjero. las empresas que realizaban negocios en el extranjero y 

que obtenían Ingresos en moneda extranjera, no podfan convertir libremente esos recursos 

a moneda nocional debido al control camblario y esto representaba para ellas un riesgo 

de cambia. Por medio del préstamo paralelo. dos empresas de diferentes países obtenfan 

créditos denominados en su moneda nacional. poro posteriormente prestarse entre si esos 

recursos. Estas prestamos paralelos presentaban un problema importante y este era el 

posible Incumplimiento de alguna de las partes. 

Es hasta el ai'io de 1981 cuando se da el primer contrato swop de divisos y et 

primero de tases de Interés. En 1985 lo lnlernoHonol Swap ond Oerlvolives Associolion 

(ISOA). emitió un código poro estandarizar los términos sobre los acuerdos swops de divisas 

y de tosas de Interés, todo esta ente el creciente uso de este Instrumento yo que hoy en 

dio es uno de tos Instrumentos derivados mós usados. 

Uso de los Swaps 

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

l> Tipa de interés 

> Transacciones de comblo de divisas 

> Precios de materias primas 

> Inversiones de capllol 

> Cualquier otro tipo de instrumentos subyacentes, y 

> Para especular en la compra o venta de contratos swaps con la flnaITdad de 

obtener un beneficio. 
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Algunos de los beneficios del uso de los swops son: 

> Reducción de Jos costos de financiación: Los swaps pueden proporcionar 

acceso a mercados no habituales, por ejemplo pedir prestada moneda 

extranjera a tipo de interés local. 

> Rexibllidad: La naturaleza OTC (Over The Counter) de los swaps significa que los 

contratos se pueden preparar de formas prácticamente Ilimitadas. de modo 

que las partes Involucradas queden salislechas. 

> Transacción única: Una única operación swap en el mercado OTC puede 

cubrir periodos de pagos con vencimientos tan alejados como sea necesario, 

Jo más usual son diez anos. 

> Seguros: Los swaps se uson para Intercambiar riesgos y como una forma de 

seguro ante el riesgo de mercado. 

Tipos de Swaps 

swaps de tipos de Interés: Es un acuerdo entre dos partes contrarios, en el que 

cada una de las partes acepta hacer una serle de pagos a la otra en unas fechás futuras 

acordados hasta llegar al vencimiento del acuerdo. Los pagos de Interés de cada una de 

las partes se calcula usando diferentes fórmulas y aplicando los lérmlnos del acuerdo 

principal nocional del swap. 

Swaps de divisas: Es un acuerdo entre dos portes contrarios, bajo el cual cada una 

de los partes se compromete a realizar los pagos contratados por la otra en la monedo 

que cada uno contrató y viceversa. en fechas lutlKas acordadas hasta llegar al 

vencimiento del acuerdo. 

Swaps de materias primos: Es un acuerdo entre dos partes contrarias en el que al 

menos un grupo de pagos quedo lijado por el precio de lo merconcia o por el precio de 

un indice sobre mercancías. 

Swops de capitales: Es un acuerdo entre dos portes contrarios en el que al menos 

una de los partes acuerda pagarle o la otro una toso de rendimiento basada en un Indice 

bursátil. seglin un colendorlo de lechas futuras que cubre lodo el plazo de vencimiento 

del acuerdo. La otra parte hoce sus pagos basándose en un tipo fijo o flotante o en otro 
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Indice blKs6til. Los pagos son un porcentaje acordado de un principal nocional 

subyacente. 

Lo desventaja de los swops es que los contratos no esl6n estandarizados y no se 

pueden usar poro otros propósitos financieros. es decir que no se pueden comerclorizar. 

También en estos transacciones hoy que considerar lo cuestión del riesgo de crédito, por 

que mientras que en los contratos de futlKos y opciones se benefician de lo portlclpoción 

de uno cómoro de compensación que garantizo los transacciones. los operaciones con 

swops representan un riesgo poro lo porte contrario pues se negocian entre dos portes 

(mercado over #he counter) sin lo existencia de por medio de uno c6moro de 

compensación. 

2.3.EI uso de los productos derivados 

los productos derivados son instrumentos flexibles que permiten odmlnlslror los 

patrones de riesgo de uno me)or manero puesto que permiten transferir los riesgos. 

Ademós de los poslbílldodes que presentan los productos derivados poro realzar 

coberturas contra riesgos o costos menores. también presenten los siguientes vento)os: 

> lo transferencia de riesgos asociados o tenencias y usos de activos y productos 

> Establecer limites poro pérdidas o ganancias prevlomenfe realizados, en 

porlofollos de inversión, sin necesidad de cambiar lo composición del mismo 

> Incrementar lo eficiencia y liquidez del mercado 

> Obtener o prestar recursos o tasas m6s favorables 

Adem6s de todo esto. lo Importancia del uso de los productos derivados se puede 

dimensionar si se considero el volumen de operación que han tenido en el mundo. Según 

cifras de lo /nfemolfonof Flnanc/ol Corporofion al cierre de 1995, el valor operado mundial 

con productos derivados. representó 58 'lr. m6s que el valor de capltolizoclón de todos los 

bolsos del mundo y los contratos operados de 1972 o 1997 han crecido de manero muy 

significativo como lo muestro el grófico 2.1. 
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Or.ifira 2.1 

VOLUMEN OPERADO DE FUTUROS Y 
OPCIONES (1972-199_7'-) --------, 

.. --~.; ___ ........ 11111111 
o 
~ 

"' 
MIO 

• FUTUROS • orc10NES SOBRE FUnJKOS • Ol'CIONE.5 SOnRF. INOICl!S BUltSATIU!S, At'CIONl:S \' l>l\'tsAS 
f1'Cflie: MF.RCADO ~lf-XICANO OU DflRIVADOS 

2.4.EI uso de los productos derivados en los diferentes sectores de la economía 

Seetar AgrfcÓla: 
-·-·.:_. 

De. cicúer~6 o ;~'{ o~t~~ed.en;~; :Ontes ~e!"cio~~dos;. el. sector, ogrlcola. fue el 

. precursor de. tos productos. <:lerivádo5 pu~sto que:en' él se dler~n las primeros opero clones 

con et prop6slt.; de ;~~oi~~f~;~tite'mos ~~iC:~1C.s: ~º~~ ~~ ~¡ d~so 'cieí ~l~b~ en ·J~p6ri •. 

Dentro de este sector se busco. prfmordlolmente hoy en dio que los precios de s.:is 

productos seo~ vendldCÍS al mejor precio. disminuyendo lo constante vot;,tilidad ~u~ se do 

en sus productos. empleando paro ello princlpolmente los futuros y opciones; 

Sector Industrial: 

Dentro de este sector se busco esenclolmente evitar un incremento suslonclol de 

las materias primas. tosas de interés y tipo de cambio; además de disminuir el riesgo de la 

bojo del precio de sus merconcios. En el sector prlncipolmente se utilizan los futuros, 

opciones y swops. 

TESIS CON 
F.ALLA DE ORIGEN , ________________ ...... 
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Sector Servicios 

' ' 

En esfo sector se busca principalmente la cobertura de las posiciones de cartera. 

de los alzas o boJas en las tosas de Interés y tipo de.· cambio. Usualmente se utilizan 

opciones y futuros. 

Lo evolución de estos mercados han Ido cambiando de estructura. deJondo en un 

segundo término a los productos agrlcolos que fueron los precursores en el uso de estos 

instrumentos como lo muestra el cuadro 2.1 para el caso particular de los futuros 

negociados en los Estados Unidos (EE.UU.). 

Cuodro 2.1 

TIPOS DE CONTRATO DE FUTUROS NEGOCIADOS EN EE UU -- ----.... - --;--------- ·r~::r · 1)-=:m}~ r'' ~:: 

1f .. _,,-1 f=11~-( j,'11 (,:_ •);-olf •• r; , . ,.111:,~~(•,);:_,,.; , 

~~. ,·;. 1 •• ;:'./'i~~;(J, \¡ .-1::~~~:·.; . . '\~3(~~~~~ ·,,:,'·~: 

Fuente : Future lndustry Assoclolion. fnc 

En México será hasta la década de los años 90 cuando se empiece a dar uno 

importancia relevante a estos productos, hasta llegar o la conformación del Mercado 

Mexicano de Derivados (MexDer), como se verá en el copflula siguiente. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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Capltulo3 

El mercado de derivados en México 

3.1.Antecedentes de los productos derivados en México. 

Es o finales de lo década de los anos 70 cuando en México se empiezo a dar el uso 

de lnstrumenlos que no se pueden clasificar propiamente como productos derivados pero 

que si se pueden considerar como los antecesores del desarrollo de un mercado de 

productos derivados en México. al relacionarse directamente la determinación de su valor 

can el de otro bien o activo. Estos instrumentos son: 

=> Petrobonas. Estos Instrumentos fueron emitidos por primera vez: en 1977 ·y eran 

certificados de participación ordinaria amortizables de un fideicomiso constituido en 

Nacional Rnanclero por el Gobierno Federal. El patrimonio del fideicomiso estaba 

representado pOf' los de1echos sobrt;j cit::rio c;uniiUuU íi,iu dt:2 Uuuil~~ Ut;t µcrlrólt:ta crudo 

(candad "istmo" ), que el gobierno odquirio de Petróleos Mexicanos. 

Eran considerados instrumentos de protección. ya que el precio de exportación de los 

banfles de petróleo mexicano se·encontraba denominado en dólares y osl cubrlan lo 

depreciación que pudiera tener el peso frente al dólar. dependiendo del tipo de 

cambio vfgenle en la fecho de su amortización. Estos instrumentos yo no se emiten 

actualmente. siendo su ultlmo emisión en mayo de 1987. 

=> Operaciones ele futuro de la Bolso Mexicana de Valores. Estos operaciones 

comenzaron o efectuarse en 1963 y eran operaciones de compraventa ele valores con 

liquidación diario de pérdidas y ganancias. es decir que el titular de uno posición de 

valores a futuro tenia lo obligación de cubrir o el derecho de recibir la diferencio entre 

el Importe actual de lo misma y el dio inmediato anterior ajustado en su caso, o con el 

importe contratado cuando se trotara de transacciones celebradas el mismo dio. 

Únicamente se podían operar valores o futuro que estuvieran registrados en la bolsa y 

expresamente aprobados por la Comisión Nocional de Valores y estos mismos tendrfan 

que ser de gran bursatliidad. Este tipo de operaciones eran concertadas por las cosas 
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de bolso ya sea por cuenta propia o de los inversionistas. Estas operaciones a futuro se 

dejaron de dar a raíz del crack bursótll de octubre de 1987 ya que algunos 

consideraron que ésle fue resultado en gran medido del mal uso de estas operaciones. 

=> Pagarés de lo Tesorerfo de la Federación {Pageles): Estos Instrumentos fueron emitidos 

por primero vez el 21 de agosto de 1986 y eran titulas de crédito denominados en 

monedo extranjero (dólares estadounidenses), emitidos por el Gobierno Fedeml. En 

ellos se consignaba lo obligación gubemamentol de pagar al tenedor una suma en 

monedo nacional equivalente al valor de dicha moneda extranjera, en una fecha 

determinado. 

=> Coberturas combiorias. El mercado de coberturas camblorios fue creado por el Banco 

de México en enero de 1987 y proporcionaba o los participantes la oportunidad de 

cubrirse de riesgos combiarios, tonto de pasivos como de activos. denominadas en 

dólares estadounidenses. 

Las operaciones del mercado de coberturas cambiarlas eran realizadas por los 

Intermediarios autorizados expresamente por el Banco de México y podian ser 

Instituciones de crédito. cosas de bolsa y cosas de cambio. 

Al cubrir riesgos cambiarías. tonto de activos como de pasivos, se podlan clasificar en: 

o. Compra de cobertura camblaria 

b. Venta de cobertura cambloria 

=> Certificados de Plata {Ceplatas). Son certificados de participación aránaria 

denominados en onzas troy de ptota {calidad good de/ivery, cada certificado tiene 

una ley 0.999), que da a sus tenedores el derecho o una parte alcuota sobfe las barras 

de plato fidelcomlttdas que cada certificado ampare. 

Este Instrumento no tuvo aceptación desde su Introducción por to que se hicieron 

únicamente dos emisiones, ta primera el 21 de Septiembre de 1987. a través de Banca 

Cremt. SNC {hoy Bancomer) a un plazo de treinta años, y la segundo por la misma 

Institución el 8 de octubre del mismo año. 
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=> Bonos de la Tesorería de la Federación (Tesobonos). Colocados por primero vez el 6 de 

julio de t9B9. fueron títulos de créditos denominados en moneda extranjero (dólares 

estadounidenses) que al igual que los Pegotes fueron emitidos por el Gobiemo Federal. 

conslgnondo su obUgacl6n de pagar ol tenedor uno suma en monedo nacional. 

equivalente al llpo de cambio en dólares, en una fecho determinada. Lo diferencia es 

que los Tesobonos eran liquidados tomando en cuenta el tipo de cambio libre del dólar 

mientras que los Pageles tomaban el tipo de cambio controlado es decir el que tenla 

estipulado el Banco de México. E5tos Instrumentas se dejaron d .. emitir a ralz de la crisis 

económica de Diciembre de 1994. 

=Bonos ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos). Su primera emisión tue el 20 de 

julio de t9B9 y eran títulos de crédito. denominados en moneda nacional. en los cuales 

se consignaba la obligoci6n directa e incondlclonal del Gobierno Federal de pagar 

uno suma determinada de dinero en una fecha determinada. con la caracteñstlca 

principal de que su valor- se ajustaba -es decir nominalmente se incrementaba o 

dismlnula- en la misma proporción que el nivel del Indice Nacional de Precios al 

Consumidor. publicado por el Banco de México. Actualmente estos instrumentos ya no 

se emiten. 

= Operaciones de reporto. Las operaciones de reporto 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 el cual 

el reportodor (clienle) adquiere lo propiedad de titulas de crédito obligóndase a 

devolver en un determinado tiempo al reportado (casa de bolsa) la propiedad de 

otros tantos titulas de lo misma especie contra la entrega del principal más un premio. 

Estos operaciones aún se realizan y el volumen de operación ha crecido, 

principalmente poro el fondeo diario de las empresas. 

= lltufos Opcionales (Warrants). Tllulo opcional que otorga a su tenedor el derecho. más 

no la obligación de adquirir o vender una cantidad establecida de un activo 

subyacente o lo persona que lo suscribe o un precio especifico. durante un periodo 

determinado. Estos lnstrumenlos entraron en operación o principios de lo década de 

los años 90 y o ralz del éxito de estos Instrumentos se empezó o dar importancia al 

diseño de un mercado de futuros y opciones en 1994. 
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=Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en UDls" (Udibonos). Su 

primero emisión fue el 30 de moyo de 1996 y son trtulos de crédito denominados en 

monedo nocionol y eslón Indizados o lo Inflación por medio del valor de los unidades 

de inversión (UDls), los cuales se actualizan dependiendo del nivel de lnlloclón que se 

tengo, estos Instrumentos don un rendimiento a tasa fija can Intereses pagaderos cada 

1 B2 días. Estos instrumentos ocuparon el lugar de los Ajuslabonos. 

Los Instrumentos antes descritos permiten ver que. si bien nuestras autoridades 

financieras Intentaron tener lnstrumenlos acordes o los condiciones económicos que se 

presentaban, nunca pudieron mantener un desarrollo estable en los mercados financieros, 

en gran medido por lo folla de continuidad en los programas económlco-linoncleros, lo 

follo de visión de los cambios que se venion dando en el ámbito mundial y lo constante 

vololílldod de lo economlo mexicana. en gran medido por el alto grada de 

proteccionismo con el que contaba que lo hablo mantenido en un airoso tecnológico, 

financiero y económico, que no le permltló adentrarse al ritmo y cambio mundial de una 

manero rópldo. 

El cambio más relevante lo representó el advenimiento de la globallzoclón a un 

ritmo acelerado. razón por la cual a partir del Gobierno de Miguel de la Madrid (1982-

t98BJ se Inician diversas transformaciones para que el país se Inserte al nuevo entorno 

mundlal. Estas modificaciones implicaron un nuevo enfoque de poKlico económica que 

favoreció lo entrada de capital extranjero. tanto en formo dltecto como de cartera; lo 

apertura de la economía y el redimenslonomiento del Estado poro que el sector privado 

se constituyera en el motor del crecimiento económico. 

Entre los cambios, es importante destocar lo modernización y liberalización del 

sector financiero de lo economía. dando especial énfasis a la introducción de lo culturo 

de lo administración del riesgo de tal manero que ello repercutiera en el desempeno de 

los empresas y los diversos agentes económicos. En este sector se planteó lo necesidad 

de cantor con un mercado y sus Instrumentos financieros para el manejo del riesgo 

acordes al nuevo ambiente que vivlo et pols. 

24' Lu uor. sa. .a un~ de "'~ Y• vaii. nea Yin.tlllada M aa.mSo ca. la \lllriirióm del lndlct Nacloul ck Prtciol al consumidor, atilmdo,.. el 
Banca• ~deo. La1 UDll tbcron .. kws8tadu ca abril de 1995. 
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Entre 1994 y 1997 se empezaron a dar logros significativos tanto en aspee.tos 

. estructurales como regulalOflos en el ómbllo financiero. Algunos de los logros mós 

significativos fueron: 

> Conexión en tiempo real entre la Bolsa Mexicana de Valores (BMVJ y IÓ. Sistema 

de Deposita (S.D lndeval). 

> Valuación diaria de Instrumentos de capital y de deuda. 

,. Promoción de la liquidez. par medio de los reducciones de cuotas y camWones. 

tlexibillzoclón en los procedimientos de orbllro)e y la ejecución de c:;p~Óclones 
lnlemoclonoles. 

> Participación de bancos comerciales en el mercado de trtulos de deudo de la 

BMV. 

> Incorporación en la BMV del Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC). para 

listar y negociar titulas emitidos en el extranjero. y 

> Qulzós uno de los aspectos mós trascendentales poro la cultura del riesgo en 

México fue la publicación el 31 de diciembre de '1996. en el Diario Oficial de la 

Federación, de las reglas operativas y el marco prudencial poro lo creación de 

un mercado de productos derivados cotizados en Balso. 

Los anteriores elementos dieron poso al origen y creación del mercado mexicano 

de derivados, conocido comúnmente como MexDer. 

3.2.Surglmlento y creación del mercado mexicano de derivados ( MexDer) 

B mercado mexicano de derivados (MexDer) surge en un conlexto caracterizado 

por la inlegraclón e interdependencia de los relaciones Internacionales entre diversos 

agentes económicos ubicados en diversos países o mercados en el mundo, y que 

configuran uno nuevo estructura económica y financiera mundial. 

En este nuevo enlomo globallzodor y dados los experiencias pasadas en materia 

de crisis económicas, monetarias y financieras, los agentes económicos residentes en el 

país buscaron nuevos patrones financieros que minimizaran sus riesgos. Entre los nuevos 

patrones· cabe destacar las modificaciones que se presentaron dentro del sistema 

financiero mexicano descritas anteriormente. 
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Estos nuevas característicos de lo economfa mundlol y lo inserción de México en 

ella, impulsaron o los autoridades financieros mexicanos poro trabajar en el disei'lo, 

creación y funcionamiento de un mercado mexicano de derivados. 

Creacl6n del mercado mexicano de derivados (MexDer). 

El mercado mexicano de derivados (MexDer) se constituyó formolmenfe como uno 

sociedad anónimo de capital vorloble el 18 de agosto de 1998, entrando en operación el 

15 de diciembre del mismo oi'lo con lo participación de cuatro socios liquidadores que 

fueron los bancos Bonomex. Boncomer, Banco Bilbao Vizcaya (hoy fusionado con 

Boncomer) e lnverlot, quienes constituyeron fideicomisos de odmlnlslroción paro participar 

en mercado de derivados. En el inicio de operaciones, el MexDer estebo constituido por 

53 accionistas, entre las que figuraron 20 subsidiarlas de cosos de bolso, 10 de bancos y 23 

sociedades anónimos como accionistas de casas de cambio, quienes crearon personas 

morales Independientes o los cosos de cambio paro operar productos derivados listados 

en el MexDer. 

Miembros 

Las personas que podían ser miembros de este nuevo mercado eran los Cosas de 

bolso, los Instituciones de crédito, las Cosos de cambio autorizadas y otras personas 

morales no financieros. 

lequlsffos 

Entre los requisitos poro poder ser miembro y poder operar en este mercado 

destoco: el aspirante, quien debla adquirir uno acción representativa del capital soclol, 

cubrir los requisitos establecidos por los llneomientos de este mismo, y no ser vetado por lo 

Secretorio de Haciendo y Crédito Público. El costo de lo acción fue de$ 149,000.00 pesos, 

además coda miembro debió adquirir uno acción por codo tipo de contrato que 

deseaba negociar, yo seo por controlo para posición propio y/o de clientes y por 

controlo de formador de mercado, en ambos cosos los acciones tuvieron el mismo costo 

de $149,000.00 pesos. 
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Instrumentos 

Los Instrumentos que se plantearon desde el Inicio paro negociar dentro de este 

mercado fueron: 

a. Fuluros sobre el IPC 

b. Futuros sobre el Dólar 

c. Futuros sobre Bonos 

d. Opciones sobre el IPC 

e. Primer paquete de opciones sobre acciones Individuales 

f. Segundo paquete sobre acciones individuales 

g. Opciones sobre el Dólar 

h. Opciones sobre Bonos 

Lo anterior indudablemente revela un mercado delgado en correspondencia con 

lo estrechez del mercado de valores en México. y la escoso magnitud de activos reales en 

lo economlo mexicana, es decir de empresas sólidos y bien posicionados en lo mismo. 

Adem6s de la Instrumentación del mercado de derivados, también entró en 

funcionamiento uno cómora de compensación y liquidación (Asigna). que figura como la 

contraparte en todas los operaciones del MexDer. 

3.3.Cómcsa de compen1acl6n y llquldacl6n (Asigna) 

El objetivo de la Cómora de Compensación y Liquidación (Aslgnal es prever lo 

Infraestructura y los mecanismos necesarios poro asegurar et registro. lo compensación y 

liquidación que reancen los miembros del MexDer. Asigno es la conlraporte de todas las 

operaciones del MexDer. ademós de ser la que recibe el riesgo del crédito ·asumido por 

éste. 

Asigno es un fideicomiso de pago en donde tanto los tideicomltentes 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 ademós Asigna cuento con uno red de seguridad que garantiza niveles 
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mfnimos de sofidez pudiendo utilizarse poro cubrir pérdidas probobilisticos superiores al 

993, lo que goronlizo lo solidez y liquidez del mercado. De esto manero con el MexDer 

definido, y su conlroporte Asigno, empezó o funcionar el Mercado Mexicano de Derivado 

quedando su estructuro como se muestro a conlinuoci6n: 

ESTRUCTURA DEL MERCADO EN SU INICIO DE OPERACIONES 

Cliente 

MexDcr 

t 
ASIGNA: CAmara de Compensación 

Supervlsati en lOdo moma110 ta solvencia. liquidez y 
solkScz de mere.do, 
Es la eontnipartc: de todos los clientes. 

Socio Liquidador 

-. -- Compemed6n y Uquid11ei6n de opcncionca.. 
• , Es oblipda 9Dlidaria del diente.· 

No liquida poak:lones propias. 

~-----_, _____ r._ ..... _~capital~. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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3.4.Prlnclplos bóslc:o1 de funcionamiento Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) 

Las operociones del MexDer que en su inicio de operación fueron o "vivo voz". y 

que o partir del a de moyo del 2002 se realizaron o través del sistema electrónico. llamado 

"Sentro Derivados". el cual funciono de acuerdo o los sigutenles principios bósicos: 

Seguridad 

Los operaciones son efectuados por los operadores y sÓclos liquidadores 

autorizados para cada clase, a través del s¡¿temo telefónico, del sistema de rvteo y 

asignación de órdenes. Una vez efectuado y registrado la operación en_ el Sentro 

Derivados. la meso de control del Intermediario puede confirmar o detectar errores. antes 

de proceder a lo asignación y transmisión al sistema de compensación y Hquldaclón. 

Control de riesgos 

Antes de enviar una orden al control operativo de MexDer, el operador de meso 

verifica que el cliente cuente con la capacidad crediticia y tolerancia al riesgo 

correspondiente a la orden solicitada. Por otra porte. verifica que no rebase su posición 

limite. El control operativo, a su vez. comprueba que no existan Instrucciones poro limitar 

operaciones o cerrar posiciones abiertas. Una vez enviado la operación al sistema de 

compensación y liquidación. Asigna comprueba que la operación esté debidamente 

requlsltoda y dentro de los porómetros de aceptación en cuanto o administración de 

riesgos. tonto por parte del cliente como del socio liquidador o el operador. 

Equidad 

El sls1emo de ruteo y asignación de ordenes aseguro el cumpfimlento del principio 

"primero en tiempo. primero en derecho". ya que las ordenes enviados por los operadores 

se registran en estricto orden cronológico. Por otro parte. la separación de operaciones 

par cuenta propia y por cuenta de terceros evita que se presenten conflictos de Interés. 

39 



El Mercado Mexicano de Derivados (MexDcrJ como fuente alterna de nnanciamimto 

Autonegulaclón 

Las diferentes fases del proceso de operación, asignación. compensación y 

liquidación est6n definidos en los reglamentos Interiores y en los manuales operativos de 

MexDer y Asigna. Mantienen permanente supervisión, vigiloncla y monltoreo sobre las 

operaclones. ademós del control normativo que ejerce el Contralor Normativo. Cualquier 

anomalía o controversia que surjo durante la sesión de remates, es resuelta. en primera 

Instancia por el Oficial de Negociación, auxiliado por et Comité de Operación. Integrado 

por operadores de productos derivados. 

Transparencia 

Las posturas y los hechos registrados en el Sentra ··.Derivados se actualizan 

permanentemenfe en tiempo real. Asimismo. la Información de cotizaciones, cierres, 

asignaciones y precio de liquidación diario se transmite en tiempo real a las terminales 

ubicadas en los oficinas de los socios liquidadores y operadores.· 

Tipos de riesgo y su manejo. 

Los esquemas de administración de riesgo,s de MexDer .Y Asigna tienen en 

consideración los siguientes riesgos: 

. . . . ' . 
Riesgo de mercado es lo pérdida potencial ocasionada pormovlmlentos adversos 

en los precios o tasas de los acllvos su.byaéentes~ Las medidas preventivas y cÓrrectivas al 

respecto, se relacionan con: 

:;.. Monitoreo permanente de los activos suby~centes Y .. los precios de los 

contratos. 

:;.. Valuación diaria de posiciones y colaterales. 

:;.. Vigilancia de posiciones. 

:;.. Simulaclón de situaciones extremas. 

,.. Difusión de parómetros de valuación y riesgos. 

:;.. Monlloreo de riesgos. 

:;.. Liquidación diaria de pérdidas y ganancias. 

;. Suspensiones de subas:as. 
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>- Llamados de margen en caso de.alta vOlatllid.ad. 

llle1go contraparte es la exposición a pérdida como resultado del incumplimiento 

o de lo pérdida de la capacldod crediticia de la contraparte. las medidas preventivas y 

correctivos. al respecto son: 

> Asigna actúo como contraparte de todos las negociaciones efectuados en 

MexDer. 

> Se efectúa auditorio preoperativo o los Socios Uquldodores y Operadores y 

audltoña diaria a patrimonio mínimo de los socios liquidadores. 

> las goranllas se establecen de acuerdo al riesgo contraparte. 

> Los socios fiquldadores segregan el riesgo contraparte y actúan como 

muranas cortafuegos. 

> El. riesgo contraparte se mutuallza mediante el fondo de compensación y lo 

red de seguñdod. 

)> El patrimonio mfnlm<> de Asigno y de los socios liquidadores se establece 

considerando el móxlmo nivel de riesgo contraparte. 

> Se analizo lo capacidad crediticio de codo participante antes de operar. 

> Se fiquida por pago contra entrego. al vencimiento. 

> Se suspenden los operaciones bojo condiciones de olta volatilidad. 

Riesgo de liquidez es el casio asociado con follo de liquidez. discontinuidad en JO 
formación de precios. amplio spreod de compro-venta. retraso en lo recepción de 

fondos. Por lo que las medidos preventivas y correctivos son: 

> Inversión liquido o corto plazo. 

> Fideicomiso poro ejecución de goronllos. 

> Formadores de mercado. 

· > Vlgíloncia de quebranto o falta de pago. 

> Suspensiones, cierres o sanciones. 

> Vigilancia diaño de variaciones de gorontfos. 

> Adecuado manejo de Inversión de aportaciones y patrimonio. 

> Vlgíloneio de desviaciones de precio teórico y de mercado. 

> Modificación de spreod de formadores de mercado. 
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Riesgo humano que se genero por lo folio de copoclfoclón del personal. 

sobrecargo de trabajo v fallos organizativos. Los medidos para este tipo de riesgo dentro 

del MexDer son: 

> Estándares de capaclloción v certificación. 

> Separación de óreas de operaciones y administración de riesgos. 

> Adecuada supervisión. 

> Auditoria Interna y conlralorla. 

> Imposición de sanciones por el comité disciplinarlo. 

> Actualización de habilidades del personal certificado. 

Riesgo operativo es el asociado con errores de ejecución, asignación. 

administración y control de negociaciones. Las medidas preventivas y correctivas, al 

respecto. se relacionan con: 

> Selección preoperaflva de socios Bquldadores y operadores. 

> Agura del confralor normaflvo. 

> Requerlmienfo a los sacios liquidadores y operadores de manuales operativos 

y polltlcas de control de riesgos. 

> Control operativo y vlglancla de riesgo. 

> Vigilancia del incumpimlento de parámetros operativos. 

> Suspensiones, sanciones y reducción de posiciones. 

> Decertificaclón de profesionales. 

> Comité de operadores que resuelve controversias operativas. 

Riesgo regulalorlo. este se da por las Inadecuaciones del marco normativo. Las 

medidas preventivas y correctivas, se relacionan con: 

> Reglas y marco prudencial. 

> Reglamentos y manuales de MexDer y Asigna. 

> Estándares de ética y capacitación. 

> Facultades autorreguladoras. 

> Control de riegos avalado por consejos de administración de miembros. 

> Reglas para sancionar a los miembros y solucionar controversias. 

> Contratos maestros de Intermediación y prestación de servicios. 
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>- Órganos colegiados de autorreguloclón. 

>- Contralor normativo. 

> Vlgftancia de procedimientos. reglamentos. manuales y políticas. 

>- Revisión permanente del marco normativo. 

Riesgo sistémico se origino por Insuficiencias estructurales del sistema finonclero y la 

Incapacidad paro soportar grandes magnitudes de riesgo de mercado. crédito y 

Hquldoclón. Las medidas de prevención y de corrección son: 

>- Capital y patrimonio mínimo según riesgo. 

>- Posiciones límites. 

>- Sacios liquidadores constituidos como fideicomisos. 

> Acciones emergentes de MexDer y Asigna. 

> Acciones emergentes de autoridades financieros. 

> Cierre de posiciones. 

> Suspensión de operaciones. 

led de seguridad 

la red de seguridad asegura la calidad crediticio del MexDer y sustenta a la 

Cómoro de Compensación como contraparte. estableciendo los procedimientos 

aplicables ante un Incumplimiento al permitir el uso de los tondos de compensación. 

llquidos y en valores liquidables; asl como lineas bancarios de crédito, poro solventar 

cualquier Imprevisto en el mercado. Con la oplicaclón de estos mecanismos. la 

probobllldad de que se presente un Incumplimiento con efecto "dominó" se disminuye 

considerablemente. 

SI se presenta un incumplimiento en los obligaciones de pago por porte de un 

socio fiquldador. lo Cómaro designo un comisionado de ejecución poro que sustituya la 

administración del Incumplido. En caso de Incumplimiento de un socio liquidador de 

posición de terceros. el comisionado de ejecución dispone de los recursos del Incumplido 

en lo siguiente formo: 
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,.. Ordeno el cierre de posiciones abiertos de cHentes Incumplidos y dispone de 

los aportaciones iniciales mínimos correspondientes. Los aportaciones en 

valores serón riquldodos o precios de mercado. 

,.. Ordeno lo transferencia o otros socios Squidodores de los posiciones o clientes 

cumplidos. 

,.. Dispone de los aportaciones al fondo de compensación y del excedente de 

patrimonio mlnlmo liberados por el cierre y transferencia de posiciones. 

> Dispone del patrimonio mlnimo en activos líquidos. 

,.. Sollclla al MexDer se hago efecttva lo gorontro sobre los acciones del socio 

liquidador Incumplido. 

»- Ulilizo los recursos no liquidas del patrimonio mlnimo del socio llquldodor. 

»- SI los recursos anteriores no son suficientes y existe un socio liquidador por 

cuento propio en el mismo grupo financiero, el comisionado de ejecución, 

aplicara el mismo procedimiento. hasta cubrir el adeudo. 

,.. SI aun osl los recursos son Insuficientes. Asigno dispone del fondo de 

compensación de los demós socios liquidadores en formo proporcional. 

,.. En último coso. se declorar6 lo Hquldoclón de lo Cómaro de Compensación y 

su patrimonio se aplicará o cubrir el adeudo. 

Uno vez visto los principios que rigen el funcionamiento del MexDer se analizan los 

expeclotlvos de este mercado dentro de lo economlo mexicano. 

3.5.Expectatlvas del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) 

Lo operación de los derivados ha cobrado importancia en cuanto a volumen y o 

un me)or manejo en el patrón de riesgo en el ómblto mundial, por lo que muchos 

orgonlsmos intemocionoles como el lnfemafionol Manetory Fund (IMF) y lo lnternatlonal 

Finance Corporation (IFC) han recomendado el establecimiento de mercados de 

productos derivados listados paro promover esquemas de estobllidod mocroeconómlco y 

facilitar el control de riesgos en Intermediarios financieros, entidades económicas y en los 

operaciones comerciales. 

En México. ante lo volatilidad de su economía mostrado durante los dos décadas 

precedentes y dado su vulnerobllldod, el MexDer puede aportar las siguientes ospecfos: 
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). Establecer condiciones para uno mayor competitividad financiero nacional e 

internacional;: 

> OesÓlent~. I~ ,;.;g~actÓ~ de capitales. tonto m~xicanos . como extranjeros a 

. otros mercados> /. ·. 

> · L~gro~ ~n hcil~~e adecuado entre Importación y exportación de servicios 

financiero; 'I del comercio en general. 

> Diversificar y· llexibílizar los Instrumentos disponibles por el sector financiero 

mexicano. 

> Atraer la porflcipación de intermediarios e inversionistas extranjeros. 

>- Desarrollar y facílitar lo apllcaclón de mecanismos de administración de 

riesgos. 

> Generar Instrumentos de cobertura para empresas no financieros. 

> Crear condiciones de complementorledad con productos listados en el 

mercado over the counter (OTC). 

Ahora si analizamos el propósilo financiero que han mostrado los diversos agentes 

económicos a nivel mundial. en cuanto al uso de los productos derivados, la mayor parte 

se destina para cubrir los distintos riegos, como se muestro en la gralica 3.1, y para nuestro 

país evidentemente la tendencia. dadas las condiciones del pais tendrian que ser 

simílores. 
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Grúlicu .3.1 

Propósito Financiero Para El Uso De Productos 
Derivados 

Fuente: El Finnnciero ~ 

e74% Cubrir 

RI""'°• 

En el siguiente capitulo se plonteoró una faceto relevante del mercado de 

derivados. cuando éstos se convierten en una opción de financiamiento poro. las 

empresas. en el coso de México preocupo lo empresa micro y pequei'la por ser 

mayorltorla por su · nómero y su capacidad de generación de empleo, .aunque ·seo 

económicamente débíl. 

25 FJ Finauino, Mbko, IJW"tCIJD de 1995, p.6 
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C•pltulo4 

Los Productos Derivados en la Administración del Riesgo y el Financiamiento 

4.1.La administración del riesgo con productos derivados, errores y aciertos. 

Al Igual que otros instrumentos financieros. como los tesobonos poro el caso de 

México, los derivados han creado mucho expectación conforme se han difundido las 

noticias sobre grandes pérdidas. lo que ha llevado o una serie de actividades legislativas 

poro lo regulación de estos instrumentos en el ómbilo mundial. Sin embargo, los desastres 

pueden ocurñr sin que estén involucrados los productos derivados. ya que los pérdidas 

que se han presentado y que han dado lo vuelto al mundo par su impacto. tienen un 

elemento en común: la mala administración del riesgo. 

Las pérdidas atribuidas a los derivados han crecido muy r<~1pldo en ai'los recientes. 

como se muestra en la grólica 4.1, estas pérdidas atribuidas o los derivados que.se han 

hecho públicas desde 1987, crecieron de manera significativa a partir de 1994, en gran 

medida por el mayor uso de estos productos en el ómblto mundial y a los fluctuaciones en 

los tasas de interés, que se manifestaron en altos niveles de volatilidad en los mercados de 

bonos, lo que significó que de 1987 a 1995, las pérdidas significaran$ 16.7 mfles de millones 

de dólares. 

Gnllica4.l 

Pérdidas en Derivados hasta fines de 1995 

~=---·) 

11111 IMI 19., 19" t"I lnl lttJ 1994 IMS 

TESIS CON 
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.,, - ··-

Las pérdidas ·han· ;Id~ .'cüa~tlasas, 'pero si se toma en cuenta el tamal'\o del 

mercado que equivale en el ámbito mundial a $ SO billones de dólares, representa el 

0.033 del monto total, lo que representa una pequel'llsima parte del mismo en términos 

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

como de alta peligrosidad si no se les opera adecuadamente. En el siguiente apc:irtado se 

verán las experiencias adversas con derivados y el porqué de éstas. 

Pérdidas atribuidas a 101 derivadas. 

Los derivados constiluyen una herramienta para las coberturas de riesgo ya que se 

ha visto permiten trasladar el riesgo, cubrir el riesgo o establecer estrategias de 

apalancamiento. pero también perrnllen tener grandes pérdidas si no se usan 

adecuadamente o se desconoce el funcionamiento de los mismos. En 1995 uno de los 

casos más sonados en el ámbito mundial fue el del Banco Barlngs con 233 anos de 

anligOedad se e.ncontraba en bancarrota, atribuido a un solo operador llamado Nicho/as 

Leeson. quien perdió $ 1.3 míl mmones de dólares en lo operación con derivados, lo que 

sig11lficó la perdida del capital social del banco. Esta pérdida fue causada por una fuerte 

exposición al riesgo en el mercado accionario Japonés, a través del mercado de futuros. 

en tonto que dicho operador habla acumulado grandes cantidades en posiciones con 

futuros sobre Indices accionarlos. en particular sobre el Indice Nlkkei.26 

La posición de este banco en las bolsas de Singapur y Osal:a sumaban $ 7 mil 

millones de dólares. y las condiciones de los mercados durante los dos primeros meses de 

1995 cayeron más del 15%, lo que propició una gran pérdida. Esta se Incrementó al tomar 

posiciones cortas sobre opciones, lo que implicaba una apuesta a un mercado inestable. 

cuando las condiciones de crisis y pánico tlpicas de los mercados bursátiles se 

acentuaron. Borlngs fue incapaz de poder pagar los lomadas de margen. 

Esta institución era considerada como un banco conservador, por lo que ·esta 

experiencia slrvló como ejemplo para otras instituciones financieras en el ómbllo mundial. 

Pero en realidad fueron los derivados los causantes de esta quiebra? o fue el mal uso y la 

falta de supeNlsión lo que ocasionó este desastre? Analicemos las circunstancias. 
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El operador de estos transacciones en realldod estaba p.oco supeivlsado. debido a 

su alto desempéno anos alrós lo que le había atraído ·la confianza de su$ supeñores, por lo 

que este operador tenla todo el poder de hacer y deshocer en las transacciones con 

derivados, lo que al perecer significó mós que una quiebra por deñvados, uno quiebro por 

lo fallo de controles Internos. 

Existen otros casos simtlares, como son los del banco japonés Daiwa, y el de lo 

empresa Industrial Metal/gese/lschaft , que mós que su simnitud de pérdidas por derivados. 

ha sido la falla de controles internos que permiten vislumbrar la ausencia de una 

administración del riesgo. 

Por io que se puede decir que los derivados no producen un riesgo mayor que los 

que yo eslón presentes en las distintas operaciones financieras, es por eso que en ta 

próctica lntemoclonat se han establecido medidas que permitan tener una 

odm!nistraclón Integral con eslos productos. Entre las medidas se tienen: 

)> Intervención de la atta dirección de la empresa. estableciendo el control de 

paffllcas y procedimientos en el uso de estos instrumentos financieros, así 

como su seguimiento en las distintos tronsacclones que se reaKcen. 

)> Valuar dlarlamente a mercado las distintas operaciones que se realicen. para 

así poder medir correctamente los posiciones con que cuenta la empresa. 

)> Medir el riesgo de mercodo. es decir que los intermediarios deben tener un 

control consistente que les permita evaluar diariamente el riesgo de mercado 

de sus posiciones, lo cual les permito fijar límites de riesgo basados en la 

tolerancia de pérdidas y los recu~os de capltal con que se cuentan. 

)> Simulación de situaciones extremas que permitan vislumbrar las posibles 

pérdidas que se puedan dar si las condiciones del mercado cambian 

dróstlcamente. 

)> Tener una admlnlstraclón del riesgo de forma independiente a otras óreos de 

la institución. que permita medir el riesgo y tener la autoridad coercitiva, así 

como la responsabllldod de establecer los lineamientos de operación de la 

administración del ñesgo. 

l> Y por último tener el pe~onal humano adecuado, con capacidad profesional 

que permita operar estos instrumentos de una forma P.rofeslonal y adecuada. 
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como se ve los. viclsUudes que se hon tenido con estos operaciones, han creado 

uno· culturo· del. riesgo mucho m6s cuidadoso en los acontecimientos económicos y 

financieros con o sin derivados. 
,';·.:., ·'' 

Lo que.ha llevado o que estos mercados de derivado sean vistos en América 

Latina tan sólo como mercados de coberturas. sin explorar las expectativos que pueden 

tener los mercados de derivado como fuente allern? de financiamiento coma se vero 

mós adelante. 

4.2.El financiamiento en México. 

El financiamiento significa aportación de capllal y se puede obtener de diferenles 

luentes yo sean Internas o externos, o corto, mediano ó largo plazo y son recursos que se 

requieren para lo apertura o expansión de uno empresa privada o púbfico: entre los 

aspectos mós lmportonle o considerar en un financiamiento es el vencimiento ó los plazos 

en los cuóles se deberó cubrir dicho deudo y lo tasa de interés o la cu61 fue pactado 

dicho financiamiento. osl como los condiciones económicas persistentes en ese momento. 

En Méxlcó existen varios alternativos de financiamiento, pero los crisis recurrentes 

que se vivieron en los oi'los 80 y principios de los 90, propiciaron que hoy en dio el 

financiamiento otorgado seo aun muy escaso principalmente para lo micro, pequeño y 

mediano empresa. 

Adem6s de esto slluoclón de carencia de financiamiento, otro factor Importante 

en el desarrollo de estos empresas es el entorno económico, ya que los grandes déficit, los 

ollas lncfices de Inflación, os! como los políttcas monetarias restrictivas que ha Impuesto el 

Banco de México durante los últimos ocho años. han creado un circulo vicioso que ha Ido 

extinguiendo o este sector económico Importante poro el crecimiento del mercado 

Interno. A continuación se detallan las diversas posibilidades de financiamiento para las 

empresas en México. 
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Fondos ptlvados 

El llnonclomlento privado estó conformado por distintos modolldodes, acordes o 

los requerimientos y capacidades de codo empresa, como son": 

> Anoncfomlento familiar: esto modolldod es la mós directo y "seguro", pero 

con grandes carencias con relación al monto que puede representar. pero 

permite tener un acceso rópldo, y probablemente con un mayor lapso de 

tiempo paro poder cubrirlo. Empero, este financiamiento no es obundonle e 

implico un proceso de ap,endizaje en la formación de una cultura 

empresarial poro las unidades familiares mexicanos. 

> Proveedores: este tipa de financiamiento es el mós usual en México debido a 

que en nuestro país esta opción representa el 46.8%. por la que es usual 

encontrar proveedores que acceden a financiar a las empresas a plazas de 

30, 60 y 90 días, paro la obtención de existencias y en algunas ocaslones las 

empresas permiten a los proveedores Invertir sus productos o servicios a 

cambio de una pu11icip.:i.:.léir. .:.r. l.:.. yu11.:iradu.. 

> Utilidades no distribuidas: si la empresa de alguna manera obliene resultados 

posltivos que se traduzcan en utilidades, parte de éstas se distribuyen en 

forma de dividendos y el restante se queda como parte de los ulilidades 

acumulados, siendo éslos uno fuente de recursos para nuevas lnverslones. 

> Ananclomlento informal. Fuente extremo de recursos p0ro algunos 

la Banca 

empresarios, quienes son compelidos o pagar tosas extraordinarios de Interés 

para obtener recursos rópidos. 

Este tipo de alternativa esto constituido por el conjunto de instituciones financieros 

de crédito, que a su vez se subdividen en: Banca Comercial y Banco de Desarrollo, dentro 

de lo primera se encuentran todos los bancos comerciales (Bancomer, Banamex. entre 

otros), y en la segundo eslón los bancos, sus fideicomisos y sociedades financieros que se 

abocan al fomento especifico de alguno actividad económica o social, por lo que 

pueden dar créditos a tasas y plazos preferencioles. 

27 Kamcdy. D. ""lAt ~m.daloru, FlnaaciamicMo y Vcnw". B6adal Set.e cor, M~üco. Pt1. 60 
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Este Upo de financiamiento está reglamentado tanto por la legislación.como por 

las prácticas comónmente aceptadas por las autoridades competentes y éstas son: 

> La ley de instituciones de crédito. que establece los requisitos. que deben 

cubrir para la concesión de créditos. 

> Lo ley general de titulos y operaciones de crédito es también :otra 

normatlvidad que reglamenta derechos y obiigaciones relacionadas can. el 

funcionamiento y operación de crédito. 

> La Secretarla de Hacienda y Crédito Púbiico, Comisión Nacional Bancaria y 

de Valores y el Banco de México. 

La poiilica de los bancos ol conceder los créditos fiene que ver can la confianza 

en que el deudor le devolverá fa cantidad prestada en el plazo fljodo, junto con los 

intereses estipulados. 

Pero en reofidad en México el financiamiento a través del crédito bancario 

representa tan sólo el 24.83 del total de los fuentes de flnonclamiento. y éste a su vez se 

encuentra concentrado en las grandes empresas multinacionales, por que es casi nulo 

para la micro y pequeña empresa. 

Esta taita de crédito del sector bancario se ha dado en gran medida por las 

condiciones económicos de los últimos tres décadas. lo que ha propiciado que este 

sector se separe de su principal función. el crédito. Las causas por las cuales este tipo de 

financiamiento no es obtenido por la gran moyorfa de las empresas. son: los ollas tosas de 

interés que han prevalecido durante las dos óitimas décadas. la negatividad de la banca 

de dar este servicio por falla de certeza jurldlca. Incertidumbre económica, por 

reestructuración financiera y lo cartero vencida generada por lo crisis de diciembre de 

1994 y que quebrantó al sistema bancario mexicano. 

52 



El Mercado Mexicano de Derivados (twfcxDcr) como fuente alterna de financiamiento 

Factoraje 

El factoraje financiero se define como el controlo en que la empresa de factoraje 

financiero (factor) compra lo cartero de su cliente (cedente), quien a su vez es proveedor 

de bienes o servicios y después de realizar un estudio de crédito, se establecen las formas 

de pago siendo posible pagar en dos modalidades distintas que son: 

1. Que el cliente no asuma ninguna responsabilidad por el pago de los derechos de 

crédito transmitidos a la empresa de factoraje financiero (factoraje puro). 

2. Que el cliente quede obligada solidariamente con el deudor a responder por el 

pago en forma puntual y oportuna de los derechos de crédito transmitidos a la 

empresa de factoraje financiero (factoraje con recurso) •• 

Este tipo de financiamiento tenla !ilron aceptación dentro del sector financiero y es 

por eso que la mayooa de los grupos financieros del pais contaban con este tipo de 

empresas de factoraje, por lo que a diciembre de 1996 existían 35 empresas registradas 

ante la coinisión Nacional Bancaria. 

A rofz de la crisis de 1994 este tipo de empresas de factoraje entró en crisis como 

todo el sector financiero en México pues poro el ai'\o de 1993 este tipo de financiamiento 

representaba 5.33 del PIB, paro el oi'\o 2000 representó tan sólo el .083 del PIB". 

Arrendamiento 

El arrendamiento se define como un acuerdo entre el duei'\o de uno propiedad 

(arrendador), paro ceder su uso a otra parte (arrendatolo) por un periodo determinado a 

una renta especifica. En lo prócfica es un esquema de financiamiento que tiene por 

objeto obtener el uso y el goce temporal del bien o propiedad en cuestión. 

Este tipa de financiamiento se puede dar de das maneros: el arrendamiento 

financiero, cuya coracterfsfica distintiva es que lo empresa (arrendatario) conviene en 

conservar el activo aunque la propiedad del mismo correspondo al arrendador; y por el 

afro lado, tenemos el arrendamiento puro que consiste en que el arrendatario al final del 

plazo estipulado tiene lo opción de poder comprar el activo que le fue rentado. 

28 Amuru M~, PtdftJ J. "'Tesis El f&C"tOnjc Finlncíao U111 Rcvbi6n de au C~nurdnto 1990-2000"', Mbica. Faaabd dlr EcODaltÚll. Pi3.62 
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Entre las ventajas que permite este tipa de financiamiento, principalmente para. 

activas como vehículos, computadoras. moquinorlo y equipa, entre otros. es que permite 

evitar el riesgo de obsolescencla y permite tener un alto grado de flexibilidad. 

lo desventaja que presenta el arrendamiento típico es que resulta mós costosa 

que la compra del actrvo, ademós cuando la empresa renta ·el activo pierde las 

deducciones por depreciación. ademós de cualquier valor de rescate que el activo 

pueda tener al flnafizar el contrato. 

Este tipo de empresas también se vieran afectadas por la crisis de 1995. ya que 

entre 1992 y 1995 se constituyeron 57 empresas. pera a raíz de la crisis en diciembre de 

199ó descendieron a 47, por los problemas que presentaran sus cfientes. 

la Unión de Crédito se constituye como uno sociedad anónimo de capital 

vorlable, con personalidad jurídica y patrimonio propio e integrado por personas tlsicos o 

morales sin importar la actividad que desarrollen (agropecuarias. lndustrlales o 

comerciales), con el objeto de facilitar a sus socios crédito oportuno. así como el 

desarrollo medlonle distintas alternativos. Pero estos operaciones sólo se reallzon. entre sus 

socios. 

Este esquema se ha convertido en una opción muy accesible paro los empresarios 

del campo, dada la comptepdod para acceder a los créditos que ofrecen las Instituciones 

bancarias. como poro los micros y pequenos empresarios que no tienen la solvencia 

requerida por las instituciones bancarias. los beneficios que se pueden obtener son: 

> Facílitar et crédito 

> Prestar garantla o oval a sus miembros en los créditos que éstos controlen con 

otras Instituciones. 

> Otorgar a sus socios préstamos y créditos. 

> Promover lo organización y administración de empresas de Industrialización. 
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Adem6s, los uniones de crédito, pueden multiplicar su capacidad de apoyo 

, financiero úllllzondo los recursos y programas de lo banca de fomento. Otro ventaja de los 

uniones son la odqulslclón que en forma' consolidada efectúan de clertos Insumos y 

servicios, lo cual permite obtener mejores condiciones de precios, tiempos de entrega y 

calidad. 

Asimismo. en este tipo de lntermedlacl6n.financlera también se puede consolida 

la oferto de los productos de los empresas asociados y participar en mercados que exigen 

una escala de producción mayor y condiciones de pago que en formo Independiente 

una empresa no pudiera hacer frente. Sin embargo, al Igual que otras empresas de 

financiamiento, los Uniones de Crédito también fueron afectadas por la crisis de diciembre 

de 1994, odem6s de que algunas uniones de crédito se han visto envueltos en fraudes 

financieros lo que les ha resfodo credibilidad. 

B mercado de valores 

El mercado de valores por su vlnculación con el desarrollo de proyectos 

productivos y lo alto potenclolidod que llene poro captar el ahorro tanto Interno como 

externo tiene gran relevancia poro el sistema financiero mexicano. 

Al Mercado de Valores de México lo Integran Instituciones reguladoras y de 

apoyo, intermediarios. emisoras e Tnverslonlstos: odem6s de las normas y mecanismos que 

hocen posible el intercambio de títulos inscritos en el Registro Nocional de Valores e 

Intermediarios y probados por lo Bolsa Mexicano de Valores (BMV). 

A su vez la Bolsa Mexicana de Valores esto constituida por dos grandes mercados 

que son: 

El Mercado de deuda, en el que se negocian los instrumentos financieros de corto 

plazo. altamente líquidos y de bojo riesgo (Celes, Bondes, Udibonos, entre otros). Este 

mercado es porte fundamental del Sistema Financiero Mexicano. pues a través de éste lo 

banca comercial y de desarrollo: los cosos de bolsa. corporativos financieros, Gobierno 

Federal y el público lnverslonlsto negocian sus recur;os. 
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Estos flujos. que son considerables dado lo magnitud de dinero que se manejo. 

tienen un Impacto decisivo en variables toles como lo formo en que se financio el 

gobierno federal; el grado de confianza por porte de los agentes económicos en lo 

estobilidod económico; el financiamiento de los grande empresas. entre otros. 

Además, los Indicadores del mercado de deudo reflejan aspectos muy Importantes 

como son el costo de copltol de muchos operaciones de empresas financieros y no 

financieros, las expectollvos del comportamiento de los losas de interés y también reflejo 

la entrada y solido de flujos de copltal inlemocfonafes. 

Por últlmo, el mercado de deudo juego un papel fundamental poro financiar al 

gobierno federol.-odemás de ser un •medio por el cual el Banco de México puede Influir 

en los tasas de Interés y en el comportamiento de lo conlldod de dinero en la econamfo. 

El segundo mercado dentro de lo BMV es el mercado de capitales, y en este se 

hace factible la Intermediación de instrumentos de largo plazo. toles como acciones y 

bonos corporalivos, orientados en primero Instancio a lo formación y distribución de 

capital y al financiamiento de proyectos de largo plazo, 

El mercado de capltoles en México se ha constituido como uno atractivo fuente 

de financlamienlo poro los grandes empresas. además de que brinda lo oportunidad de 

canaí120r Importantes recursos al sector productivo y ofrece lo oportunidad de captor 

capital provenlenle de mercados internacionales. 

4.3.EI Mercado de Derivados como fuente aHema de flnanclamlenfo. 

Los mercados de derivados han cobrado gran Importancia en el ámbito mundial 

pues además de ser mercados de cobertura pueden llegar o ser uno fuenle alterno de 

financiamiento en México poro la micro y pequei'\o empresa. 

Como se ha mencionado en capítulos anteriores los productos derivados son 

Instrumentos flexibles, cuyo objellvo es transformar los patrones de riesgo de los distintos 

operaciones o activos que se quieran cubrir. 

56 



El Mercado Mexicano ·de Derivados (Mcx.Dcr) como fuente alterna de fmanciamicnto 

En . este proceso desempeña un papel fundamental el apalancomrento. la 

segmentación y el reempaquetamiento de los derechos que confieren los activos 

originales. Entre los contratos que mós se negocian son los referentes a tasas de Interés. 

seguidos por los Indices accionaños. y por últlmo ros de productos agropecuoños. 

Las funciones bóslcas de ros productos deñvados consisten no sólo en transfeñr los 

riesgos sino odemós en reducir los costos de transacciones, la reasignaclón de activos y 

en crear vlas 6gíles para el arbitraje entre mercados. Lo anterior permite. según los 

experiencias de mercados toles como el Chlcogo MercanHI Exchonge. los siguientes 

ven tojos: 

1. Alinear ros precios de Instrumentos de deudo. acciones y deñvados. con lo que 

aumenta lo liquidez y la eficacia. 

2. Obtener o prestar recursos financieros a tasas mós favorables, asegurando los 

niveles de tosas de Interés o los que se prestan por medio de futuros. 

3. Reollzar uno vento en corto de valores más eficiente. 

Por lo regular. los mercados emergentes al padecer de escasas dotaciones de 

capital no pueden acceder a las ventajas financieras de los productos deñvodos. En 

México aunque se dispone de un mercado de derivados, éste no ha crecido como se 

. esperaba, debido a: 

> La carencia que presenta el mercado de valores, lo que significa que haya 

pocos participantes. 

> La falla de difusión de este mercado entre los rnve~ionista. 

> La desinformación que e>dsle de estos productos. 

> Los Imposiciones fiscales. 

> Y la falta de capital para poder ingresar a este mercado. 

Un ejemplo"' de cómo los productos derivados pueden ser uno opción de 

financiamiento occeslble se presento o continuación: 

20Mlldoea H11C11a. Ada~. "lm Futurot:- crldico accesible'", - d Ec09CllÑSI&. MtucG 1l6c&ti.ero1"9. Ha.11 

57 



El McrCad~ -Mexican~-dc- D
0

~riVa.driS (M~Der) como f~e~Íe O:Íte~rla de ímanclnmicnto 

A partir' de lo· pregunta:·a cuól es el.valor de un' contrato de futuro referido al oro, 

con venclmlenti:) o~ diC::.s; si lo tosa conllnóo libré de rle~go es dÍ! 9,.963 y el precio actual 
l • • , 

(lo que se conoce como spol) de lo onza oro es de $396.69 dólares? 

' Lo voluoclón se hoce utlllzondo la siguiente fórmula'°: 

F=Se/\(trJ 

En donde: 

F = Valor del contrato del futuro en el momento actual. 

's = Precio spot del bien subyacente o referido que poro el ejemplo es de $396.69 

dólares. 

e= Nómero "e"= 2.7183 

t = Plazo en ai'\os 30/360= 0.083 

r =Toso continuo fibra de riesgo que es= 9.963 

y en consecuencia: 

F = 396.69 x 2.7183 /\ ¡.oaa•o.o96J 

F .: 400.00 dólares • 

. con. estos datos surge uno pregunto: 

aCÚól serlo. el propósl
0
tÓ de e~te:contrato de futuro sobre el oro? 

'1'-,' -,.,_: - , ~.-_. 

Supóngase que en 30 dios uno persono necesita adquirir 200 onzas de oro para 

fabricar Joyas y que actualmente cada ·onza cuesta $ 396.69 dólares, sin embargo et 
joyero piensa que es muy probable que en breve el precio del oro aumente por lo que 

preteriría comprarlas hoy. 

Pero el joyero no cuento con los recursos necesarios poro poder comprar dichas 

onzas de oro y en consecuencia paro poder cubrirse de la posible alzo. recurre o adquirI 

200 contratos de futuros sobre el oro [es decir tomo una posición larga). 

Como el precio del controlo sobre futuro es de $ 400.00 dólares tal como se 

colculó anteriormente. lo que slgnll1ca que en 30 dios este joyero pogar6 por las 300 onzas 
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$ 80.000.00 dólares •• i~dep;,.ndlentemente de. c~ót .·sea . el precio . de lo ·.onza en ese. 

momento; 

· D¿sde .Íu.~~~ se puedén dor varios posibilidades come qu~ ·01 precio de ta onza de 

oro:pUecii::í\iater':$;42Ó.OO dólares y en consecuencia obtener una ganancia de$ 20 

dólares por codo:onz~. 6 por et caso contrario que ta onza bajara a $ 390.00 dólares en 

.cúyo cc:iso .tendrléi,Ciue pagar$ 10.00 dólares mós por cada, onza. 
(· 

Per~q~{b~sarla sl et joyero hubiere solcltado un crédito poro poder obtener el 

dln13ro. suficiente P?ra poder comprar el oro en el mercado spot, considerando uno tasa 

de Interés d~t 173 a~uat. to que da to siguiente: 

· .. · ,· _, 

•: 200 .. x 396.69 = 79,338.00 dólares por tas 200 onzas de oro que necesita, pero ta que 

realmente pagaría et joyero sumando los Intereses del crédito obtenido serla el siguiente: 

79,338x ((173/360) x30] = 80.461.95 

la dilerencla entre obtener un crédito e Irse por ta vio de los futuros es de $ 461.95 

dólares. por to que los productos derivados se vuelven una alternativa más accesible y por 

otro lado permiten manejar mejor los lactares de Incertidumbre como son tas alzas de 

precios y de lasas de Interés: adem6s de que el joyero no desembolsa inmediatamente et 

dinero. 

Pero cabe hacer dos consideraciones en este ejemplo. ta primera es que 

actualmente no es muy accesible obtener un crédito y la segundo es que actualmente el 

mercado de derivados (Mexder) tampoco es muy accesible para ta mayoría de los 

agentes económicos en México. 

Por lo que es lmportonte recordar que un sistema flnanclero se conforma de una 

gama de acti'(OS financieros que crecen en armonio con la gama de activos reales de su 

economía. lo cual explica lo poca prolundldad tanto del mercado de valores como del 

MexDer''. Para elevar la profundidad del mercado bursátil mexicano, y por ende del 

mercado de derivados, es necesario consolidar la planta productiva en México, 

especialmente de ese 903 de empresas que no son grandes y que requieren de 
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financiamiento. pues en la medida que se consofiden es factible que sean sujetos de 

crédito, de financiamiento y de áccéscfal mercado de valores. 

La ampliación del mercado de volares mexicanos depende, entonces. en gran 

parte del apuntalamiento de los empresas mexicanas como sujetos susceptibles de 

financiamiento en el mercado de valores. paro que éste eleve su gama de activos 

financieros. Un mercado de valores mós ampfio es factor bósico para el crecimiento de tos 

operaciones en el mercado de derivados. El crecimiento de este último mercado 

posibllitoóa Irradiar beneficios o los empresas mexicanas no grandes. 

Como se ha presentado en los pórrolos anteriores. dentro del Sistema.Financiero 

Mexicano han existido y existen distintas formas de financiamiento. pero con poca 

significación pues su presencia no se ha traducido en un Impulso real y continuo paro los 

campesinos y lo micro y pequeilo empresa. odemós de que estos dos sectores se han 

visto vulnerados por los vaivenes económicos del pofs. 

Pero tsl estos medios de llnanclomiento no hon podido desempeilar su pope! de 

flncindar ·a tos distintos sectores productivos. cuóles son los factores que expfican este 

'· fenómeno? 

E-,'. ~t.;-5.; puede explicar por lo presencio de diversos factores: primero, la falta de 

.- conll~uici~'c:l:-~¡, !Os programas de desarrollo económico: segundo, los crisis recurrentes que 

.:ll~t~~id~·-~(~ofs durante las últimas tres décadas: tercero. las característicos de la 

: -'\ind.:,StrfC!: rrie'Xicana -conformada por una elevada proporción de empresas micro y 

'péquéilos- que to tornan oltomente riesgosa poro el financiamiento''- y por último lo falta 

. -•'ciEl.óÍié:írio interno. Ademós de estos factores han surgido otros factores importantes: la 

'·.,. '>'. ~1ob<JrlZCJción. mundial y el riesgo inherente en coda transacción económica. 

De los anteriores factores es Importante resollar que la gran moyoria de to planta 

·productiva no accede al crédito bancario (véase gráfico siguiente), por lo que surge una 

cuestión importante: 

tGué ton viable es que las empresas mexicanas dispongan de los recursos 

necesarios paro acceder al MexDer si no pueden obtener crédito en los bancos? 
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t 
1 
L .. 

Gnlfic~ 4.2 

Uso del CU.dita Bancario por empresas moxlcana& 

38%.,.., 
SIU111r-1dai1!1h:1 -- _.62% 

NowtlWll'Onel a-
Puente: El Econornistn.11 

Los diversas causalidades por los cuales uno empresa no dispone de un crédito 

bancario pueden ser. enlre otras: 

r Altas tasas de interés 

r Insuficiente solvencia económico y financiera 

> Negativo de la banca 

> Incertidumbre en la economlo del pois 

;;. Los derivados de lo reciente crisis boncar!a·de 1995-1998 

. . ,. ' 

.' ' . ' 
Cuando los empresas pudieron recurrir y_ulillzor un crédito bancario. en general lo 

destinó o alguno de los actividades siguientes,.: 

;.. 62.73 poro capital de trabajo 

:.- 16.13 Inversión 

r 10.03 reestructuración de pasivos 

r 9.03 paro el comercio exterior 

l> 2.23 otros usos. 

En uno economla donde el 48.63 del llr:ionciamlenta" es proporcionado por los 

proveedores. es difícil establecer un parámetro que permito vislumbrar un acercamiento 

masivo de lo planta productivo mexicano con el MexDer: 

32 hmbiin d uc1or aptrotl m Mt1.ko radccedc Jh'Tnu prubkm.hka~qiat b lth lk•"Mlu a$• \11\nrrabllkUd actuo1I. mta de a:llu •e Rficft a bdlmculóu 
Je w1 uniJMk:t. produth-at y a L1 in~:a¡ucktid de cuavrninc: en sujcrns ik nftlilll. 
33 El Ec:onot1Ú\Ll. Mi1.Ko. ídwcta lt. drl 2000,fl.2=: 
:M FJ F.<m1ot11Üll, MbiN. ícbrcro 16 drl 2000.r.22 
35 JIJ l:.C:uno1nisu., Mldc.1. IC~ru 16 drl 2000,p.ll 
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Aún mós. a lo anterior hay que añadir que la planta producliva actual del país. se 

encuentra en su mayoría Integrada par micro. pequeñas y medianos empresa>. En el 

sector industrial. por ejemplo. el 79.063 estó constituido par lo mícrolndustrio y tan sólo el 

2.53 son empresas grandes como se muestro en el cuadro 4.1. 

Cu<l.dro 4.1 

Establecimientos 
99,041 
19,346 
3.760 
3,134 

125,281 
Fuente: Censos económicos JNEGI varios años. 

% 
79.09 
15.44 
3.00 
2.5 
100 

lo anterior probablemente revele que al menos el 793 de los empresas no esteró 

en condiciones de destinar porte de sus Ingresas para el uso de las Instrumentos derivados, 

pues lo mayoría de ellas no disponen de recursos excedentes y carecen de fiquidez. razón 

por lo cual usuolmenle no son !iujetos ciP r.rP.rlitn. 

Poro el sector servicios las condiciones en cuanto o estructuro de empresas son 

muy similares. pues sólo et 0.09% representa a lo gran empresa. (Ver el cuadro 4.2.J. 

Cuadro 4.2 

Número establecimientos 
684.366 
24,671 
2.147 
659 

711.843 
Fuente: Censos económicos lNEGI varios nf\os. 

% 
96.14 
3.46 
0.30 
0.09 
100 

En este sector la mayor parte de las empresas son micro. y al igual que en el sector 

industrial. sin capacidad de ahorro coma se muestro en el cuadro 4.3. 

Cuadro4.3 
l\lkro,!!rtlpn..•s&l_!i ' 

Ahorran ltl f)(l 

-:t.r --- ~!.--~ 
Puente: Encuesta nacional de micronegocios INEGJ 1999 
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Los .esfuecios de arranque. del MexDer ·'llenen el gran reto de penetrar entre tos 

diversos agentes ·de la economla dé México, pues lo gran mayorfa de· las empresas 

enfrentan problemas de liquidez; el campo mexicano est6 empobrecido y existe una gran 

deficiencia en materia de cutiura li~anCiera. Actualmente et MexÍ:>er.est6 comprometido 

con las grandes empresas. Pero. el.Méxoer tl~ne también el reto de .ampti~r ,;,· gam~ de 

opciones de Instrumentos a negociar. 
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capítulos 

EL Mercado Mexicano de Derivados. Logros V Perspectivas 

5.1.Un nuevo mercado para administrar 101 rtesgo1 llnanclero1 en México. 

Como se mencionó en capítulos anleriores. durante las últimos tres décadas lo 

economla mexicano ha experimentado importantes acontecimientos que no hon sido 

adecuadamente prevlslos. evoluados y superados, lo cual ha revelado una gron ausencia 

de direccl6n y proyecto econ6mico. El resultado es desalenlador paro el conJunlo del 

pals si se le compara con el desarrollo regislrado por otras naciones en desarrollo, tal 

·como Corea del Sur. 

En fechas reelanlés en .;,f contexto inlernocionol de plena aplicación de un 

esquema neoUberol. el pals empieza o salir de uno crisis econ6mica y financiera 

(diciembre de 1994). situación envuella por las turbulencias financieras de los mercados 

asiáticos y brasilei'lo que se dieron en 1998. Eslos problemas fueron catalizadores poro lo 

creocl6n de un mercado de riesgos en México. 

Inicio de operaciones del MexDer. 

El inicio de operaciones del MexDer fue el 15 de diciembre de 1998, realizándose 

15 operaciones de futuros sobre el dólar; negociándose un volumen de 200 conlrotos, con 

valor de 22 millones 219 mll pesos; y con un subyacente de 9.9491 pesos por dólar' 

Empero. se presume como fecha oficlal de operación el 15 de abril de 1999. 

Dentro de esfa primera etapa se negociaron únicamente conlralos de ful<Kos 

sobre US Dólar. Indice de Precios y Collzaclones (IPC). Tasa lnlerbancarlo de EquHlbrio 

(TllE). Acciones (Cementos Mexicanos. SA de CV. Fomento Econ6mlco Mexicano, SA de 

cv, Grupo Corsa. SA de CV, Grupo Financiero Banamex Acclval. SA de CV. Grupo 

Financiero BBVA Bancomer SA de CV. Teléfonos de México. SA de CVJ y Celes a 91 dios. 
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Durante tos primeros meses de operación et MexDer tuvo su mayor operación en 

futuros sobre US Dólar, seguidos por futuros de TllE a 28 dios como lo muestra ta grafica 5.t. 

Lo anterior revela indudablemente la preocupación del grupo de emp<esarios que 

accede a este mercado: realizar cobertura por riesgo de tipo de cambio y de tosas de 

Interés. 

Gráfica .5.1 

COMPOSICION DE LAS OPERACIONES 
REALIZADAS EN MEXDER DEL 15 DE 

DICIEMBRE DE 1998 AL 29 DE 
OCTUBRE DE 1999 

7.72% 

¡ 0.79% 

49.57'í~·9.37% 

~ 
32.55% 

1:ucntc: Estadlsticn."> del McxOcr. 

aOEUA 

OIPC 
O ACCIONES 
OCETES 91 • ¡ 
•TttE28 JI 

____ _J 

1 t-2d 

~-3 
~i::i-::i 

~~ C)g 
E9!Z 
C..::l 
,~ 

Durante tas dos pñmeros años de operación fueron _pocos los Inversionistas que 

dirigieron su mirado hacia et MexDer para cubñr ñesgos. lo cual podria explicarse por la 

poca cultura del riesgo que existe en México. por ser un mercado restringido a las 

empresas mós grandes. por estar al lodo del mercada de derivadas más grande del 

mundo, por lo poca difusión que ha tenido. amén de que tan sólo exislian _cuatro socios 

liquidadores al inicio de operaciones. Junto con estos problemas de arranque, cuando se 

empezó a operar el contrato de futuros sobre acciones. éste _también tuvo.problemas 

debido a que las casas. de bolsa no promavfan este tipo de contrato, además del 

desconocimiento de los inversionistas. Al respecto •. el número de. contratos operadas fue 
- -· --- - ' - -

muy bajo como se muestra en la grótlca 5.2: contraño a lo que pasa en otros mercados 

más desarrollados, como et de Estados Unidos donde los l.nversionlstas tanto insliluclonales 
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·como Individuales . .prefieren tomar posiciones con futuros occionorios o realizar 

operaciones en lo Bolso de Valores. 

r. -1,40D.DO -­

! it! 1,20D.DO 

~ 1.000.00 

ll 800.DO 

~ 600.00 

i 400.DD 

~ 200.00 

Gro1(ica 5.2 

Resumen Mensual do la operaclOn de 1996 - 1999 

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 
~r ,q-"'· ~<?· ~o· .;s>' · ..$!'..,. .,.§'· .. ~- .,_.,,ºo/ C:J>q· olY ~º..,. <:!'" 
------- . _ ___¡ 

F\tentC"~ F.,t;Hifsticn~ del Mr"t Ot-r 

Y por último, se debe destocar el mayor problema que enfrentó y enfrento dicho 

mercado es lo follo de liquidez. Por esto rozón tos autoridades de este mercado se dieron 

o. fo toreo de buscar medidos que permitieron Impulsor o este mercado y lograr lo 

penetración que esperaban dentro de los Inversionistas. 
· ·, - ·- ---- · -- · ··.o;oe .• o-_·,-o--

' . , . . . 

· AvC:n~es y tron~f.;r~oclones dei Mexoer. · · • . . .. - ' ' '_.. . .· .. ·, ·· .. · '' 

E~' ~ist~' ~k 16s ~sé:~~::,; :~s~ll~dos poro consoUdor el mercado. sus autoridades 

empeza~on o ie6uzor cambios poro poder brindar mayor margen de operación os! como 

· focílitor lo operaéión de lo; lnstrumentoslistodos. Dichos cambios fueron: 

l> Copltallzoclón del MexDer o través de tos socios liquldadores y operadores. yo que 

ahora se les permtte negociar todos los contratos de futuros listados. con 

Independencia del número de acciones que detenten. 

;.. Permitir o cosos de bolsos y bancos acceder o este mercado de formo directo sin 

lo necesidad de constituir empresas subsidiarios especializados en estos 

operaciones y lo posibilidad de negociar cualquier controlo listado con 

TESIS CON 
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independencia del número de acciones de.MElxDer co~ las que cuenten, inclusive 

si osl lo desearon no se requiere ser accionista; sólo tienen que ser aprobados por el 

Consejo de Admlnlstrocl6n del MexOer poro poder participar en el mercado. 

> Del aumento de capital decretado, la BMV aportó 84.983 del capital social del 

MexDer. prócticamente el límite móxlmo establecido por los disposiciones legales, 

el cual es del 853. 

> Permitir que en el capital social de MexOer participen otros personas fisicas y 

morales. distintos a los socios liquidadores y ope<odores, con plenos derechos 

corporativos y patrimoniales. 

> Codo intermediario que conloba con alguna subsidiaria podrla optar por 

mantener o no sus subsidiarias. 

Paralelamente a los trabajos anteriormente mencionados, se fueron desarrollando 

estudios paro poder ofrecer nuevos esquemas de operocl6n, lo cual dio como resultado 

los modificaciones del manual operativo, del reglamento Interior. los estatutos sociales del 

MexDer y de las condiciones generales de contratación de futuros sobre la tasa de interés 

interbancaria de equilibrio (TllE) a 28 dios y los certificados de lo tesorerla {CETES) a 91 dios. 

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

> En el contrato de la TllE a 28 dios, este puede cotizarse a lasa de rendimiento y no 

a Indice, 

> En el contrato de futuros sobre Cele a 91 dios, su llstado es sobre uno base de 

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

doce meses: 

> El cólculo de lo liquldocl6n diario se hace hoy en dio o puja" variable: 

> El cólculo de la tasa de fiquidoci6n al vencimiento se efectúa con base en el 

promedio ponderado de los operaciones realizadas o través de los empresas que 

administran mecanismos paro facilitar las operaciones con valores. que los mismos 

proporcionen o MexDer y el resultado de la subasta primario de Celes a tres meses 

que reonce el Banco de México 

> Y por último, lo negociación se realiza a tasa de rendimiento y no a precio como 

se hacía onteriormenle. 
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En cuanto.al C::ontroio de futuros sobre el dólar. se logró po~o los·~osos de bolso 

que esto operación lo pÚdleron realizar por cuento de terceros. 

Adem6s de estos avances. un logro significativo que ln.t~nÍo étar~oym li~uldez al 

merced o . fue le introducción de los lle me des "formadores'. dé merco do" •• ''Estos son 

aplicables únicamente al controlo de futuros de lo TllE o_ 28 .Cír~s'; ~~.,;~~C::iÓry que debe ser 

por cuento propio, y este formador de mercado debe de seguir.Íos siguientes téfintnos: 
' • ., • ~ ~.:-': • • < 

;. ·. El compromiso por parle del formador de mercC:.~C:: d~ b'd~i6r u~ ·.;oiumen mlnimo 

mensual. 

;. Proporcionar precios poro crear liquidez. · 

;. Fljacl6n de spreod11 m6xlmo entre cotizaciones. 

;. Número determinado de vencimientos o futuros o negociar. 

;. Posturas con monto mfnlmo de 1.000 contratos ( 100 millones de pesos). 

Los Instituciones que actualmente operan como formadores de mercado son les 

siguientes: 

Sin dudo los formadores de mercado inyectaron mayor liquidez al mercado, y por 

consecuencia el volumen de operaciones se incrementó de una manero sustontlvo como 

lo muestro lo siguiente grólico 5.3: s--·--------..-..---

' 



El Mercado Mcxicnnn de~ llcrivnclos (McxDcr) corno fuente nltcrna. de financiumicnto 

Grafica 5.3 

Fuente: Mercado Mexicano de Derivados (MexDer). 

Como se aprecio en lo gráfico anterior. con lo entrado de los formadores de 

mercado el MexOer empiezo o despegar en operación: lo anterior fue o partir de moyo 

de 2001. 

Todos estos modificaciones han llevado o que el MexDer tengo un mayor 

dinamismo. Empero, estos modificaciones al MexDer no han cambiado el carácter 

restrictivo del mismo. pues sólo los grandes empresas son los que recurren al mismo. Toles 

son los cosos de los empresas exportadoras que se trotan de cubrir del riesgo combiorio, 

pero básicamente de los grandes grupos financieros que procuran cubrir sus posiciones 

ante previsibles variaciones en los tosas de Interés. , Lo anterior muestra que los demás 

contratos de futuros. como et del IPC y de los paquetes accionarlos. carezcan de Rquldez 

por la falto de Interés hacia los mismos'. "; 1C>': anterior. contribuyen tonto el 

desconocimiento de los beneficios de este mercado como los altos costos que representa 

hoy en dio operar con derivados .. 

A -pesar -de eslas vicisltudes, el monto operado asciende en promedio a 600 mil 

millones de pesos, los cuales se dlslribuyen de la siguiente manero": 
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i- 160 millones de pesos en futuros del dólar 

:i- 360 millones en futuros del Indice de lo Bolso Mexicano de Valores '° 
)> El resto (599,480 millones aproximadamente) en futuros de tosas de interés v en 

Cetes de 91 días. 

Esto información confirmo que lo gran moyorfo de los operaciones en el MexDer 

son en tosas. de· interés. donde los Bancos v Casos de Bolso -como formadores de 

mercado- y las empresas financieras -tal como las arrendadoras- tratar de cubrir sus flujos 

odqulrlen.do: futuro~· poro variaciones en tosas de Interés. e índices poro variaciones de 

precios· en· los.:.octlvos' financieros. Por su porte, los grandes empresas exportadoras e 

importadoras: cisí como instituciones financieros adquieren futuros del dólar poro cubrir sus 

pos.felones ante .variaciones en su precio. 

·e: A manero de remate. el MexDer hasta hoy solo ha sido paro las grandes empresas 

ele México. io cual se expfica en gran medida por el alto costo que Implica cada contrato 

·,.~de ful~ro así como las comisiones que se cobran por operar con este tipo de Instrumento. 

Con relación a este último punto es conveniente puntuofizar lo siguiente: 

)> Contrato de futuro sobre el dólar de Estados Unidos. 

El !amollo del contrato poro este instrumento es de $ 10.000.00 dólares, que 

equivale a $ 100.000.00 pesos si se considero un tipo de cambio de $ 10.00 pesos. La 

operación implico una comisión de 125 pesos por contrato en viaje senc/l/o, es decir de 

compra o de venia más el IVA. 

> Contrato de futuros sobre Indice de Precios y Cotizaciones (IPC), 

El !amollo de este instrumento es de$ 10.00 pesos, multiplicado por el valor del IPC. 

Si el IPC se ubica en 5,650 unidades, esto equivoldrfa o $ 56,500 pesos, más una comisión 

de $ 250.00 pesos por contrato en vio/e sencillo, es decir de compra o de venta más el 

IVA. 

31 ~ proporc&onacla por Mlllliwlorn caa di a.a 
.a El ioemnmto q.e U~~'° coanlD de llam coa rn¡iecm •I liiflartl del dólar 1C ddie en sn• mwdid.a • La nnda. ~ lo1 fbnmdoru de mercado. 
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J;> Contrato de futuros sobre CETES a 91 dl'as. 

El tamof'\o de este instrumento es de$ 100.000.00 pesos mós su comisión que es de 

$ 90 pesos por contrato en viaje sencilla mós el IVA. 

> Contrato de futuros sobre la TllE a :za días. 

El !amano de este instrumento es de 10.000.00 Celes. equivalente a $ 100.000.00 

pesos. más lo comisión de 30 pesos en viaje sencillo mós el IVA. 

Como se aprecia la operación del MexDer no resulta muy económica paro la gran 

moyorlo de las empresas mexicanos. en su mayorla constituidos por micro y pequenas 

empresas. ya que en promedio se necesitan$ 100.000.00 pesos para poder entrar a este 

mercado. mós la Infraestructura Informática y de personal calificado que puedo manejar 

este tipo de operaciones. 

A pesar de que este tipo de empresas no puedan entrar a este mercado. se 

benefician del mismo en cuanto al comportamiento que presenta lo variación en lo tasa 

de Interés. En el MexDer operan sólo los grandes empresas y los grupos financieros paro 

cubrir sus posiciones ante el riesgo de tosa de interés. esto ha dado como resultado que 

ésta mantenga una estabilidad razonable. Lo anterior podrla beneficiar a miles de 

empresas mexicanos en el momento de solicitar créditos o pagar los ya contratados. que 

ya tenlan. Este resultado podrfo ser uno de los principales beneficios que podrla arrojar 

este mercado en una economía, tal como lo ha logrado en otros paises mós 

desarrollados. 

En el siguiente punto se planteo un comparativo del MexDer contra otros 

mercados ya desarrollados. y los puntos que se pueden apUcor para el despegue del 

MexDer y poder lograr que este mercado no sólo sea para las grandes empresas. 

5.2.Comparact6n MexDer vs otras bolsas lntemaclonates de derivados. 

Por la estrecha relación económica que existe entre México y Estados Unidos es 

importante hacer una comparación de la operación que hay entre el MexDer y mercados 
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como el Chicogo Mercantil Exchonge. guardando los respectivas cllslonclos de un 

mercado yo desorrollodo contra el MexDer con pocos oi\os de operación. 

Chlcago Mercanll Exchange 

El Chicogo Mercantil Exchonge se fundó en 1898 y fue pionero en la introducción 

de los futuros financieros en 1972 osf como en lo innovación de nuevos productos. Ello lo 

ha llevado o ser uno de los mercados lideres en operaciones con derivados. adem6s de 

conlor con uno basta variedad de instrumentos. por ejemplo poro lasas de interés cuenta 

con futuros de la Ubor. US Treasury 8ill. Euroyen; dentro del ámbito de los índices cuenta 

con contratos de futuros de S&P 500. Nasdaq 100. S&P Midcap. Nil<kei; dentro de las 

divisos cuento con contratos de futuros paro Euro. Yen. Peso. Dólar canadiense; y también 

cuenta con contratos de fuluros para commodities de ganado bovino. ganado porcino. 

leche. entre muchos olros. 

la compqslclón de su operación como se observa en lo siguiente gráfico, es muy 

similor que Í~ :del Me~Deri lo que manifiesto lo gran preocupación de inversionistas en 

lomo al Impacto que tienen las variaciones de losas de Interés durante los últimos treinta 

ai'los, lo cual tiene su origen en la incertidumbre generada por lo creciente competencia 

inlemaclonal en un entorno de globalización económica y financiera. 

Un punto troscendenlal de un mercado desarrollado. como el Chicogo Mercantil 

Exchonge. radica en la profundidad de su estructura financiero pues en él se negocian 

conlralos para los m6s importantes indices bursátiles del mundo, como son el Nasdaq y el 

Nikkel; asi como las divisos más importantes del mundo. tales como Euro. Yen. La 

magnitud, profundidad y cercanla en tiempo y lugar de esfe mercado pone en claro 

desventaja al MexDer. Diversos inversionistas que residen en México no dudan en cubrir 

sus riesgos de forma local sino también a escala internacional. Esta preocupación del 

inversionisfa debe ser un motivo de !rebojo poro el MexDer pues podrio competir para 

convertirse en punta de lanza para el desarrollo de ·una cultura del riesgo en América 

latino. 
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úrnfica 5.4 

Composición de la Operación de 
Chlcago Mercantil Exchange 

82% 
rw25% 

1 067~06% 

'--·-·-· Fuente: Chicogo Mercantil Exchnng.c. 

Chlcago Board of Trade 

l 
licommacilties 
•Indices 
O Divisas 

1 O Tasas de Interés:¡ --·- l 

El Chlcogo Bcard of Trade cuento. adem6s de contratos de futuros, con contratos 

de opclones y swops sobre tosas de interés, entre las que destocan los Treosury Bcnd 

Futures & Optlons, 10- & 5- YrAgencyNotes y 10-·& 5-YrSwapFutures •. Así como una goma 
< " ' 

diversa dentro de conlralos de futuros sobre commodllies poro maíz. soya, trigo, avenas v 
arroz. entre otros". 

Como se muestra en la sigulente gr6fica. los cammodifies tienen un gran 

movimiento dentro de este mercado. lo_ que ha hecho que el sector agropecuario de tos 

Estados Unldos cuente con un olio grado de estabilidad en sus precios. facilitando su 

crecimiento y capacidad de competitividad a escalo mundial -sin considerar la poUtica 

·de subsidios que existe por porte del gobierno para este sector. Lo anlerlor es otra tarea 

Importante a desarrollar por porte del MexDer. de las autoridades financieros mexicanos v 
por supuesto del Gobierno Federal paro poder brindar las condiciones necesarias para el 

desarrollo de este sector en k:I economía nacional. 

41 IUncc lú~disdu dc1 Ch~¡o Bmrd ot'Tradc, 
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Por lo descrito en torno o los dos principales bolsos de derivados de Estados Unidos. 

éstos disponen de uno gamo variado de productos derivados que van desde trigo. OITOZ. 

animales vivos, hasta los m6s sofisticados indices, como el Nosdoq o Nlkke/, permitiendo o 

lodos los agentes económicos tener lo oportunidad de cubrir su actividad de los riesgos 

por variaciones en los tasas de Interés. precio de los activos financieros y no financieros y 

de los tipos de cambio. 

Dentro de los principales bolsos del mundo lo composición de los operaciones con 

derivados es muy similor a las de Estados Unidos, mostrando la··tendencia de los últimos 

oi'\os donde lo volatilidad en lo lasa de interés es el principal factor de riesgo que todo 

ente económico busco cubrir. 8 grolico siguiente confiri.;.;ci :·la 'p,:eocupoclón de los 

agentes económicos por el riesgo de mercado, explicond~ ~I g;on Cliconce y desorTollo 

de estos mercados en el ómbito mundlol y lo conformación de uno creciente culturo del 

riesgo. 
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Grcfico5.6 

Composición de la operación de los derivados a escala mundial 

Composición do lo Operación do Ocrtvados a Escala Mundial 

Commodltles 

Accionarlos .. 
17% 

1rn1;ees 9%.j 

L __ 
Monedas Ta:o.a~ de lnteré:o 

3% 54% 

Enorgla. 
10"• 1 

Meta!es · 
7% 

fuenlc: Mc:xDer (Primer encuentro intemaciunal de derivados, octubre 2002). 

En un ambiento do Inestabilidad financiera. do turbulencias financieras y de 

creciente competencia. es Importante resollar el alto grado de crecimiento que este tipo 

de operaciones ha tenido duranle los últimos ai'los en el mundo. donde las mercados de 

derivados de Eslodos Unidas y Europa se contronton "codo o codo". Esto representa una 

gran oportunidad poro el crecimiento del MexDer. no sólo en México sino también en 

Américo Latina. Inducir o la formación de uno cultura del riesgo. y sobre todo para 

generar condiciones de certeza de comportamiento que garanticen lo estabilidad de 

variables económicos ton importantes como el tipo de cambio y los tosas de Interés 

empleando poro ello los derivados de futuros y opciones. 

Ademós del crecimlenlo de ta operación con productos derivados impulsado por 

tos cambios estructurales en el mundo. los acontecimientos. económicos. sociales y 

políticos de los últimos oi'los realzan aún mós lo importancia de contar con una culturo del 

riesgo arraigado en lo economlo nocional. Et alentado terrorista del 11 de Septiembre del 

2001 en Estados Unidos, ei cual impactó de uno manera importante o ta economio 

mundial llevóndota o un estancamiento del cual aún no puede salir. y fue detonador de ta 

quiebra de una de tos mós imporlanles empresas del sector energético como fue ENRON. 

del escóndelo WORDCOLM y del peligro inminenle de uno guerra en contra de lrotc. ta 

generalidad de tos empresas no sólo debe contar con este tipo de culturo sino que 
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también debe tener acceso al mercado de productos que le brindo cobertura contra el 

riesgo. 

Grollco5.7 

Composición de la operaclOn de los denvados a escala mundial 

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

5.3.Retos del MexDer. 

Denlro de los pñncipoles retos del MexDer, estón los siguientes: 

);. Ampliar el número de porllcipontes. yo que hasta choro sólo operan tos grandes 

grupos financieros y los grandes émpresos trÓsnoclonotes. por lo que es Importante 

hacer llegar esié rrie;cacic/ó"''i6d'o;fa-;p¡i;~t¿,'p'rod~~tlvó del pols y fomentar lo 
•. ·.' ,. ... ' . 

culturo ·del riesgo.:. que.: permita·.: tener estobilldod en los variables nnoncleros 

relevantes. conio el tlp¿ de cainblo. lo loses de Interés y el precio de los activos: 

ello per;,,Ítlró Ímp~lso¡_elc;édito y por ende et desarrollo de los empresas. lo que 
0 

lle~alrCl'ci ~rí cr~cfmle,.,-to del mercado interno y a lo generación de nuevos fuentes 

de empleo. 
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> Crear una mayor gama de productos dentro del Mexder. que permitan no sólo 

cubrir los riesgos de tipo de cambio. de tasas de Interés. de precios de acciones. 

sino que también se creen los contratos sobre commodltles y la instrumentación de 

las opciones. Lo anterior Implica una m·ayor profundidad del mercado de valores 

en México mediante el acceso de nuevas empresas al mismo. 

> Considerar la poslbllldad de entrar a formadores de mercados lnternaclonates. 

para poder tener mayor liquidez en el mercado. 

> Crear una ley especlflca de Derivados financieros, mós accesible paro poder 

aperar este tipo de operaciones. Aunque se cuenta hoy en día con reguloclones 

por parte de las autoridades competentes no existe una ley específica para este 

tipo de operaciones que permita dar mayor certeza jurídica a los Inversionistas. 

> Mayor difusión y capacitación de los usuarios finales de este tipo de productos, 

para poder mostrar las ventajas y desventajas que existen dentro del uso de tos 

derivados y arraigar en México la cultura del riesgo. 

los retos son grandes pero con un mayor impulso de los autoridades financieras 

del pals. Incluyendo o los directivos del MexDer, se puede lograr et crecimiento de este 

mercado. lo cual permitirá sentar las beses paro lograr una culturo del riesgo permanente 

en México, y sobre lodo focilitar6 que los agentes económicos puedan usar de una 

manera correcta este tipo de Instrumentos sin tener que incurrir en los errores cometidos 

por otros. El mal uso de este tipo de operaciones puede llevar a pérdidas catastróficas, 

pero sl son usados de manero correcta estos Instrumentos son de gran ufllldad.poro cubrir 

riesgos y poder manejar los distintos var!cÍbles económicos de uno manero más estable, 

manejar mejor las expectativos de inversión. de venta y por que no de especulación, y 

qulz6 el factor mós Importante de esta cadena es el Impulso del crédito que tanta falta le 

hoce a lo economía mexicano .. 
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Concluslones v Recomendaciones 

A lo largo del presente trabajo se dieron a conocer las posibilidades de 

crecimiento del mercado mexlcono de derivodos (MexOer). como una fuente alterno de 

financiamiento paro México odemós de demostrar que con Instrumentos derivados bien 

utilizados, se pueden desarrollar planes tinoncleros y de mercado que permiten manejar 

de uno manero mós eticlente los riesgos inherentes en codo transacción económico. 

Uno vez cumplido con el objetivo del presente trabajo. fue posible demostrar que 

lo hipótesis central de esto tesis, que fue mostrar que el mercado mexicano de derivados 

(MexDer), puede ser uno fuente alterno de llnonciomlento. Yo que este mercado puede 

lograr que los princlpales variables mocroeconómlcas como son los tosas de interés y el 

tipo de cambio tengan mayor certidumbre y se puedan manejar can mayor precisión 

creando los condiciones necesarios poro lo reactivación del finonclomienlo de lo micro y 

pequeño empresa. 

Y que de los variables antes mencionados depende en gran medido la 

ploneoción financiero de las empresas y del gobierna por lo que es posible afirmar que si 

este mercado de derivados llego o utilizarse de uno manero correcto y en donde todos 

los entes económicos puedan acceder a él, se tendró sin duda uno moyor estobllidod 

comblaria y de tosas de Interés lo que llevaría al sistema tlnanciero mexicano o tener tosas 

de Interés competitivos que permitan acceder al crédito y lograr reactivar el 

financiamiento en México. 

Todo esto puede conducir o un circulo virtuoso que sin dudo le dorio a la 

economfo mexicano un Impulso o lo reoctivocf6n del mercado interno que nos permitiera 

hacerle frente o los vaivenes económicos internacionales que se viven actualmente. 

Con lodo lo expuesto anteriormente, la conclusión final de este trabajo es que 

tonto el sector privado como el público. deben de conocer el funcionamiento del 

mercado mexicano de derivados (MexDer) poro as! poder utilizar todas las 

potencialidades que tiene en cuanto al manejo del riesgo para poder tener una mejor 

planeacl6n financiera. 
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Por último dadas las condiciones económicas y sociales se plantean los siguientes 

ideos: 

·> Impulsor desde 1c;is esferas gubernamentales_ una reformo fiscal Integral que 

permita tener a los distintos agentes económicos los recursos necesarios para 

poder acceder o este mercado yo que hoy en •dio lo cargo tlscol can la que 

cuenta la gran mayorla de los pequenos y medianos-empresas les impide ah01Tar. 

> Promover y llevar a cabo uno mayor dlfusiórl de la cultura flnanclero desarrollando 

programas de copacltoclón financiero y bursátil ·en donde el sector privada y el 

gubernamental participaron de manera conjunta y lograr que este sea accesible 

para todo et público. 

Estas serian los conclusiones y contribuciones de este trabajo a las que se han 

llegado, reconociendo el gran potencial que llene ef MexDer en lo economla mexicana 

como uno fuente alterno de tlnanclomlento. 

ESr.f1\~~y:;¿~.\:::. T·::·~: 2 ... ··~ 

i)~ t_~/!;,. B.:~s.J...IC·ri.'r~'.·:''. 
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