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CAPITULO 1.- FUNDAMENTOS DE LA INVESTIGACION

1.1 INTRODUCCION
Los agentes econdmicos tales como individuos, familias, empresas y administraciones
publicas, utilizan el dinero para sus transacciones y necesitan una organizacion
financiera eficiente para realizar sus planes de consumo e inversion.
Asi como existen diferentes agentes economicos, también hay una amplia gana de

posibilidades para que el ahorro fluya hacia la inversion productiva para satisfacer:

¢ Las necesidades individuales de los ahorradores.

¢ Las necesidades colectivas del pais.

Para el estudio de Productos Derivados es necesario conocer un poco el Sistema
financiero mexicano, la Bolsa Mexicana de Valores, (BMV) el mercado de valores asi

COMO Sus vertientes.

Los mercados de valores son un punto de concurrencia para los demandantes de
recursos monetarios, con necesidades de financiamiento, con los inversionistas que

cuenta con excedentes de capital y expectativas de rentabilizarlo.

Los mercados de valores ofrecen diversas alternativas para responder a cada
necesidad del demandante o del inversionista. En algunas ocasiones el mercado
permite buscar fondos para integrarlos en los recursos de los emisores, por ejemplo,
para desarrollar proyectos de inversion, y en otras ocasiones permite obtener
financiamiento a través de la captacion de ahorro de los inversionistas, convirtiéndose

los inversionistas en acreedores de la empresa que emitio los valores o titulos.

También existen mercados que permite operar con contratos de instrumentos donde
sus predios estan apoyados en otros productos o instrumentos ya existentes,
permitiendo al titular que adquiere esos instrumentos, ejercer o no el derecho que

tiene sobre el instrumento o aseguran las condiciones de una transaccion futura



1.2 JUSTIFICACION.
Hoy en dia el mercado de valores ha tenido grandes pérdidas, ya que la mayoria de
las bolsas se mueven alrededor de EUA, por consiguiente cuando ellos tiene crisis
econdmicas, los demas pais también las sufren, por lo cual hay que estar prevenidos,

una forma de protegernos es el mercado de derivados.

Dado lo anterior, México es un pais que tiene la estructura financiera y legal necesaria

para invitar a los inversionistas, para protegernos mediante el mercado de derivados.

Por lo tanto, el objetivo de esta tesis es que sea Util para las personas que quieran
utilizar el mercado de derivados, que nos ayuden un poco a entender mas esta

herramienta de proteccion con la que contamos y ho hemos explotado al maximo.

Por otro lado, se muestra otra alternativa de inversion, considerando los beneficios
gue ofrece el Sistema Financiero Mexicano por medio de las casas de bolsa, para

fomentar una cultura inversionista.



1.3 OBJETIVO GENERAL.
Determinar la importancia de uso del mercado de derivados en la actualidad. El cual

nos puede ayudar a minimizar pérdidas tanto en deudas como inversiones.



1.4 OBJETIVOS ESPECIFICOS.

Analizar diferentes tipos de instrumentos con los que se cuenta en el mercado de

derivados, tanto sus beneficios y limitaciones en su aplicacion.

Analizar las ventajas y desventaja de su aplicacion en la actualidad y el porque los

grandes inversionistas utilizan este mercado.

Establecer la Metodologia para llevar a cabo el estudio del mercado de derivados,
ya que no es un tema muy comun, pero al cual hay que darle mayor empuje para

conocerlo y aprovecharlo al maximo.

Al finalizar este tema seré capaz de: Revisar la negociacién de contratos que se
realizan a través de una bolsa organizada denominada futuros y fowards, pactados

fuera de bolsa,.

Identificar los distintos riesgos que se presentan en los mercados de capitales y de

deuda y de cémo nos pueden ayudar los productos de derivados.



1.5 HIPOTESIS
La utilizacion del mercado de derivados como proteccion ante la volatilidad del

mercado



CAPITULO II. MARCO CONCEPTUAL

2.1 La Bolsa Mexicana de Valores y el Sistema Financiero Mexicano

Con el fin de proveer, tanto a los grandes inversionistas como a la sociedad
ahorradora en general, al gobierno y a empresas, Bolsa Mexicana de Valores es un
servicio alternativo para el financiamiento, inversion e incluso el ahorro de los usuarios

antes mencionados tanto nacionales como internacionales.

Es una institucion privada autorizada por la SHCP, cuyo objetivo es agilizar las
transacciones de valores mediante el establecimiento de instalaciones y mecanismos

gue faciliten las relaciones entre la oferta y la demanda.

La BMV forma parte del Sistema Financiero Mexicano el cual segun Alfredo Diaz Mata
y Luis Ascension Hernandez Almora en su libro “Sistemas Financieros Mexicano e

Internacional en Internet”, se puede definir como “ el conjunto de personas y
organizaciones, tanto publicas como privadas, por medio de las cuales se captan,
administran, regulan y dirigen los recursos financieros que se negocian entre los

diversos agentes econémicos, dentro del marco de la legislacion correspondiente”.

En la BMV se realiza la negociacién de valores a través del sistema BMV-SENTRA

(Servicio Electrénico de Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacion).

BMV-SENTRA es la plataforma tecnoldgica, administrada por la BMV, que facilita que
lasa operaciones de las casas de bolsa, y a través de la red electronica. SENTRA esta
conectada con loas mesas de capitales de las casas de bolsa, y a través de dicha red

se realizan operaciones en tiempo real y se obtiene informacion actualizada.

2.1.1 Antecedentes Historicos de la BMV
Bolsa mexicana de valores BMV es una sociedad anénima de capital variable, con la
finalidad de constituir el organismo centra de operaciones de los titulos inscritos por

las emisoras autorizadas. La BMV proporciona la infraestructura operativa, registra y



supervisa los movimientos efectuados, da fe de las cotizaciones e informa al publico

de los hechos de mercado.

La Bolsa Mexicana de Valores fue creada en nuestro pais como una instituciéon de
caracter privado, cuyas operaciones son realizadas bajo la vigilancia y concesioén de la
Ley del Mercado de Valores y de la Secretaria de Hacienda. A continuacion una breve
descripcion de la historia de BMV.

1850.- Negociacion de primeros titulos accionarios de empresas mineras

1867.- Se promulga la Ley Reglamentaria del Corretaje de Valores

1880-1900.- Las calles de Plateros y Cadena, en el centro de la Ciudad de México,
atestiguan reuniones en las que los corredores y empresarios buscan realizar
compraventas de todo tipo de bienes y valores en la via publica. Posteriormente se
van conformando grupos cerrados de accionistas y emisores, que se relnen a
negociar a puerta cerrada en diferentes puntos de la ciudad.

1886.- Se constituye la Bolsa Mercantil de México.

1895.- Se inaugura en la calle de Plateros (hoy Madero) el centro de operaciones
bursatiles Bolsa de México, S.A

1908.- Luego de periodos de inactividad bursétil, provocados por crisis econdémicas y
en los precios internacionales de los metales, se inaugura la Bolsa de Valores de
México, SCL, en el Callején de 5 de Mayo.

1920.- La Bolsa de Valores de México, SCL., adquiere un predio en Uruguay 68, que
operara como sede bursatil hasta 1957.

1933.- Comienza la vida bursatil del México moderno. Se promulga la Ley
reglamentaria de bolsas y se constituye la Bolsa de Mercado de valores de México,
S.A., supervisada por la Comisiébn Nacional de Valores (hoy Comisién Nacional
Bancaria y de valores).

1975.- Entra en vigor la Ley del Mercado de Valores, y la Bolsa cambia su
denominacion a Bolsa Mexicana de Valores, e incorpora en su seno a las Bolsas que
operaban en Guadalajara y Monterrey.

1995.- Introduccion del BMV-SENTRA Titulos de Deuda. La totalidad de este mercado

es operado por este medio electrénico.
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1998.- Constitucion de la empresa Servicios de Integracion Financiera (SIF), para la
operacion del sistema de negociacion de instrumentos del mercado de titulos de
deuda (BMV-SENTRA Titulos de Deuda).

1999.- El 11 de Enero, la totalidad de la negociacidn accionaria incorpor6 al sistema
electronico. A partir de entonces, el mercado de capitales de la Bolsa opera
completamente a través del sistema electronico de negociacion BMV- SENTRA
Capitales. En este afio también se listaron los contratos de futuros sobre el IPC de
MexDer y el principal indicador alcanzé un maximo histérico de 7,129.88 puntos el 30
de diciembre.

2001.- El dia 17 de Mayo del 2001 se registro la jornada mas activa en la historia de la
Bolsa Mexicana de Valores estableciendo niveles récord de operatividad. El récord de
operaciones ascendio a 11,031 cifra superior en 516 operaciones (+4.91) respecto al
nivel maximo anterior registrado el dia tres de Marzo del 2000.

2002.- El 1 de Enero del 2002 se constituye la empresa de servicios Corporativo
Mexicano del Mercado de Valores S.A. de C. V. para la contratacion, administracion y
control del personal de la Bolsa y de las demas instituciones financieras del Centro

Bursatil que se sumaron a este proceso.

La Bolsa Mexicana de Valores esta regulada por las siguientes instituciones, leyes y
reglamentos:

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP),

Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),

Banco de México (BANXICO),

Por la misma Bolsa Mexicana de Valores,

Ley del Mercado de Valores

Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito,

Ley de Sociedades de Inversion,

Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores,

Reglamento interior de la BMV.
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2.1.2 Breve historia del sistema Financiero Mexicano

El sistema Financiero Mexicano se define como el conjunto de organismos e
instituciones que generan, captan, administran, orientan y dirigen tanto el ahorro como
la inversion y financiamiento dentro de un marco de leyes, reglamentos y normas

emitidas por la autoridad, en el contexto politico- econdmico que brinda nuestro pais

En la estructura del sistema financiero mexicano, la autoridad sigue siendo la
secretaria de hacienda y crédito publico en lo concerniente a la rectoria del sistema y

su fiscalizacion a través de la administracion especial de auditoria fiscal.

Asimismo, este conjunto constituye el gran mercado donde se contactan oferentes y

demandantes de recursos monetarios.

El Sistema Financiero tal como lo conocemos se inicia en al afio 1830 cuando se
origina Banco de Avio, el cual tenia por objetivo el llevar a cabo la promocién
industrial; para 1849 la Caja de Ahorros del Nacional Monte de Piedad es creada y
cinco aflos mas tarde en 1854 el Cddigo de Comercio es establecido para que en
1884 cediera facultades al Banco de México como Banco Central, permitiendo con
este desarrollo la creacion de la Bolsa de México , S.A. en 1894, predecesora de la

ahora Bolsa Mexicana de Valores como centro de operaciones bursatiles.

Durante la primera Convencién Bancaria en 1917 se propone un nuevo Sistema
Financiero por medio de la Constitucion y durante la primera mitad del siglo veinte fue
gue dieron inicio los cambios, destacando la creacion de Nacional Financiera en 1934,
convirtiéndose en el primer banco de fomento en el pais; legalmente en 1946 se
regularizé la actividad bursatil instituyendo a la Comision Nacional de Valores para
ello.

De ahi se dieron en los setenta las reglas de la Banca Multiple en 1976, asi como

nuevos instrumentos financieros y de inversion como los Petrobonos, los certificados

de la Tesoreria de la federacion (CETES) y el papel comercial.
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Para los Ochenta el Sistema Financiero quedo en manos del Banco de México para el
Control de manejo internacional de divisas conjuntamente con las Sociedades de

Inversion en el mercado de dinero.

Hoy en dia, el Sistema Financiero Mexicano por medio de los organismos e
instituciones que lo componen se encarga de llevar a cabo actividades de captacion
manejo y administracion, regulacion, desarrollo y canalizacion de los capitales que
ingresan provenientes de inversionistas o ahorradores nacionales e internacionales.
La estructura de participantes en este sistema puede ser mejor visualizada de la

siguiente forma:

1. Las instituciones reguladoras.
Las instituciones financieras, que realizan propiamente las actividades financieras.
3. Las personas y las organizaciones que realizan operaciones, en calidad de
clientes, con las instituciones financieras.
4. El conjunto de las organizaciones que se pueden considerar como auxiliares, por

ejemplo, las asociaciones de bancos o de aseguradoras.

El banco de México regula el funcionamiento del sistema financiero; y la inspeccion y
vigilancia corresponde a :

I.- Comision Nacional Bancaria 'y de Valores (CNBV)

[I.- Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNDF)

[ll.- Comisién Nacional del Sistema Ahorro para el Retiro (CONSAR) .

Asi se producen la conformacién de tres grandes bloques que son supervisados por

cada una de las Comisiones respectivamente, identificados como:

a) Organizaciones Bancarias, Financieras y Bursatiles.

b) Organizaciones de Seguros y Fianza, y

c) Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORE) y las
Administradoras de Fondos de Retiro (AFORE).
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El Sistema Financiero Mexicano esté constituido y conformado por:

Organismos rectores (Instituciones Reguladoras):

s Secretaria de Hacienda y crédito Publico (SHCP)
¢ Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
¢ Banco de México (BANXICO)

Organismos Autor regulatorios:

¢ Las Bolsas de Valores

¢ Las contrapartes Centrales

e Las asociaciones Gremiales de Intermediarios del mercado de valores y
Prestadores de Servicios vinculados al Mercado de Valores reconocidos por la
CNBV.

Subsistemas de intermediacion bancaria y bursatil (Instituciones Operativas):
¢ Banca Comercial
¢ Casas de Bolsa

¢ Operadoras de Sociedades de Inversion

Instancias que apoyan al desenvolvimiento del mercado (Instituciones de Apoyo):
¢ Bolsa Mexicana de Valores (BMC)

¢ S.DINDEVAL S.AdeC.V.

¢ Calificadoras de Valores

¢ Valuadoras de Sociedades de Inversion

2.2 Sociedades de Inversion

Las Sociedades de Inversion son sociedades anonimas de capital variable,
constituidas con apego a las disposiciones de la Ley General de sociedades
Mercantiles (LGSM) y reguladas por la ley de Sociedades de Inversion (LSI),
autorizadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, para recibir recursos del

publico e invertirlos en una diversidad de valores con el objeto de ofrecer a los
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inversionistas, particularmente a los medianos y pequefios, la oportunidad de

participar en el mercado de valores.

En la actual Ley de sociedades de Inversion queda establecido que las autoridades
tienen que fomentar a las sociedades de inversion su desarrollo equilibrado y
establecer las condiciones que permitan a estas lograr los siguientes objetivos:

s Fortalecer y descentralizar al mercado de valores.
e Apoyar el acceso del pequefio y mediano inversionista a dicho mercado bursatil
¢ Democratizar el capital

¢ Contribuir en el financiamiento de la planta productiva del pais

La CNBV es la encargada de autorizar el funcionamiento de las sociedades de

inversion, ademas podra inspeccionarlas y vigilarlas.

Las sociedades de inversion se clasifican de acuerdo a su régimen de inversion, a su

tipo y a la politica de adquisicion y seleccién de valores que adopten, en:

Sociedades de Inversion Diversificadas: Seran aquellas que determinen sus
politicas de inversion, de adquisicion, y seleccién de valores de acuerdo con las
disposiciones de la circular 12-22 de la CNBV, con rangos determinados, que

aseguren el principio de dispersion de los riesgos en la composicion de su cartera.

Sociedades de Inversion Especializadas.- Seran aquellas que autorregulen su
régimen de inversion y determinen sus politicas de inversion, o de adquisicion y
selecciéon de valores de acuerdo con sus prospectos de informacion al publico
inversionista sin perjuicio de dar cumplimiento a la Ley de Sociedades de Inversion y

a las disposiciones aplicables a la Circular 12-22.

Sociedades de Inversion Tipificadas.- Las sociedades de Inversibn Comunes que

se ostenten como tipificadas deberan mantener cuando menos el 60% de su activo
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total, que se aplicara, al total de inversiones que mantengan en valores de renta

variable.

Los tres tipos de sociedades de inversion deberan operar con valores y documentos
inscritos en la Seccion de Valores del RNVI o listados en el Sistema Internacional de
Cotizaciones, excepto con aquellos que tengan en propiedad o administracion
entidades pertenecientes al mismo grupo financiero o grupo empresarial ( tenedora,
subsidiaria, asociada y afiliada) de la que forme parte su sociedad operadora y los

demas que la CNBV desapruebe o determine que impliquen conflicto de intereses.

2.3. Mercado de Valores.

Por mercado entendemos cualquier mecanismo por medio del cual entran en contacto
compradores y vendedores, es decir oferentes y demandantes. Los demandantes
desean comprar y los oferentes vender. Entran en un lucha de poder para establecer
el precio final en el cual el comprador aceptara pagar el bien y el vendedor entregarlo.
Si ninguno de los dos tiene el poder para determinar un precio, éste lo fijara el propio

mercado mediante las leyes de demanda y de oferta.

El mercado de valores es el conjunto de mecanismos que permitan realizar la emision,
colocacién y distribuciébn de valores, que sean objeto de oferta publica o de
intermediacion, mismo que deberén estar inscritos en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios, precia autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de valores,

para su cotizacién den la Bolsa Mexicana de Valores. S. Ade C. V

Son valores las acciones, partes sociales, obligaciones, bonos titulos opcionales,
certificados, pagares, letras de cambio y demas titulos de crédito, nominados o
innominados, inscritos o0 no en el Registro Nacional de Valores, susceptibles de
circular en los mercados de valores autorizados en la Ley del Mercado de Valores,
gue se emitan en serie 0 en masa y representen el capital social de un persona moral,

una parte alicuota de un bien o la participacion de un crédito colectivo o cualquier
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derecho de crédito individual, en los términos de las leyes nacionales o extranjeras

aplicables.

El Mercado de valores al que también podriamos denominar sistema bursatil, es un
conjunto de personas (fisicas y morales, publicas o privadas), de instituciones y
entidades, y de regulaciones, disposiciones y mecanismos, que hacen posible la
emision, colocacion y negociacién de valores, con lo que permiten a los dive5rsos

agentes econémicos rentabilizar su ahorro u obtener financiamiento.

Como en todo mercado, existe un componente de oferta y otro de demanda. En este
caso, la oferta esta representada por los fondos disponibles para inversion en valores,
procedentes de personas fisicas o morales, que constituyen el objeto de intercambio
del Mercado de Valores. Los demandantes de estos recursos, tanto el sector publico
como el privado, utilizan los valores con objeto de poder obtener los fondos que se

ofrecen para el financiamientos de sus necesidades.

Mercado primario.- Su funcion es permitir la Emision y Distribucion de Valores recién
emitidos que contribuyen a la captacién de recursos para una empresa. También se
interpreta como colocacion directa y ampliaciones de Capital hacia nuevos
inversionistas, mediante Oferta Publica, que debe ser autorizada por la Comisién

Nacional de Valores, vaya o0 no a la bolsa.

Oferta publica se considera la que se haga por algin medio de comunicacion masiva
0 a persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir titulos o documentos de
los mencionados en el Art. 3 de la Ley del Mercado de Valores. Debe ser aprobada

previamente por la Comision Nacional de Valores.

Mercado Secundario.- esta integrado por las transacciones con Valores ya emitidos
gue se encuentran en circulacibn en manos del publico inversionista. Esta
operaciones no aportan recursos financieros nuevos a las empresas solamente

constituyen un cambio de mano en los valores que se encuentran en poder del
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publico inversionista. Esta trasferencia de valores se realiza realmente por conducto

de los intermediarios profesionales. (Casas de Bolsa y Bancos).

2.3.1 Participantes del mercado de valores

El publico inversionista.- Son los compradores de valores, estos pueden ser:

a) Personas Fisicas de nacionalidad mexicana y extranjeros, y

b) Inversionistas institucionales; de principal importancia, dentro de los diferentes
tipos de inversionistas institucionales, son las sociedades de Inversion (Sl), las
cuales de hecho son empresas constituidas precisamente con el objeto de realizar
inversiones en el mercado de valores, lo cual realizan con el importe de su capital
social captado, a su vez, mediante la colocacion de las acciones representativas

del mismo publico inversionista.

Los emisores.- Son los demandantes de recursos, siendo:

a) Las empresas, como demandantes de recursos tienen la alternativa de obtenerlos
tomandose en emisores en el mercado de valores, colocando y listando sus titulos
de deuda y capital en la Bolsa, para lo cual deben probar ser sélidas y solventes
para ser autorizadas por la propia Bolsa y la CNBV.

b) El Gobierno Federal, quien actla colocando entre el Publico Inversionista titulos de
deuda con la finalidad de obtener recursos para el financiamiento de algunas

actividades, asi como una medida de control monetario.

El mercado de valores se divide en:

¢ Mercado de capitales

¢ Mercado de deuda.
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2.3.2 Marco juridico del mercado de valores

La BMV vy los participantes en el mercado organizados de valores se encuentran
sujetos, en su constitucion y operacién a un conjunto de normas y disposiciones que

estan contenidas en las leyes y los reglamentos mencionados a continuacion:

a) Ley del Mercado de Valores

Regula la oferta publica de valores, la intermediacion de éstos en el mercado, las
actividades de las personas y entidades operativas que en él intervienen, la estructura
y operacion del Registro Nacional de Valores y los alcances de las autoridades
responsables de promover el desarrollo equilibrado del mercado y la sana

competencia.

Esta formada por 130 articulos, agrupados en los siguientes catorce capitulos:

| Disposiciones preliminares

Il Del Registro Nacional de Valores

[Il De los Intermediarios del Mercado de Valores

[l Bis. De las Filiales de Instituciones Financieras del Exterior
IV De las bolsas de valores

V Comision Nacional Bancaria y de Valores

VI De las Instituciones para el depdsito de valores

VII De las Contrapartes Centrales

VIII De la contratacion bursatil

IX De las operaciones internacionales

X De la automatizacion

XI De la Oferta y Operaciones sobre acciones no inscritas en el Registro Nacional de
valores

XII De las Prohibiciones

XIII De los Organismos Autor regula torios

XIV Disposiciones Finales
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b) Ley de la Comision Nacional Bancariay de Valores

c) Ley de Sociedades de Inversion

Esta ley define la organizaciéon y funcionamiento de cada una de las diferentes
modalidades de sociedades de inversion (comunes, de deuda y de capital de riesgo) y
de sus respectivas operadoras; la intermediacién de sus acciones en el mercado de
valores, y el papel de las autoridades encargadas de promover su sano desarrollo y

de vigilar su estricto apego al marco normativo vigente.

d) Reglamento General Interior de la BMV

Establece las normas operativas que se refieren a la admision, suspension y exclusion
de socios de la BMV, requisitos de listado y mantenimiento de valores, asi como su
suspension o cancelacion, reglas generales de operacion y de divulgaciéon de

informacion.

e) Cddigo de ética de la comunidad burséatil mexicana

Obedece a la necesidad permanente de asegurar la integridad del mercado,
manteniendo su transparencia y estandares de operaciéon similares a los alcanzados
en otras bolsas del mundo. Establece normas de conducta que promueven los sanos
usos Yy practicas del mercado aplicables a los intermediarios bursétiles y su personal,
y a los consejeros, directivos, representantes y empleados de las instituciones de
apoyo al mercado de valores, con los propésitos de evitar la manipulacién de precios y

el uso de la informacion privilegiad, y de establecer un clima de alta Confiabilidad.

f) Otras regulaciones:
Circulares emitidas por la CNBV

Son disposiciones y reglamentos de caracter general que pretenden fijar
procedimientos especificos de operacion para las Bolsas de Valores, Casas de Bolsa,
Especialistas Bursétiles, Sociedades de Inversion, Sociedades Operadoras de

Sociedades de Inversion, Instituciones para el Deposito de valores, Empresas
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Calificadoras de Valores e instrumentos, regulando aspectos que la ley, por sus
alcances, no contempla. Estas Circulares estan agrupadas por series:

Serie 10.- Dirigidas a Intermediarios
Serie 11.-Dirigidas a Emisoras
Serie 12.-Dirigidas a Sociedades de Inversion

Serie 13.- Dirigidas a Agrupaciones Financieras

La negociacién de valores en la BMV se rige adicionalmente por las disposiciones

supletorias de las siguientes leyes:

Ley de Agrupaciones Financieras

e Ley de Instituciones de Crédito

e Ley de Inversion Extranjera

¢ Ley de titulos y Operaciones de Crédito
¢ Ley General de Sociedades Mercantiles

s Leyes Mercantiles y de Procedimientos Civiles

Codigo de Comercio
Las leyes y reglamentos antes mencionados, se encuentran a disposicion del

interesado en los centros de informacion de la BMV y SHCP.

2.4 Mercado de capitales o Mercado de renta Variable

Mercado de capitales.- Es la actividad financiera para instrumentos de deuda (bonos,
obligaciones convertibles, acciones preferentes, entre otras) de relativamente largo

plazo; asi como los representativos de capital.

Las acciones y los bonos son los principales activos financieros que se cotizan en una
bolsa de valores y aunque no son los Unicos, si son los mas representativos. Las
acciones y los bonos se diferencian en primer lugar por que las primeras tienen una

rentabilidad variable ( de ahi que este mercado también se conozca como mercado de
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renta variable ), en tanto que los segundos garantizan un rendimiento fijo y conocido
de manera predeterminada.. En segundo lugar y por lo general, los bonos (excepto
aguellos a perpetuidad), tienen un plazo de amortizacion (devolucién del valor
nominal) igualmente determinado al momento de su emision; por lo contrario, en el

caso de las acciones no existe un compromiso formal de amortizacion.

Este mercado lo integran Emisiones de deuda y capital, es por esta clasificacion, en
donde no se considera capital la concepcion contable de las aportaciones de los
socios de una empresa solamente, sino que, también a todos los instrumentos de
inversion y financiamiento a largo plazo, e inversionistas que concurren a este
mercado en busca de diversificacion del riesgo a través de los instrumentos de largo
plazo, contribuyendo en la formacion del capital fijo de las empresas, asi como en el
financiamiento a largo plazo de estas.

La caracteristica de este Mercado, se fundamenta, en que la oferta y demanda de

recursos son a mediano y largo plazo.

El Mercado de Capitales canaliza recursos frescos y el ahorro para la integracién o
incremento del capital social de las empresas o para el financiamiento de proyectos de
inversion de largo plazo; mediante la colocacion primaria entre los inversionistas de
titulos accionarios, obligaciones y Certificados de Participacion, emitidos en serie y en

masa, inscritos en el Registro Nacional de Valores (RNV).

Ademas de la colocacion primaria, en la cual los recursos benefician a las empresas
emisoras, en este ambito se realizan operaciones de mercado secundario, por medio
de las cuales los inversionistas intercambian los titulos adquiridos en la colocacion
primaria, 0 en sucesivas operaciones de compraventa. En este caso, el beneficio de la
empresa radica en la mayor presencia en el mercado; pero el producto de la venta de

las acciones beneficia al accionista que vende.

En el Mercado de Capitales se realiza la intermediacion de instrumentos de Renta

Variable, este concepto se refiere a que el rendimiento que proporcionan las acciones
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esta determinado por el valor de expectativa que resulta de la oferta y demanda de
titulos relacionados con las politicas y resultados financieros de la empresa emisora,
sus proyectos y perspectivas de desarrollo, el prestigio de sus funcionarios, la
eficiencia de sus sistemas y procedimientos, a la aceptacion de sus productos, sus
mercados actuales y futuros, asi como el dinamismo de la empresa dentro de la

economia nacional.

El Mercado de Capitales tiene una relacion estrecha con el desarrollo econémico y el
orden productivo nacional, ya que es parte del sistema financiero, y por lo tanto, esta
influenciado y puede influir en los flujos monetarios que se originan desde este

mercado hacia el resto de la economia, y viceversa.

Este Mercado también se conoce como Mercado de Renta Variable, porque sus titulos
accionarios ofrecen un rendimiento sujeto al resultado financiero de las empresas
(utilidades) y también debido a los diferenciales de precio provocados por la oferta y la
demanda en el Mercado Secundario; a diferencia de los titulos de deuda, cuyo
rendimiento esta establecido de antemano mediante tasas de interés, aunque pueden
presentar sobre tasas de descuento, que varian en su negociacion en el mercado

secundario.

Es el mercado donde operan (C/V) los valores cuyo rendimiento depende de los
resultados de las empresas que los emiten (Acciones).

2.5 Mercado deuda o Mercado de dinero

Mercado de dinero.- Es la actividad financiera para instrumentos de deuda a corto
plazo (valores gubernamentales, titulos bancarios y obligaciones corporativas a corto
plazo), menor a un afo principalmente y lo forman emisoras y demandantes de

valores de deuda a este plazo.

Esta considerado como la actividad crediticia a corto plazo, donde los concurrentes
depositan fondos por un corto periodo, en espera de ser realizados, y en donde se
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demandan fondos para el mantenimiento equilibrado de los flujos de recursos; por lo
gue acuden inversionistas que tienen dinero temporalmente ocioso y demandantes de

esa inversion, que tienen que satisfacer los requerimientos de su capital de trabajo.

El mercado de titulos de deuda engloba la participacion de diversos agentes
econémicos como son empresas, organismos gubernamentales de los diferentes

niveles, asi como instituciones de créditos.

Los emisores de titulos de deuda proveen el servicio ofreciendo diversos instrumentos
para abarcar las necesidades de los inversionistas. Asimismo, este mercado esta
regulado por organismos gubernamentales y entre sus objetivos esta proporcionar un
sano desarrollo del Mercado de Valores.

Las caracteristicas que los describen ayudan a visualizar la importancia de este

mercado, asi como sus implicaciones en el intercambio de titulos de deuda.

El Mercado de titulos de deuda, también llamado mercado de dinero, es aquel en que
las empresas, instituciones de crédito y organismos gubernamentales federales,
estatales y municipales colocan instrumentos a corto, mediano y largo plazos entre el
publico inversionista, para satisfacer necesidades de financiamiento, sufragar sus

necesidades de recursos monetarios.
Es el mercado donde operan (C/V) los valores cuyo rendimiento es predeterminado a

un plazo dado (Bonos, Obligaciones, Titulos Bancarios, Instrumentos

Gubernamentales, etc.).
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MERCADO DE CAPITALES

(ACCIONES)

MERCADO DE VALORES

— =

MERCADO DE DEUDA
( TITULOS DEUDA)

RENTA VARIABLE INSTRUMENTO DEUDA GOBIERNO BANCOS EMPRESAS

Acciones
Cpo’s no
amortizable
Trac’s
Warrants

Obligaciones
Cpo’s
amortizables
Cpi’s

Cetes,
ums
Bondes
Udibonos
Cebic’s
Bpa’s
Bpat’s
Brem’s

Prlv’s,

Ab’s

Cede’s
Bondi’s
Obligaciones
Cpo’s

Cpi’s
Ceburres

Pagare med-
plazo
Obligaciones
Certificados
barsatil
Pagaré
comercial
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CAPITULO Ill. MARCO REFERENCIAL

MERCADO DE DERIVADOS

3.1 Definicién y caracteristicas del mercado de derivados

El mercado de derivados es una parte importante en nuestro sistema financiero, ya
que aqui se negocian productos derivados que actian como recursos de cobertura

contra riesgos de especulacion. Cubre los riesgos en precios.

Se denominan mercados de derivados a aquellos en los que se opera con contratos
de instrumentos cuyo precio estd basado en otros productos o instrumentos ya
existentes, también conocidos como subyacentes, por ejemplo: materias primas como
el petréleo, el oro, el acero, el café, etc., titulos accionarios, indices, acciones, dividas,

tasas, etc

Se denomina productos derivados a un conjunto de instrumentos financieros,
constituido por contratos que otorgan derechos en un plazo futuro, respecto a la
compra o venta de un valor de referencia o activo subyacente, a un determinado

precio.

Su principal caracteristica es que estan vinculados al valor de un activo que les sirve
de referencia y que surgieron como instrumentos para cubrir las fluctuaciones de
precios que sufrian particularmente las operaciones de compra-venta de productos

agroindustriales, también conocidos como commodities.
El objetivo primordial de los derivados financieros es que sirven para cubrir- eliminar
riesgos financieros y disminuir la incertidumbre o inseguridad econOmica que

prevalece en épocas en donde la economia de un pais no es estable.

Los derivados financieros, por otra parte, tienen como activos de referencia las

acciones individuales de empresas cotizadas en el mercado de valores, canastas de
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acciones, indices accionarios, tasa de interés vy divisas, por lo que generalmente se
aplican a cubrir los probables cambios en el valor de; créditos adjudicados a tasa de
interés variable, cuentas por pagar o por cobrar en moneda extranjera y a un plazo
determinado, portafolios de inversion en acciones, o de los flujos de caja

presupuestados.

Los contratos de los productos derivados ofrecen diversas opciones a los
inversionistas que pueden seleccionar de acuerdo a las necesidades que deseen
cubrir. De esta manera, el ejecutivo debe manejar y aplicar correctamente el uso de

estos contratos para ofrecer al cliente la opcion 6ptima.
Las obligaciones de cada parte, por ejemplo, del vendedor y del comprador, asi como

la bolsa donde operan, en México o en el extranjero, son caracteristicas de los

diferentes contratos que revisaras durante este tema.

Producto derivado

Contrato Plazn de vencimients Frecio de ejercicio
Valor de referencia
Derecho de compra o venta 0 activo

subyacente

Los productos derivados surgieron como un mecanismo de cobertura ante
incertidumbre respecto a las fluctuaciones de precio de los valores de referencia, en

condiciones de elevada volatilidad.

Este mercado, relativamente reciente, surgid como un recurso de cobertura ante la

inestabilidad de precios de productos agroindustriales (commaodities).
Los futuros financieros, destinados a dar cobertura cambiaria, de fluctuaciones de

precio y otras aplicaciones de ingenieria financiera, comenzaron a operarse

formalmente en 1972, cuando el Chicago Mercantile Exchange cred el International
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Monetary Market, division destinada a operar futuros de divisas. A partir de entonces,
la operacion de derivados ha tenido un crecimiento explosivo en los principales

mercados del mundo.

Actualmente, los productos derivados de diferentes activos financieros constituyen
instrumentos eficientes, como recurso de apalancamiento y de proteccién o cobertura

contra riesgos de especulacion e inversion.

MERCADO DE DERIVADOS

— =

MERCADO ORGANIZADO MERCADO NO ESTANDARIZADO
(OVER THE COUNTER)
Mercado de Derivados Fowards
(MexDer) Warrants
Futuros Swaps
Opciones

3.2 Tipos de productos derivados

El mercado de derivados, de acuerdo con su forma de operacion, se clasifica en dos
grandes grupos: “Mercados no estandarizados y mercados estandarizados”.

Los dos principales mercados donde se llevan a cabo operaciones con instrumentos
financieros derivados son: Bolsa de Futuros y Opciones (Mercados Organizados) y

Mercados No Estandarizados (Over the Counter).
Mercados no estandarizados, operados por cualquier agente financiero, sin

cobertura de riesgo contraparte. Estos contratos se conocen también como “hechos a

la medida” ya que su monto, tipo de subyacente, precio de ejercicio y vencimiento son
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fijados de comun acuerdo entre las partes. Por su forma de operacion se les
denomina “ Over The Counter OTC8 sobre el mostrador).

Mercados no estandarizados ( Over the Counter OTC ) se conocen como mercados
no organizados debido a que las caracteristicas de los contratos que en ellos se
operan no estadn estandarizados y se negocian directamente entre las contrapartes.
Las operaciones son pactadas en forma directa por los participantes, existiendo
riesgos de incumplimiento. No existe una cadmara de compensacion que actie como

contraparte para los participantes.

A diferencia de la bolsa de valores formal, el mercado informal no tiene salén central
de negociacién, sino que usa comunicaciones electronicas para unir negociantes
geograficamente separados. EI mercado OTC tampoco utiliza especialistas, en su
lugar existen “creadores de mercado, que son empresas y personas que promueven

sectores especificos.

Los tipos de derivados que se operan en el Over the Counter son: forwards, warrants

y swaps.

Mercados estandarizados, en cuanto al monto, tipo de subyacente, fecha de
vencimiento y precio de ejercicio. Estos contratos se operan en una bolsa de
derivados, en México se llama MexDer, y cuentan con una camara de compensacion

asigna como contra parte central.

La estandarizacion de los contratos permite una mayor liquidez con los que los
participantes en el mercado pueden cancelar su posicion compensatoria, es decir,
comprando el mismo numero de contratos que originalmente habia vendido o
vendiéndolos en caso de que sus transaccion original hubiera sido de compra.

La intervencion de la camara de compensacién garantiza que se lleve a buen término
el contrato respectivo, ya que caso de incumplimiento de cualquier participante, la

contraparte no dejara de recibir lo acordado.
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En el mercado estandarizado se define; cantidad, calidad, tiempo de entrega y lugar
de entrega.

A continuacion veremos las caracteristicas de cada uno de estos mercados

Caracteristicas MexDer (estandarizados) Over the Counter

Forma de realizar las | A través de la bolsa de futuros | Se realizan de forma privada,
operaciones y opciones se hacen las|es decir, directamente entre el

operaciones comprador y el vendedor.

Caracteristicas de los bienes o | El producto, volumen, precio y | Calidad, fecha y lugar son
subyacentes a negociar fechas de vencimiento son |negociados por las partes.
determinados por la bolsa.

Flexibilidad Poco flexibles, pues existe un | Flexibles, los contratos los
contrato estandarizado de por | definen las contrapartes.
medio.

Riesgos de incumplimiento Nulo, pues existe una camara|Alto, pues son los mismos
de compensacion que actla | vendedores y compradores que

como contraparte asumen los compromisos.

Reconocimiento de pérdidas y|Se reconocen y liquidan | Se liquidan al final del contrato

ganancias diariamente

Garantias Se exigen garantias tanto al|No siempre se establecen

comprador como al vendedor garantias

Liquidacién de la operacion Se realizan mediante la cAmara | Directamente entre las partes.

de compensacion

3.3. Conceptos basicos de los tipos de productos derivados.

Mexder.- (Mercado Mexicano de derivados), es una sociedad anénima de capital
variable, autorizada por la SHCP para proveer las instalaciones y servicios necesarios
para la negociacion y cotizacion de contratos estandarizados de futuros y opciones ,
Cuyos socios operadores son bancos, casas de bolsa y otros agentes financieros
autorizados por el consejo de administracion.

En México el mercado de futuros y opciones recibe el nombre de Mercado Mexicano
de Derivados, SA de CV (MexDer).

30



El MexDer es la Bolsa de Futuros y de Opciones, (diferente e independiente a la Bolsa
Mecana de valores), la cual provee las instalaciones y servicios necesarios para

cotizar y negociar contratos estandarizados de futuros y de opciones.

MexDer es un mercado bursétil diferenciado de la BMV, en el que se negocian futuros

y opciones.

La Unica relaciobn que existe entre la Bolsa de Derivados (MexDer) y la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), es que el MexDer celebra contratos de futuros sobre
indicadores de la BMV como por ejemplo el IPC y sobre paquetes de acciones de las

empresas mas bursatiles que cotizan en bolsa.

Cuando se dice que los contratos son estandarizados, se refiere a que todos los

contratos son iguales, la Unica variable es el precio.

En relacién con esto se debe precisar que:

Al decir “Bolsa” significa que es un mercado organizado con ciertas reglas para
comprar y vender, de modo que se dé una correcta fijaciobn de precios y existan

mecanismos para que los participantes cumplan con sus obligaciones.

La liguidacién de los contratos se hace a través de la cAmara de compensacion,

conocida como ASIGNA

Asigna, es la Camara de Compensacion y Liquidacion del Mercado Mexicano de
Derivados (MexDer), su funcion central es ser la contraparte y por tanto garante de
todas las obligaciones financieras que se derivan de la operacién de los contratos
negociados, regulados por la normatividad emitida por las autoridades financieras:
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP ), Comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV) y Banco de México, asi como por las Reglas del propio Mercado

Mexicano de Derivados.
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Asigna es un fideicomiso de administracion y pago cuyo objetivo es compensar y
liquidar las operaciones de productos derivados realizadas en MexDer.

A diferencia del MexDer, los mercados OTC no cuentan con un camara de
compensacion. En los OTC la liquidacién de las operaciones se hace directamente
entre el comprador y vendedor del producto derivado; en el caso del mercado
organizado en México, se cuenta con una Camara de compensacion, que funge como
garante de todas las obligaciones financieras que se generan por las operaciones de

productos derivados estandarizados.

La camara de compensacion actia como intermediario en las transacciones de futuros
y es la parte que garantiza el cumplimiento del contrato para cada uno de los
participantes. Su principal funcién es mantener un registro de las transacciones que se
llevan a cabo durante el dia para poder calcular la posicion neta de cada uno de los

miembros.

Mercado spot.- Se conoce como mercado sport a la negociacion al contrato que se
realiza en la bolsa mexicana de valores, cuyo precios y cotizaciones sirven para
determinar el precio del ejercicio de los subyacentes en el mercado de derivados.
También se conoce como precio spot o de mercado el que corresponde al valor
actual de los activos financieros, dependiendo de su forma de liquidacién: acciones 48
hrs. Divisas 48 hr. y titulos de deuda mismo dia 24 48 72 y 96.hrs.

Precio de liquidacion o precio de ejercicio.- Cada contrato estipula el precio al que
sera ejercido el derecho de compra de los activos de referencia en la fecha de
vencimiento. Si el precio spot a la fecha de vencimiento, es superior al precio del
ejercicio indicado en el contrato. La diferencia constituye una ganancia para el
comprador y una perdida para el vendedor.

Activo subyacente.- El subyacente es la mercancia (commodity) o instrumento
financiero al cual ésta ligado el producto derivado; es decir, el movimiento del precio

del instrumento derivado subyace (depende) en el movimiento del precio de una
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mercancia o de un instrumento financiero. Los activos subyacentes pueden ser

activos reales (petroled, oro, gas) o activos financieros (bonos gubernamentales,

acciones).

El precio de ejercicio a que se podra comprar o vender el subyacente esta en funcién

de su precio de mercado al suscribirse el contrato, mas o menos un diferencial

relacionado con las tendencias del mercado y las expectativas de los inversionistas.

Los activos subyacentes pueden ser a su vez instrumentos financieros; por ejemplo,

una accion individual o una canasta de acciones; también pueden ser bienes como el

oro el petréleo; indicadores como el indice bursatil o el indice inflacionario; e incluso el

precio de otro instrumento derivado.

Clasificacion de los subyacentes

Financieros

No financieros ( COMMODITIES)

Acciones cotizadas en la BMV

Cobre

Tasa de interés Gas natural
Tipo de cambio Acero
Inflaciéon Azucar

indices de la Bolsa, etc

Petrdleo, etc.

Los valores de referencia pueden ser:

s Valores bursatiles: Acciones canasta de acciones, titulos de deuda (Cetes,

bonos)

e indices y tasas: Tasas de Interés (TIIE), indices accionarios (IPC), Indices

inflacionarios (INPC, UDI's)

¢ Divisas: Délar americano, euro
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3.4 Utilidad de los derivados

Su finalidad es distribuir el riesgo que resulta de movimientos inesperados en el precio
del subyacente entre los participantes que quieren disminuirlo y aquellos que deseen

asumirlo.

En el primer caso, se encuentran los individuos o empresas que desean asegurar el

dia de hoy el precio futuro del activo subyacente, asi como su disponibilidad.

En el segundo caso, se trata de individuos o empresas que buscan obtener la

ganancia que resulta de los cambios abruptos en el precio del activo subyacente.

Los derivados surgen para cubrir la necesidad de poner en contacto a los
participantes que deseen obtener mayores rendimientos, incurriendo en mayores
riesgos, con aquellos que buscan evitar incertidumbre en cuanto a precio y

disponibilidad del subyacente en cuestion.

Productos derivados como una alternativa de cobertura de riesgos

Como se comentd anteriormente los productos derivados ayudan a reducir riesgos; a
continuacion tenemos algunos ejemplos de la utilizacién de productos derivados para

cubrir riesgos.

Derivados sobre acciones e indice accionarios.- Sirven a inversionistas que

requieren proteger sus portafolios de acciones contra los efectos de la volatilidad.
Los derivados sobre acciones e indices accionarios se utilizan cuando:
¢ Se desean cubrir pérdidas potenciales en portafolios accionarios.

s Se requiere realizar una compra anticipada de acciones cuando no se poseen

flujos hoy.
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s Se requiere tener la posibilidad de ganar en mercados a la baja y simular ventas

en corto.

Derivados sobre tasas.- Sirven a los deudores que buscan protegerse de variaciones

adversas en las tasas de interés.

Los derivados sobre tasas se utilizan cuando el deudor:

¢ Necesita cubrirse ante un incremento o decremento en las tasas de interés
s Tiene contratado un crédito a tasa flotante y desea fijarlo.

e Desea asegurar un rendimiento especifico en una inversion.

Derivados sobre el tipo de cambio.- Sirven a los importadores que requieren dar

cobertura a sus compromisos de pago en otras divisas.

Los derivados sobre el tipo de cambio se utilizan cuando los importadores:

¢ Tienen pagos futuros o cobranza en délares.
¢ Realizan la adquisicion de equipo pagadero en dolares

¢ Realizan importaciones o exportaciones.

A continuacion veremos un ejemplo del uso de derivados:

¢ Derivado sobre el tipo de cambio: futuro del délar

Un fabricante planea realizar una importacién de material y equipo por $ 100,000
dolares. Debido a la volatilidad del peso ante el dolar, decide asegurar el nivel del tipo
de cambio comprando un futuro del doélar al mes en que realizara el pago en délares.
Imagine que mediante un derivado fija el precio en $ 11.30 pesos por ddlar.

Si llegado del vencimiento del contrato el dolar se encuentra a $11.60, por efectos de

inestabilidad, gracias al derivado el fabricante adquiere sus dolares a $ 11.30 y no a
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$11.60 obteniendo un beneficio de $0.30 por cada dolar; de estd manera cubrié el

riesgo de devaluacion.

¢ Derivado sobre tasas: futuro de tasa

El Sefior Garcia tiene un crédito hipotecario referenciado a la TIIE (Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio) por un monto de $ 800,000 pesos. Decide cubrir su deuda
ante una eventual alza en las tasas de interés con un contrato de futuros de la TIIE al
mes de diciembre a un nivel del 8 %.

Si para el mes de diciembre que venza el contrato de futuros la TIIE se encuentra al
10 % el Sefior Garcia con la tasa de 8% que fijo se cubrird ante la subida de la tasa de

interés.

3.5 Productos derivados: futuros, opciones, titulos opcionales (warants),

forwards y swaps

Dentro de los productos derivados se encuentran los siguientes contratos:

¢ Contrato de forwards
¢ Contratos futuros

¢ Contrato de opciones
¢ Contratos Warrants

¢ Permuta financiera (swap's)

A continuacion revisa las caracteristicas de cada uno:

3.6 Forwards y futuros

Los forwards y los futuros son productos similares, los forwards se negocian en
mercados no estandarizados (OTC) y los futuros se negocian en la bolsa de futuros y

opciones / en México, MexDer).
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Tanto los forwards como los futuros son contratos adelantados, es decir, contratos en
los que se cierran condiciones de una operacion futura. Las partes quedan obligadas
a comprar o vender lo pactado, en las condiciones establecidas (0o a aceptar la

liquidacion por diferencia).

Forwards

La necesidad de importadores y exportadores de contar con mayor certidumbre
respecto al tipo de cambio en que podran compra o vender divisas en la fecha de
liquidacion, llevo a establecer contratos por los cuales las partes se comprometen a

comprar o vender divisas a un precio fijado, en una fecha pactada.

Estos contratos han sido negociados entre particulares o con instituciones bancarias y
dado que las partes fijan las condiciones, precio de liquidacion y plazo, se le conoce

como hechos a la medida o contratos adelantados o forwards.

Los forwards son operaciones en las que se expresa, en el presente, el acuerdo de las
dos partes contratantes (comprados y vendedor) de comprar y vender,
respectivamente, un activo, en una fecha futura, a un precio predeterminado ( precio
de entrega o ejercicio ) bajo, condiciones también establecidas y acordadas, desde el

presente, libremente pactadas entre las partes

Cabe seiialar que estos instrumentos resultan de alto riesgo, tanto de incumplimiento,
como del clausulado de los contratos o debido a bruscas fluctuaciones del tipo de

cambio

Los forwards o adelantados son contratos equivalentes a futuros no estandarizados,
gue se operan fuera de la bolsa OTC y representan la obligacion de comprar o vender
una cierta cantidad y calidad preestablecida de un buen, que sera entregado en al

fecha, lugar y al precio fijado el dia que se pacto la operacion
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Son instrumentos usados fundamentalmente como proteccion frente a la
incertidumbre en los movimientos de precios. Estos contratos se negocian en
mercados OTC extrabursatiles-, generalmente entre dos instituciones financieras o

entre una institucion financiera y sus clientes.

Futuros

Por su parte los futuros son contratos en los que, de manera, similar a los forwards,
existe un acuerdo presente para comprar o vender un activo en una fecha futura, a un

precio, cantidad y calidad determinados.

Contratos de futuros.- son contratos, estandarizados en plazo, monto cantidad y
clases, destinados a comprar o vender un activo subyacente, aun cierto precio, cuya

liquidacion se realiza en una fecha futura determinada.

El vendedor se obliga a entregar un activo un subyacente (si el contrato es en
especie), 0 su equivalente monetario (si el contrato es en efectivo), en una fecha
futura y a un precio pactado.

El comprador se obliga a pagar dicho subyacente en la fecha y precio establecido

Los futuros son contratos negociados en MexDer (mercados organizados), que
cuentan con condiciones estandarizadas por el propio mercado. En el caso de futuros
existen garantias por operarse en mercados organizados (bolsa de futuros y opciones
), ya que cuentan con una camara de compensacion (Asigna, Compensacion y
Liguidacion) que cubre el riesgo contraparte, aplica diversos mecanismos para reducir

0 minimizar riesgos.

En un futuro sobre divisas el vendedor se obliga a entregar délares americanos (activo
subyacente, o la diferencia en efectivo, en una fecha futura y a un precio pactado.
El comprador se obliga a pagar por los dolares recibidos en la fecha y al precio del

vencimiento, cualquiera sea la cotizacion del délar en el mercado spot.
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Aportaciones iniciales minimas

La Camara de Compensacion, como contraparte central, pide tanto al vendedor como
al comprador, después de realizado un contrato, una Aportacion Inicial Minima (AIM)

para garantizar el cumplimiento.

Las AIM y ganancias o perdidas se liquidan en forma diaria T +1 (un dia después de
negociado el contrato). EI margen minimo inicial para una posicion individual se
obtiene multiplicando la variacibn maxima esperada por el nimero de unidades del
activo subyacente que ampara el contrato, y por el nimero de contratos abiertos, tanto

en posicidn corta como larga.

La Aportacion Inicial Minima podra integrarse con:

e Valores gubernamentales con vencimiento igual o menor a 90 dias naturales.

¢ Acciones sobre las cuales existan contratos de futuro en MexDer.

Otros instrumentos que aprueben las Autoridades.

e Las aportaciones en efectivo seran invertidas por Asigna en cualquiera de los

instrumentos autorizados.

Posicion de futuros. Pérdidas y Ganancias

Los contratos de futuros, entre ellos los de divisas, son emitidos por Socios
Operadores de MexDer, que actian como "hacedores de mercado". Los Socios
Operadores pueden ser; Agrupaciones Financieras, Bancos, Casas de Bolsa, Grupos
privados o personas fisicas autorizados para operar en MexDer mediante contrato con

un Socio Liquidador de Asigna.
Los contratos emitidos son comunicados al salén de remates de MexDer, en el cual se

conjunta las ordenes de compra y de venta, lo cual determina el precio de los

contratos.
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A titulo informativo, vea un resumen de las diferencias que existen entre futuros y

fowards.

Caracteristicas Forwards Futuros

Mercado Extrabursatil (OTC) Bursétil, especifico (MexDer)

Condiciones Fijadas por acuerdo mutuo entre las | Elegidas dentro de unas
partes contratantes, segun sus | condiciones estandarizadas
requerimientos

Vencimiento Pactado entre las partes | Pactado sobre plazos de
participantes en el contrato segun | vencimiento estandarizados
sus requerimientos. (generalmente  bajo un ciclo

trimestral ).
Tipo de contrato Privado Contrato estandarizado. La

contraparte es asumida por al

Cémara de Compensacion
(ASIGNA)
Pérdidas y ganancias |Se realizan al vencimiento del|Calculadas y saldadas diariamente
contrato
Depdsitos Fijados por acuerdo mutuo y estético | Estandarizados y valuado

durante toda la vigencia del contrato | diariamente.

Margenes ( garantias) | No se constituyen Se realiza valuacién y ajuste diario
(mark to market). En situaciones
de alta volatilidad se puede llegar a
realizar solicitud de requerimiento
de margen intradia (ajustar cuenta
de margen de los agentes segun
los movimientos diarios en el precio

del subyacente).

Cuando se hacen compras o ventas de futuros, se utilizan términos muy especificos

del argot financiero, estos son posicion larga y posicion corta.

Posicion larga significa que se han comprado contratos para comprar el subyacente

en un futuro. Se dice que el comprador esta largo o tiene una posicion larga.
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Posicion larga.- Es la tenencia actual (en el mercado spot) o futura de un valor,
mediante un contrato de compra. Tener una posicién larga en un activo significa
simplemente poseerlo o poseer el derecho de adquirir el activo en el futuro a un precio
especifico. Por lo contrario esta en posicion corta quien vende sin tener un valor

(venta en corto, en el mercado spot) o suscribe un contrato de venta a futuro.

Quien asume la posicion larga espera que el subyacente se aprecie en el futuro. Una
posicion larga en un contrato de futuro sobre el dolar beneficia al tenedor si el tipo de
cambio sube, ya que al vencimiento pagara menos de lo que vale el subyacente en el
mercado spot. Si el precio del délar spot es menor al establecido en el contrato, quien

tiene una posicion larga pierde la diferencia.

Posicion corta.- significa que se han vendido los contratos del subyacente y por lo
tanto que se esta obligado a venderlo en un futuro. Se dice que el vendedor esta corto

o tiene una posicion corta.

Posicion corta. Beneficia a su duefio si el precio del activo baja ya que el vencimiento
podra recurrir al mercado sport. Para comprar el subyacente que se ha comprometido

a vender a mayor precio.

Contratos de futuros en tasa interbancaria de equilibrio a 20 dias (T128)

Tamarnio del contrato, $ 100,000 pesos

Periodo del contrato.- Ciclo mensual hasta por tres meses. Ciclo semestral: junio y
diciembre hasta por dos afios, mas los tres meses mas cercanos al vencimiento.
Unidad de cotizacion.- indice 100, menos la tasa porcentual de rendimiento,
anualizada

Fluctuacion de precio minimo (puja).- El valor de un punto base (0.01) del indice

anterior.
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Ultimo dia de negociacion y vencimiento.- El dia habil inmediato siguiente a aquel en
que el banco de México realice la subasta primaria de valores en la semana
correspondiente al tercer martes del mes de vencimiento.

Liguidacién al vencimiento.- Dia habil siguiente a la fecha de vencimiento.

Contratos de futuros en certificados de la tesoreria de la federaciéon a 91 dias
(CT91)

Tamanfo del contrato.- 10,000 CETES (equivalente a $ 100,000 pesos )

Periodo del contrato.- Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre, diciembre.

Unidad de cotizacion.- indice 100, menos la tasa porcentual de rendimiento
anualizada

Fluctuacién de precio minimo (puja).- Un punto base (0.01) del indice anterior.

Ultimo dia de negociacién y vencimiento.- El dia en que el banco de México realice la
subasta primaria de valores en la semana correspondiente al tercer martes del mes de
vencimiento.

Liquidacion al vencimiento.- Dia habil siguiente a la fecha de vencimiento

Contratos de futuros en paquetes de acciones de Cementos Mexicanos SA de
Ccv

Tamarfo del contrato.- 1,000 CPO’s

Periodo del contrato.- Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre.

Unidad de cotizacion.-Pesos y centavos de peso por cpo.

Fluctuacion de precio minimo (puja).-El tamafio de la puja sera igual a la utilizada en
la negociacién del subyacente en la BMV.

Ultimo dia de negociacién y vencimiento.-Cuarto miércoles del mes de vencimiento o
el dia habil, anterior, si el primero es inhabil.

Liquidacion al vencimiento.- Dia habil siguiente a la fecha de vencimiento
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Contratos de futuros en paquetes de acciones de teléfonos de México SA de VV
(TMXL)

Tamarnio del contrato.- 1,000 acciones

Periodo del contrato.- Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre.

Unidad de cotizacion.-Pesos y centavos de peso por accion.

Fluctuacion de precio minimo (puja).-El tamafio de la puja sera igual a la utilizada en
la negociacion del subyacente en la BMV.

Ultimo dia de negociacion y vencimiento.-Cuarto miércoles del mes de vencimiento o
el dia habil, anterior, si el primero es inhabil.

Liguidacion al vencimiento.- Dia habil siguiente a la fecha de vencimiento

Contratos de futuros en paquetes de acciones de Grupo Financiero Bancomer
SA de CV (GFBO)

Tamarno del contrato.- 1,000 acciones

Periodo del contrato.- Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre.

Unidad de cotizacion.-Pesos y centavos de peso por accion.

Fluctuacién de precio minimo (puja).-El tamafio de la puja sera igual a la utilizada en
la negociacién del subyacente en la BMV.

Ultimo dia de negociacién y vencimiento.-Cuarto miércoles del mes de vencimiento o
el dia habil, anterior, si el primero es inhabil.

Liquidacion al vencimiento.- Dia habil siguiente a la fecha de vencimiento

3.7 Opciones y warrants

Las opciones y los warrants son productos similares, los warrants se negocian en
mercados no estandarizados (OTC) y las opciones se negocian en bolsas de futuros y

opciones (MexDer).
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Opciones

Una opcién es un contrato entre dos partes por el cual una de ellas adquiere sobre la
otra el derecho, pero no la obligacién, de comprarle o de venderle una cantidad

determinada de un activo a un cierto precio y en un momento futuro.

Estos contratos estandarizados, negociados por MexDer, son emitidos o por socios
operadores y otorgan al suscriptor el derecho de comprar o vender un valor de

referencia en una fecha y precio de ejercicio predeterminado.

A diferencia de los contratos de futuro, las opciones permiten que el tenedor no ejerza,
si el diferencial entre el precio de ejercicio y el precio spot le es desfavorable.

El emisor de un contrato de opcion esta obligado a comprar o vender cuando el
tenedor asi lo decida, por lo cual siempre opera a pérdida, lo cual compensa mediante
el cobro de una prima. Si el suscriptor de un contrato de opcion no ejerce, pierde la

prima.

Tipos de opciones:

Opciéon Americana.- Es aquella que puede ejercerse en cualquier momento antes de

la fecha de vencimiento.

Opcién europea.- Es aquella que puede ejercerse Unicamente en la fecha de

vencimiento.

Opcidén Asiatica.- Disefiadas por instituciones financieras segun sus estrategias de
mercado y requerimientos de su clientes, donde el ejercicio del instrumento se
encuentra condicionado a uno 0 varios eventos acordados por las partes.

Existen dos contratos basicos de opciones:

Contratos de opcioén de compra (call)

Contratos de opcion de venta (put)
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Opciones de compra o call le otorga a quien lo adquiere el derecho, mas no la
obligacion de comprar un cierto nimero de unidades de un activo subyacente

especifico a un precio fijo dentro de un plazo preestablecido.

Opciones de venta o put le otorga a quien lo adquiere el derecho, mas no la obligacion
de vender un cierto numero de unidades de un activo subyacente especifico a un

precio fijo dentro de un plazo preestablecido.

La liquidacion de una opcién se puede realizar:

En especie.- Mediante la entrega del subyacente, al precio de ejercicio. Esta
modalidad aplica con opciones referidas a acciones, canasta de acciones vy titulos de

deuda.

En efectivo.- Se liquida mediante el pago de una suma de dinero, equivalente a al
diferencia entre el precio del bien subyacente y el precio de mercado; o bien a la
valuaciéon hecha en el contrato respecto a cada punto de diferencia que registre un

indice o una tasa.

Existen muchos tipos de opciones y mercados de opciones. Para entender la manera
de como funcionan estos instrumentos, supongamos que tenemos 100 acciones de
capital del IBM , las cuales , el 1 de Septiembre del 2005, se vendian a un precio
unitario de 127.25 dolares. Podemos venderle a alguna otra persona el derecho de
comprarnos las 100 acciones, en cualquier momento durante los cinco meses
siguientes a un precio de 140 ddlares por accion. Esta cantidad recibe el nombre de
precio de ejercicio o de aplicacién. Tales opciones existen y se negocian en diversas
bolsas de valores, de las cuales la Chicago Board Options Exchange (CBOE), es la
mas antigua y mas grande.

Este tipo de opcidn se conoce con el nombre de opcidn a la compra, porque el tenedor
del instrumento puede rembolsar 100 acciones de capital, comprandolas en cualquier
momento durante el periodo de la opcion. Al vendedor de la opcion a la compra se le

conoce como suscriptor de opciones. Se dice que un inversionista que establezca una
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opcién a la compra sobre las acciones de su cartera vende opciones cubiertas, las
opciones que se venden sin acciones de respaldo reciben el nombre de opciones
desnudas.

El 1 de septiembre del 2005, las opciones a la compra de IBM, con el precio de 140
dolares y a un plazo de cinco meses, se vendian en el CBOE a 7.50 dolares cada una.
De este modo, por la cantidad de ($7.50)(100) = 750 délares, cualquiera podia
comprar un contrato de opciones que le daria el derecho a comprar 100 acciones de
IBM a un precio de 140 dolares cada una a cualquier momento durante los cinco
meses siguientes. Si el precio de la accidon permanecia por debajo de 140 délares
durante ese periodo, perderiamos 750 déblares; pero si el precio de la accion
aumentaba a 150 ddlares , nuestra inversién de 750 tendria un valor de ($150- $
140)(100) = 1,000 dolares, lo cual es una tasa de rendimiento muy saludable sobre
nuestra inversion de 750 délares. De manera incidental, si el precio de la accién
hubiera aumentado, probablemente no habriamos ejercido nuestra opcidon para
comprar la accion; en lugar de ello, habria vendido las opciones a otro comprador de
opciones a un precio mayor o igual a 10 ddélares cada opcion, pues originalmente

usted sélo habria pagado 7.50 délares.

También podriamos comprar una opcién que nos proporcione el derecho de vender
una accién a un precio especifico, durante algun periodo futuro, lo que se conoce
como opcion a la venta. Por ejemplo, suponga que se espera que en algin momento,
durante los 5 meses siguientes, el precio de las acciones del IBM disminuyera. Por
687.50 dolares = $ 6.875 X 100 podriamos comprar una opcion a la venta a 5 meses
gue nos daria el derecho de vender 100 acciones ( de las cuales no tendriamos que
ser propietarios en forma necesaria) a un precio de 120 délares cada una (precio de
ejercicio de la opcion de venta ). Si compraramos un contrato a la venta de 100
acciones a un precio de 687.50 dolares y el precio de las acciones de IBM realmente
disminuyera a 110 ddlares, obtendriamos ($120- $110)(100) = 1000 ddlares, menos
los 687.50 que habriamos pagado por la opcidon a la venta, para obtener asi una

utilidad neta (antes de impuesto y comisiones) de 312.50 délares.
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Hoy en dia las negociaciones con opciones son una de las actividades financieras con

mas seguidores en Estados Unidos.

Warrants

Es un titulo opcional que otorga a su tenedor el derecho mas no la obligacion, de
adquirir o de vender una cantidad establecida de un activo subyacente (acciones) a la
persona que lo suscribe a un precio especifico, durante un periodo determinado. Los
posibles emisores de titulos opcionales son las propias empresas emisoras de
acciones e instituciones financieras. La ganancia es ilimitada y la pérdida limitada
(prima pagadera).

A diferencia de las opciones sélo existe el warrant europeo, se puede ejercer hasta su

vencimiento.

Los warrants son documentos que se negocian en al BWV y son susceptibles de
oferta publica.

Por lo general los warrants son emitidos por empresas o instituciones financieras (
Mercados OTC ). En el caso de las opciones, éstas son emitidas por el MexDer

(Mercado Estandarizado).

Los titulos opcionales o warrants se ubican entre los productos derivados porgue su
valor depende del precio o cotizacion del instrumento empleado como valor de

referencia, al igual que el valor de las opciones y los futuros

Tanto las opciones y warrants son contratos derivados que otorgan al comprados, a
cambio del pago de una prima, el derecho de comprar (opcién de compra o call ) o de
vender ( opcion de venta o put) un bien o activo, en una flecha o plazo
predeterminado, a un precio ya preestablecido ( precio de ejercicio) . por su parte el
vendedor cobre la prima, pero adquiere la obligacién de vender o comprar el activo

subyacente.
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Tipo de Opciones y de Warrants de acuerdo a los derechos que otorgan

Cuando se contrata una Opcion o un Warrant de compra (call):

¢ El comprador de la opcién o del warrants adquiere un derecho de compra del

subyacente, no la obligacion. Paga una prima al vendedor al realizar el contrato.

¢ El vendedor de la opcion o del warrants asume una obligacion de venta del

subyacente si el comprador decide ejercer la opcién de compra. Cobra una prima

del comprador al formalizar el contrato de opcion o del warrant.

Cuando se contrata una Opcion o un Warrant de venta (put):

e EI comprador de la opcion o del warrant adquiere un derecho de venta del

subyacente, no la obligacién. Para una prima al vendedor al realizar el contrato.

¢ El vendedor de la opcién o del warrant asume una obligacion de compra del

subyacente si el primero ejerce su opcion de venta. Cobra una prima del

comprador al formalizar el contrato de opcion o del warrant.

Hay que tener en cuenta que el comprador de una opciéon puede comprar una opcién

de compra o comprar una opcion de venta

En siguiente esquema pueden verlo explicado:

Tipo de opcion

El comprador de la opciéon o del

warrant.

El vendedor de la opcion o del

warrant.

De compra (CALL)

Si decide ejercerla,
Comprara el subyacente al

vendedor

Estara obligado a vender el

subyacente al comprador

De venta (PUT)

Si decide ejercerla,

Vendera el subyacente al vendedor

Estard obligado a compra el

subyacente al comprador.
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Un ejemplo para entender qué es una opcion:

El 10 de enero del 2008 el Sr. GOmez quien es duefio de una empresa, compra a
plazo una maquina por $ 100,000 USD, que tendra que pagar 6 meses después, es
decir el 10 de julio del 2008.

El Sr. Gbmez sabe que en enero del 2008 el ddlar se cotiza en $ 11.00 pesos, pero €l
tiene el temor que el peso se devalué contra el dolar para julio del 2008, mes en que

tendra que pagar la maquina que compro.

Para eliminar el riesgo de que el peso se devalué el Sr. Gbmez decide compra una
opcion de compra de dolares, con un precio de ejercicio de $ 11.25 pesos por dolar y
fecha Unica de ejercicio el 9 de julio del 2008 ( en este caso se trata de una opcién

europea).

Por la compra de la opcion el Sr. Gomez tendra que pagar por cada délar una prima
de 10 centavos de peso, a cambio del pago de la prima tendra el beneficio de decidir
si ejerce la opcién o no (comprar o no los ddlares ), a cambio el vendedor de la opcién
recibird del Sr. Gdmez el pago de la prima, pero estara obligado a venderle al sefior

GOmez los dolares a $ 11.25 si éste decide comprarlos.

Pasan los meses y en julio del 2008 tenemos los siguientes escenarios:

Escenario A

Si el precio del dolar subi6 a $ 12.50 pesos, al Sr. Gomez le conviene comprar los
dolares, al precio del ejercicio, esto es a $11.25 pesos por dolar. Esto significa que
decide ejercer la opcidn, por lo que el precio del dolar para el Sr. Gomez seria de $
11.35 pesos por dolar ($ 11.25 pesos que le pago al vendedor de la opcion por cada
dolar, mas la prima de $ 0.10 por délar que pag6é desde un principio). El vendedor
forzosamente le tiene que vender al Sr. Gdmez pues a cambio recibio la prima.

Como pudimos ver este escenario, con el délar a $ 12.50 el Sr. Goémez cubrié el

riesgo de devaluacion y pudo pagar la maquinaria que compro.
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Escenario B

Si bajara el precio del dolar a $ 10.80 pesos, al Sr. Gomez le convendria no comprar
los dolares al precio del ejercicio de  $11.25 pesos por dolar. Decide no ejercer la
opcion. Le conviene mas pagar en el mercado de cambios (con un banco o casa de
cambio ) el dolar a $ 10.80, por lo que el precio del dolar para el Sr. GOmez seria de $
10.90 pesos por délar ( $ 10.80 pesos que le pago en el mercado de cambios, mas la
prima de $ 0.10 por ddlar que pago al vendedor de la opcion desde un principio). El

vendedor tendra que acatar la decision del Sr. Gomez pues a cambio recibio la prima.

No importa a qué precio esté el délar en el mercado de cambios, al realizar la opcién
de compra, el Sr. Gomez se asegurd desde el principio que el precio maximo que
pagaria por el dolar seria de $ 11.35 pesos. En cualquiera de los dos casos el
vendedor recibe la prima. El vendedor desde un inicio apuesta a que el comprador no

ejercerd la opcion y asi ganara la prima.

Por la forma de ejercicio las opciones y Warrants pueden ser:

Americanas.- En ellas el comprador puede ejercer su derecho en cualquier momento

durante la vigencia del contrato.

Europeas.- En ellas, el comprador sélo puede ejercer su derecho en la fecha de

vencimiento del contrato (cuando éste expira).

La compensacion es la prima que recibe del titular de la opcidon desde el momento en

gue se formaliza el contrato de opcion.

Al verse obligado a comprar el activo subyacente si el titular de la opcion de venta
decide vender, asume el riesgo de que el precio pactado no resulte ventajoso
comparado con el precio del mercado de ese momento. ( Y si se hubiera tratado de
una opcién de compra, el riesgo del vendedor seria tener el subyacente a un precio

gue podria se mas bajo que el mercado).
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Hay que recordar que el vendedor de la opcion es quien se obliga, en caso de que el
comprador de la opcion la ejerza.

Como ya se ha comentado, las opciones son instrumentos de mercados
estandarizados (MexDer) y los warrants de mercados Over The Counter (OTC) las

principales diferencias entre estos instrumentos se resumen en la siguiente tabla:

Caracteristicas Warrants Opciones
Término (plazo) estandar de los contratos No Si
Unidades de valor subyacente estandar No Si
Precios de ejercicio estandar No Si
Negociacion en BMV Si No
Negociacion en MexDer No Si
Regulacion y/o autorregulacién No / si Si
Cémara de compensacion No Si
Margen inicial o depésito inicial de garantia No Si
Llamadas de margen Si Si

En México sdlo esta autorizada la emision de warrants sobre:
¢ Acciones
¢ Canastas de acciones

¢ Indices de precios accionarios

Donde pueden ser operados los warrants:

Los warrants pueden considerarse opciones no estandarizados y son emitidas por
empresas emisoras de acciones, casas de bolsa, bancos para ser operadas en bolsa
de valores de México y del extranjero, directamente (fuera de la bolsa) por

intermediarios financieros.

Al igual que las opciones, se emiten warrants de compra call o de venta put de tipo
americano o europeo, liquidables en especie o en efectivo y se aplica una prima a

beneficio del emisor.
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3.8 SWAP (Permuta Financiera (Swap's))

Es un acuerdo contractual entre dos partes, usualmente en mercados informales,
donde acuerdan intercambiar operaciones financieras entre si.
Es una serie consecutiva de contratos adelantados convenidos conforme a las

necesidades particulares de quienes los celebran.

En los swap’s se acuerda intercambiar flujos periddicos de dinero durante un plazo
determinado, utilizados para aprovechar diferencias en tasas de interés, en

operaciones de arbitraje.

Ademas de los forwards y warrants, en el mercado OTC se negocian los swaps 0

permutas financieras, destinadas a intercambiar flujos financieros.

Un swap ( intercambio en inglés ) también llamado permuta financiera, es un contrato
por el cual dos partes se comprometen a intercambiar en fechas futuras una serie de
flujos de dinero, en las que deben quedar especificadas al momento de la celebracién

del contrato.

Mediante el swap, las dos partes intercambian deudas respectivas; al vencimiento, se
devuelve los nominales de los créditos al tipo de contrato inicialmente pactado. El

swap es, por tanto, un intercambio de flujos de dinero.

El swap o permuta financiera es un instrumento utilizado para reducir el costo y el

riesgo del financiamiento o para superar las barreras de los mercados financieros.

Cada swap esta hecho a la medida, pero sus condiciones tienen que basarse en los
precios de mercado. Asi los ddlares se compran al tipo de cambio spot y se venden al
tipo de cambio foward. Los diferenciales cambiarios y otros costos de transaccion en
los swap pueden ser mas bajos en los fowards directos porque los montos de los

contratos son muy altos.
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El swa g5 una transaccidn compleja gue puede ser Bgicamente dividida en
dos transacciones simples.

Riesgo de que la ? + Riesgo de gque la
tasa suba tasa bae

Bono de 10 afios O EEE— Bono de 5 afios
Deuda tasa fija a% 1— Deuda tasa variable

| Contrato swas a un afo. |
Tasa fija portasa variable.

Ln swap puede ser ideal para gquien desea invertic en ddlares por seis mesesy
despues regresar & pesos. El swap le proporciona los dolares, e protege
cortra el riesgo cambiario vy en el mamento "amarra" su ganancia.

Podemos distinguir swpas de tasas de interés y swaps de divisas ( que son las formas

mas comunes ) ;

e Swaps de tasas de interés, en los que las partes acuerdan intercambiar, de tasa

fija por tasa variable y viceversa.

¢ Swaps de divisas, en los que las partes acuerdan intercambiar el monto
equivalente en diferentes monedas (ejemplo, pesos por dodlares o euros por

dolares), por un periodo acordado.
Podriamos decir que, en una operacion de swap, una de las partes se compromete a
pagar tanto en cada una de las fechas de pago como en la fecha de vencimiento
pactadas:
Una o varias cantidades de la moneda A, si es un swap de divisas.
Las cantidades que resulten de aplicar la tasa de interés A al monto de referencia que
corresponda, respecto del numero de dias que transcurra en cada uno de los

periodos establecidos, si se trata de un swap de tasas de interés.

Y, como contrapartida, se estipula que la otra parte se comprometa a pagar a la

primera:
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¢ Una o varias cantidades de la moneda B, si es un swap de divisas.
s Las cantidades que resulte de aplicar la tasa de interés B al monto de referencia
que corresponda, respecto del nimero de dias que transcurra en cada uno de los

periodos establecidos, si se trata de un swap de tasa de interés.

En cualquier caso, esta clase de contratos no necesariamente implica la entrega del
subyacente del que depende el swap. Sino que pueden realizarse compensaciones en

efectivo para ir liquidando las obligaciones de ambas partes.

Aprovechar las ventajas de las que puede disfrutar con la operacion intercambiaria,
por la moneda en la que esté denominado el crédito o por diferente tasa de interés
establecida en la otra obligacién (por ejemplo, por no tener la otra operacion tasa de

interés variable). El objetivo es, en definitiva, minimizar riesgos.

Revisa el siguiente ejemplo.

Un exportador mexicano esta preparando un proyecto de inversién para aumentar su
capacidad exportadora. Tiene los fondos necesarios en pesos, pero en un mes va a
necesitar un millon de dolares para adquirir un equipo nuevo. En seis meses su

proyecto producira las divisas necesarias para devolver los doélares.

Un swap con un banco norteamericano satisface las necesidades del exportador

mexicano.

TCs= 10.95 (a la compra) TCs= 11.00 (& la venta)

TCf= 11.08 tipo de cambio a plazo de 30 dias a la venta

TCf= 11.45 tipo de cambio a plazo de 180 dias a la compra

El swap consiste en que en 30 dias el exportador intercambiara con el banco
norteamericano 11.08 millones de pesos por 1 millén de ddlares, y en 180 dias tendra

lugar un intercambio en sentido contrario.
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Recordemos que también se opera con derivados en las instituciones de crédito o
casas de bolsa ( mercados OTC de forwards y swaps) y en la Bolsa Mexicana de

Valores ( con warrants).
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CAPITULO IV. PRODUCTOS DERIVADOS Y RIESGO

Los mercados financieros manejan un gran volumen de transacciones en el pais y el
marco normativo desarrollado para regir a los involucrados también tiene como objeto
crear un ambiente seguro donde inversionistas y emisores puedan realizar

intercambios.

Sin embargo, siempre existen riesgos; algunos riesgos se pueden pronosticar de
acuerdo a las circunstancias del entorno pero otros pueden aparecer de manera

inusitada.

Se han identificados varios tipos de riesgos financieros, los cuales debe considerar
todo ejecutivo en las transacciones que realiza, de manera que pueda disminuir su

impacto.

El riesgo es la probabilidad de que no ocurra un acontecimiento deseado o de que

ocurra lo no deseado.

En la vida cotidiana riesgo es:

¢ La probabilidad de que llueva cuando uno no lleva paraguas.

¢ No encontrar un taxi cuando se tiene apuro en trasladarse de un lugar a otro.
En el ambiente financiero, el riesgo pueden entenderse como la posibilidad de que el
rendimiento esperado de una inversion no se materialice.

Algunos ejemplos de riesgos financieros:
s fluctuaciones diversas de los precios
s Cesacion de pagos del deudor

s Operaciones mal consumadas

s Factores imprevistos el riesgo en el ambiente financiero
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¢, Como se puede minimizar el riesgo en el ambiente financiero?

Mercado de instrumentos de inversion.- En el mercado de instrumentos de
inversion el rendimiento y el riesgo deberian moverse en la misma direccion, ya que el

inversionista racional buscara maximizar el rendimiento dada su tolerancia al riesgo.

Instrumentos derivados.- Los instrumentos de derivados son el resultado de aplicar
conceptos estadisticos a la incertidumbre que se presenta en le mundo financiero,
para luego actuar con confianza sobre los resultados. Los instrumentos derivados
ofrecen la posibilidad de reducir el riesgo, transformarlo y convertirlo en una

oportunidad de inversion.

4.1 Administracion de riesgos

En la administracion de riesgo encuentras las siguientes acciones que se realizan

para minimizar su impacto:

a) Posiciones Limite.- Un inversionista debe destinar a inversion sus recursos
econdémicos excedentes, una vez cubiertas las previsiones de gastos necesarios para

asegurar su calidad de vida.

¢, Como asesor de inversion y / o intermediario que recomendaciones debes hacer a

tus clientes en lo referente al ahorro?

Arriesgar el dinero que debe destinarse al gasto corriente puede ser peligroso y
provocar conflictos personales y familiares. En la medida en que se destina a la
inversion el ahorro propiamente tal, el riesgo de obtener pérdidas resulta mas tolerable

gue si se recurre a las reservas necesarias para mantener un estandar de vida.

Los asesores de inversion y los intermediarios han de tener en cuenta estas

recomendaciones a fin de establecer los limites prudenciales de inversion
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¢, Como aplicar en el mercado de derivados la posicion limite?

En el mercado de derivados, la posicion limite es el nimero maximo de contratos que
puede tener un participante en una determinada Serie, establecido en las Condiciones

Generales de Contratacion.

Asigna tiene la obligacion de verificar que estas posiciones limite no sean rebasadas

por los Socios Liquidadores o por alguno de sus clientes.

b) Medidas preventivas

b1) Sociedades de inversién.- Corresponde a los promotores tener un conocimiento
suficiente de sus clientes a fin de considerar en que momento esta asumiendo riesgos

indebidos y hacer las recomendaciones respectivas.

b2) operacion de derivados.- Cuando los montos en juego pueden ser mayores,
asigna esta facultada para imponer medidas preventivas cuando advierta que algun
socio liquidador deja de cumplir sus obligaciones, sus posiciones abiertas por cuenta
propia o de terceros excedan los limites establecidos o se encuentra en condiciones

financieras u operaciones anormales.

Las medidas preventivas pueden consistir en:

Prohibir la celebracion de operaciones que incrementen sus posiciones abiertas.
Solicitar el cierre total o parcial de sus posiciones abiertas.

s Exigir la constitucion de Aportaciones Iniciales Minimas y/o de aportaciones al
Fondo de

¢ Compensacion por arriba del monto regular.

s Exigir el incremento en el monto de su patrimonio minimo por encima de lo
establecido en las reglas.
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Lo anterior serd sin perjuicio de la facultad de Asigna de requerir al Socio Liquidador la
presentacion de informacion adicional sobre su situacion financiera, sus
procedimientos de control de riesgos, asi como la informacion financiera de sus

clientes.

c) Situaciones emergencia

La declaracién de emergencia debe ser solicitada a MexDer por Asigna en situaciones

tales como las siguientes:

¢ Incremento anormal del nimero de operaciones de aperturay / o el precio futuro.

¢ Aumento inesperado de la volatilidad de uno o varios activos subyacentes, lo cual
pueda provocar un riesgo sistémico.

¢ Acontecimientos econémicos que puedan incidir en la liquidez y solvencia de los
Socios

¢ Liquidadores o afectar al sistema financiero en general.

Cualquier otro acontecimiento que exija la adopcion de una situacion de emergencia

con caracter general

Hasta ahora has revisado las posiciones limite, las medidas preventivas y las
situaciones de emergencia. Otras acciones en la administracion de riesgo se

presentan a continuacion:

a) Red de seguridad.

La red de seguridad asegura la calidad crediticia del mercado de derivados y sustenta
a la camara de compensacion como contraparte, estableciendo los procedimientos
aplicables ante un incumplimiento, al permitir el uso de los fondos de compensacion,
liquidos y en valores liquidables, asi como lineas bancarias de crédito, para solventar

cualquier imprevisto en el mercado.
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Con la aplicacion de estos mecanismos , la probabilidad de que se presente un

incumplimiento con efecto dominio disminuye considerablemente.

b) Valores en riesgo

La camara cuantifica el riesgo de mercado a que se encuentra expuestos l0os socios
liquidadores y los clientes d acuerdo con el numero de contratos abiertos, en forma
global e individual. EI valor en riesgo que tengan los socios liquidadores es moni
toreado por asigna durante las sesiones de operacion del mercado.

Asigna desarrolla indicadores de riesgo para el conocimiento de los socios

liquidadores y del publico inversionista.

c¢) Volatilidad.

Medida de dispersion de valor futuro de acciones o medida que indica la posible
fluctuacién que se puede operar en el precio del papel relacionado en un periodo de
tiempo, también se el puede considerar como la intensidad y velocidad de

movimientos de precios de un activo.

La beta es un coeficiente estadistico de volatilidad que contempla la informacion

especifica para cada instrumento ofrecido en el mercado.

Las siguientes son algunas medidas estadisticas que se pueden relacionar con

riesgos:
¢ Beta
¢ Delta

Desviacion estandar

Correlacion

La desviacion estandar es la medida mas usada estadisticamente para medir la

ocurrencia de un evento.
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4.2 Riesgo en la operaciéon de valores y productos derivados

Los esquemas de administracion de riesgos deben tener en cuenta los siguientes
riesgos:
a) Riesgo de mercado

Perdida potencial ocasionada por movimientos adversos en los precios o tasas de los

activos subyacentes.

Se origina en factores que afectan en forma sistematica a la mayoria de las empresas
tales como: guerras, inflacion, recension, tasas de interés altas, incertidumbre o
nerviosismo de los inversionistas que altera sus expectativas y provocan alta

volatilidad.

Se previene mediante: monitoreo de precios, analisis de las condiciones que han

provocado las fluctuaciones y su permanencia.

Los riesgos que tienen una relacion con el posible incumplimiento de la contraparte y

la perdida de valor son el riesgo de contraparte y el de liquidez.

b) Riesgo contraparte

Exposicién a pérdida como resultado del incumplimiento de las obligaciones de una
operacion o de la pérdida de la capacidad crediticia de la contraparte. Las medidas
preventivas y correctivas, al respecto se relacionan con la intervencién de

contrapartes centrales.
En las operaciones realizadas en la bolsa mexicana de valores S.D indeval, actua

como contraparte central respecto al incumplimiento de los intermediarios. Asimismo,

asigna actiia como contraparte de todas las negociaciones efectuadas en MexDer.
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c) Riesgo de liquidez

Involucra la posible perdida de valor que se presenta en el proceso de liquidar un
instrumento, discontinuidad en la formacién de precios, amplio spread de

compraventa, retraso en la recepcion de fondos.

La liquidez es la facilidad y rapidez con la que un activo puede convertirse en efectivo
de uso corriente. Si el mercado de dinero es suficiente liquido, nos e tiene pérdida al
vender Cetes o Papel comercial, en cambio, si el mercado accionario presenta poca
liquidez (volumen y numero de operaciones) existe el riesgote tener que forzar a la
baja el precio del activo para poder venderlo. En las sociedades de inversion la falta
de liguidez en el mercado puede ocasionar dificultades para la recompra de acciones.

d) Factor humano

Es aquel en que los profesionales que participan en promocion, operacion y
administracion tienen una desconcentracion en sus actividades y presentan errores

que general pérdida para las instituciones.

Estos problemas, generados por la falta de capacitacion del personal, sobrecarga de

trabajo y fallas organizativas, se previenen y corrigen mediante:

e Supervision y automatizacién de actividades

s Imposicién de sanciones por el comité disciplinario.

e) Riesgo operacional

Es la perdida potencial por fallas o deficiencia en procedimientos, sistemas de
informacion, en controles internos o por errores en el procedimiento de las ordenes u
operaciones, asociados con errores de ejecucion, asignacion, administracion y control

de negociaciones.
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Se previenen mediante:

¢ Manuales operativos y politicas de control de riesgos.

s Actuacion del contralor normativo y acciones preventivas.

f) Riesgo regulatorio

Es aquel ocasionado cuando los operadores, promotores y administradores no
cumplen con las disposiciones establecidas en las leyes, circulares y manuales de

operacion por: desconocimiento, falta de actuacién, mala fe.

Se hacen acreedores a sanciones econdmicas 0 penales por dichas infracciones,
provocando una mala imagen a las instituciones asi como al sistema financiero. Se
previene mediante supervision y vigilancia de procedimientos, reglamentos manuales,

politicas por parte del contralor normativo.

g) Riesgo sistémico

Originado por:

¢ Insuficiencias estructurales del sistema financiero.

¢ Incapacidad para soportar grandes magnitudes de riesgo de mercado, crédito y
liquidacion.

¢ Vulnerabilidad al efecto dominé.

Se previenen mediante planes de contingencia de las instituciones y las autoridades,

incluyendo la suspension de actividades.

Un caso de riesgo sistémico, es la quiebra de instituciones importantes, que puedan
provocar quiebras en cadena y afectar notoriamente al sistema financiero. Lo mismo
puede aplicarse a catastrofes naturales tales como inundaciones, huracanes, sismos
grandes incendios y otros fenOmenos que puedan afectar al sector productivo y a la

poblacion.
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Los ultimos tipos de riesgo a revisar son los siguientes:

h) Riesgo de crédito: emisor.- Es el quebrando provocado por la falta de capacidad
de pago del deudor, par a cubrir los intereses y / o las amortizaciones del instrumento

emitido.

i) Riesgo juridico o legal.- Es la probable intervencion de las autoridades judiciales
debido a infracciones graves, actos delictivos y violaciones a la legislacion vigente;
ocasionando suspensiones, cierres o clausuras de servicios y acciones penales contra

directivos y funcionarios.

j) Riesgo de firma.- Se asumen los compromisos de pago de un cliente insolvente

ante terceros.

k) Riesgo cambiario.- Representa las oscilaciones de la paridad de las divisas en las

gue estan instrumentadas la deuda y el crédito de una persona juridica

I) Riesgo especifico.-. Es el riesgo unico propio o diversificarle de una inmersion de

activos financieros, este puede ser reducido.
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CONCLUSIONES

Podemos decir entonces que en la actualidad el uso de derivados es esencial para el
buen crecimiento de un pais en el ambito de las finanzas, minimizar el riesgo de
perdida de capitales; poder administrar y planear deudas e inversiones a corto y
largo plazo, para tratar de garantizar buen resultado, sin dejar de tener en cuenta la
siguiente frase “ EI mal manejo del riesgo en el uso de derivados puede destruir una

empresa en 24 horas” .
En conclusibn espero que esta investigacion le sirva de algo a las futuras

generaciones para crear conciencia del buen o mal uso que le podemos dar a los

productos derivados.

“ Los derivados son como las computadoras, si no los usas, probablemente estas en

la edad de piedra” .
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GLOSARIO

Asigna.- Es la camara de compensacion del Mercado mexicano de Derivados. Ahi se
reciben y registran las operaciones que se producen en le Mexder, actualizando en
forma automética y en tiempo real tanto la cuenta de origen como de destino de los
participantes que realizan dicha operacion.

Inversionista.- Quien acude el mercado a adquirir valores, o a vender los valores que

ya tiene.

Emisor.- Que lanza al mercado acciones o titulos de deuda, poniéndolos al alcance

de los inversionistas.

Emisoras.-Pueden ser entidades emisoras las instituciones financieras , las entidades
y organismos publicos, el Gobierno Federal, los gobiernos Estatales, los municipales,

etc (aunque, en cuanto a las acciones, solo las emiten las sociedades andnimas.

El gran publico inversionista.- Formado por personas fisicas y morales que buscan

invertir sus ahorros o excedentes de dinero.

Los inversionistas institucionales.-Que son entidades con alta capacidad de
inversibn como las compafiias de seguros, sociedades de inversién, casas de bolsa,

etc.

Los inversionistas calificados.- Que son personas fisicas y morales que cuentan

con el patrimonio que la CBVA establece.
El RNV.- Registro Nacional de Valores es de caracter publico , lo que quiere decir que

cualquier persona interesada puede consultarlo. Fue creado para registrar los valores

objeto de oferta publica.

66



Sistema internacional de cotizaciones (SIC).- Es un mecanismo disefiado para
listar y operar valores que no fueron objeto de oferta publica en México y que no se
encuentran listados en el Registro Nacional de Valores de la CNBV.

Su objetivo central es la negociacion de valores en el mercado secundario. Su
propoésito es contribuir a la internacionalizacion del Mercado de valores al ser una

alternativa adecuada y eficiente para lograr la negociacion de valores en México.
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