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Resumen

El mercado de valores de Ecuador esta por debajo de los niveles de operacion de otros
paises latinoamericanos, por ello las operaciones con derivados financieros es limitado o
practicamente inexistente. Esta situacion conlleva a plantear la necesidad de conocer la
viabilidad de mercado para implementar instrumentos derivados financieros en el mercado

bursatil de Ecuador.

El trabajo se centra en el uso de derivados sobre subyacentes financieros estandarizados
tales como divisas, tasas de interés, titulos valores, indices bursétiles, negociados a través

de las bolsas de valores, es decir por medio del mercado bursatil.

Aplicando un analisis comparativo de los mercados financieros de derivados financieros de
paises latinoamericanos, se establecio las diferencias y semejanzas sobre como se
originaron, las caracteristicas de los mercados, los tipos de derivados financieros

utilizados, y los subyacentes mayormente negociados.

Como conclusién se presenta que por la situacion econdmica del Ecuador en el actual
mercado bursatil no es viable, desde el punto de vista de mercado, la implementacion de
derivados financieros, ya que no existe un subyacente altamente negociado que requiera
gestionar el riesgo de volatilidad del precio. Se expone como una posibilidad para el uso
de derivados financieros en Ecuador, el caso de acoger una moneda propia, en este sentido
se originaria una dinamizacion del mercado de divisas conllevando esto a una probable

volatilidad del precio de divisas tales como el dolar estadounidense y el euro.

Palabras claves: Mercado Bursatil, Derivados Financieros, Viabilidad de Mercado,
Volatilidad de Precio.

VIl



Abstract

The Ecuadorian stock markets are beneath from other Latino-American countries’
levels of operation; thus, the transactions with financial derivatives are limited or
practically no-existing. This situation guided people to propose the necessity to recognize
the market feasibility to increase financial derivatives tools within the Ecuadorian stock

markets.

This research work is based on the use of standardized financial over-underlying
derivatives such as currency exchange, taxes rates, security titles, stock indices, and
business through the over-the-counter market.

Through the application of a comparative analysis of the derivative financial markets of
Latino-American countries, it was established the differences and similarities of how the
the markets' characteristics, different types of used financial derivatives, and the highly

underlying business were created.

As a conclusion, it is presented that due to the Ecuadorian economical situation within
the current stock market, it is not feasible, from the market perspective, the
implementation of financial derivatives, because it does not exist a highly negotiated
underlying, which required to operate the risk of price volatility. The case of receiving a
home currency was proposed as an alternative to the use of financial derivatives in
Ecuador. In this sense, it would be originated a currency exchange marker revitalization
leading it to a probably currency exchange prices volatility such as the U.S. dollar or the

Euro.

Key words: stock markers, financial derivatives, market feasibility, price volatility



Capitulo 1

Generalidades del Proyecto

Planteamiento del problema

En Ecuador, a diferencia de las principales economias de Latinoamérica y del mundo,
las negociaciones de instrumentos financieros realizadas a través de las bolsas de valores
son exiguas (transacciones con acciones, bonos, obligaciones emitidas por empresas
privadas, entre otras), de igual forma las operaciones particulares efectuadas en el mercado
extrabursatil. EI desconocimiento del publico o poco interés de los inversores y por otro
lado el nivel de complejidad que experimentan las empresas en el cumplimiento de los
requisitos necesarios para la emision de titulos que representan valores son factores que
aportan a esta limitada cantidad de transacciones. En lo relacionado a la negociacién de
derivados financieros en el mercado bursatil de nuestro pais presenta l6gicamente la
misma o peor situacion, solo se ha podido conocer que determinadas instituciones
financieras ofrecen a sus clientes la posibilidad de pactar cotizaciones futuras de divisas.
Por lo expuesto se puede plantear que es adecuado conocer la conveniencia de
implementar negociaciones de derivados financieros para dinamizar la economia

ecuatoriana.

La situacion actual obliga a especificar los elementos y procesos de los mercados de
derivados financieros de otros paises para en funcion de esto definir las diferencias con el
mercado financiero del Ecuador, en este punto se ha conocido de las experiencias de
mercados latinoamericanos y alguno que otro emergente del mundo. Otra circunstancia
relevante ha sido la relacionada a los tipos de derivados financieros que podria requerir la
economia ecuatoriana o que seria viable implementar, pues bien al igual que en otros
paises seria de considerar como primera opcion a los contratos de Futuro sobre divisas; de
igual forma ha sido necesario el esclarecimiento de qué personas naturales o juridicas les
convendria involucrarse en dindmica de derivados financieros, siendo los importadores y

exportadores quienes aparecen como potenciales negociantes de este tipo de instrumentos.

El objeto de estudio del presente trabajo se centra en los derivados financieros
transados en el mercado bursatil, excluyendo los relacionados a mercancias (commodities).
Se expone un andlisis de la viabilidad de mercado y la posibilidad legal de implementar en

el Ecuador un mercado estandarizado de derivados financieros considerando las



condiciones actuales, operados por una bolsa de valores y consiguientemente regulado

ampliamente por el Estado, lo ultimo para precautelar los intereses del publico.

Justificacion

La importancia del trabajo de investigacion propuesto radica en la necesidad de conocer
si es viable desde el punto de vista de mercado, la implementacion de un mercado bursatil
de derivados financieros en el Ecuador, lo cual en gran medida impactaria en el nivel de
riesgo de las negociaciones financieras que realizan los empresarios ecuatorianos. De esta
forma se pueden anotar como beneficios la disminucion del riesgo en las operaciones
comerciales, generacién de opciones de inversién de capitales, asi como una contribucion
al fomento de la produccién y exportacion. En términos generales como resultado del
proceso investigativo se pretende aportar a la dindmica economica del Ecuador a través de

la generacion de conocimiento, puntualmente en lo relacionado a los siguientes temas:

* Descripcion de los procesos de los mercados de derivados financieros internacionales,

sus insumos Yy resultados
* Diagnostico situacional actual del mercado de derivados financieros ecuatoriano

* Nivel de aplicabilidad de un mercado de derivados financieros en el Ecuador y sus

componentes

* Caracterizacion de los derivados financieros requeridos por el mercado ecuatoriano y los

posibles ofertantes y demandantes

El tema propuesto ha sido poco estudiado en Latinoamérica, existe dificultad para
obtener bibliografia relacionada con el objeto de estudio (Sierra Gonzélez & Logrofio
Bedoya, 2010), no obstante se ha podido obtener cierta informacion bibliografica y
conocer los criterios de expertos, lo cual ha permitido conocer el contexto actual, entre
otras cosas que el empleo de derivados por parte de empresas ubicadas fuera de Estados
Unidos (pais donde se desarrolla de forma importante el mercado de derivados) es
altamente elevado (Bartram, Brown, & Fehle, 2003), por otro lado que el 91% de las
transacciones efectuadas durante el afio 2000 y 2005 en paises emergentes corresponden a
derivados financieros sobre acciones, tasas de interés y divisas (Trevifio, 2005), y por
ultimo que en Latinoamérica los mercados de derivados financieros son exiguos, con

diferencia de Brasil, México y Argentina.



Por lo indicado resulta relevante indagar y realizar un analisis comparativo para
conocer qué condiciones deben cumplirse en Ecuador para impulsar este tipo de contratos
que conlleven a una gestion adecuada del riesgo financiero y econémico de las empresas
que contribuyan al aseguramiento de la creacion de valor de las empresas. (Sierra

Gonzélez & Logrofio Bedoya, 2010)

Limitacion

El mundo de los derivados incluye la definicion de compra o venta previa de una gran
variedad de productos commodities o financieros, el objeto del presente estudio se centra
en la operacion de derivados financieros tales como divisas, tasas de interés, titulos

valores, indices bursatiles, entre otros.

Respecto al contexto de los mercados financieros, se exponen los dos ambitos en los
cuales se desarrollan estos instrumentos, por decirlo de alguna manera, el estandarizado y
el especifico o particular, sin embargo este trabajo se enfoca en el mercado de derivados
financieros bursatil, estandarizado. En cuanto a la ubicacion, se aborda la dinamica del

territorio ecuatoriano.

Preguntas de investigacion y objetivos
Preguntas de investigacion

Formulacioén

¢Existe viabilidad de mercado que permita estructurar derivados financieros para su

implementacién en el actual mercado bursatil del Ecuador?

Sistematizacion

* ;Como operan los mercados de derivados financieros internacionales asi como los

instrumentos negociados?

* ;Cudl es la situacion actual del mercado de derivados financieros ecuatoriano desde el

punto de vista de la oferta, demanda y su normativa?

* ;Qué tipo de derivados financieros requiere el Ecuador y quée beneficios obtendrian su

incorporacion en el mercado financiero bursatil?

* /Qué caracteristica tienen los potenciales ofertantes y demandantes de derivados

financieros dentro del mercado financiero ecuatoriano?



Objetivos

Objetivo General

Determinar la viabilidad de mercado para estructurar derivados financieros y realizar su

implementacion en el actual mercado bursatil del Ecuador.
Objetivos Especificos

* Conocer como operan los mercados de derivados financieros internacionales asi

como los instrumentos negociados.

» Analizar la situacion actual del mercado de derivados financieros ecuatoriano desde el

punto de vista de la oferta, demanda y su normativa.

* Establecer qué tipo de derivados financieros requiere el Ecuador y el beneficio que

generaria su incorporacion en el mercado financiero bursatil.

* Caracterizar a los potenciales ofertantes y demandantes de derivados financieros

dentro del mercado financiero ecuatoriano.

Viabilidad

Con base a la literatura existente que explica la operatividad de los mercados de
derivados financieros y sus instrumentos, y por otra parte en funcion de las experiencias de
economias altamente desarrolladas, emergentes del mundo y de Latinoamérica, es posible

desarrollar una investigacion al respecto.

Al formular una investigacion de tipo exploratoria, l0s recursos necesarios son
minimos, ademas es viable consultar a expertos gracias al uso de internet, puntualmente

correo electrénico y video conferencias.

Metodologia de la investigacion

Conceptualizacion

Enfoque

El proceso de investigacion desde el siglo XX se ha resumido en dos tipos de enfoques,
el cualitativo y cuantitativo. El primero presenta como caracteristicas el plantear la
MEDICION de fenémenos utilizando como herramienta la estadistica y la

experimentacion, y se fundamenta en un analisis de causa — efecto. Por el contrario, el



enfoque cualitativo se diferencia por realizar una profundizacion de las ideas de manera
que es amplia y permite una mayor riqueza desde el punto de vista interpretativo, de esta
forma contextualiza el fendmeno. (Hernandez Sampieri, Fernandez-Collado, & Baptista
Lucio, 2006)

Basicamente una investigacion cuantitativa es estructurada por lo cual procede a
planear un objeto de estudio formulando preguntas especificas de investigacion,
posteriormente requiere de una revision de la literatura existente sobre el objeto de estudio
para conocer su teoria, esto permite establecer una hipétesis la cual debera ser probada
mediante la medicidn y analisis estadisticos de los datos obtenidos, principalmente por

medio de cuestionarios. Este enfogue es objetivo.

Una investigacion cualitativa también inicia definiendo el problema pero de forma
general y sin seguir una secuencia, se utiliza para determinar las preguntas de
investigacion, analizando el entorno social de lo especifico a lo general. Ademas no
establece al principio una hipdtesis, aquella méas bien se va generando y mejorando durante
el proceso investigativo, aplicando técnicas como la observacion no estructurada,

entrevistas, grupos focales, entre otros.

El objeto de este tipo de investigacion es reconstruir la realidad a partir de las
experiencias de los individuos, en nuestro caso los agentes econdémicos. Este tipo de
investigacion es subjetiva. Una caracteristica es no ser obligatoria la revision de literatura,
sin embargo es posible realizarla basicamente como referencia en la construccion del

planteamiento del problema, ademas para conocer conceptos y su aplicacion.

Estos enfoques de investigacion pueden considerarse como complementarios, de tal
modo que puede hablarse de investigaciones cuali-cuanti. Por ejemplo, antes de realizar un
trabajo investigativo que permita establecer y medir las causas y efectos (investigacion
cuantitativa), primero es necesario efectuar una exploracion general del contexto

(investigacion cualitativa).

La intencion del presente trabajo se centra en la exploracion inductiva (llegar a una
conclusion general desde la particularidad del contexto) de los elementos e interacciones
del objeto de estudio, de tal forma que se pueda establecer un punto de partida para
proximas investigaciones que permitan definir elementos como la estructura técnica, legal,

de gestion y financiera. En este sentido el enfoque de la investigacion es cualitativo.



Alcance de la Investigacion
Cuantitativa

Entendiendo como alcance el nivel hasta el cual se generara el conocimiento, también
conocido como “profundidad del trabajo investigativo. Las investigaciones cuantitativas
pueden llegar a ser exploratorias, descriptivas, correlacional o explicativa. Dependiendo
del alcance, el disefio varia de forma importante. (Hernandez Sampieri, Fernandez-
Collado, & Baptista Lucio, 2006)

Una investigacion puede iniciar con un alcance inicial exploratorio, y luego continuar
desarrollando un trabajo descriptivo, correlacional e incluso explicativo, esta es la

secuencia logica a seguir para ir profundizando en el objeto de estudio.

Las investigaciones con alcances exploratorios basicamente tienen el objeto de trabajar
con temas poco estudiados, como su hombre indica explora el contexto. Una investigacion
descriptiva permite recolectar, medir y evaluar datos para definir tendencias sin llegar a
establecer relaciones pero si, con la ayuda de la estadistica, a una prediccién. Un alcance
correlacional es capaz de asociar dos 0 mas datos (variables) para llegar a un nivel mas
exacto de prediccion. Por ultimo, las investigaciones explicativas tienen la posibilidad de

explicar las relaciones de las variables.

Una situacién importante de acotar es que en las investigaciones de alcance
exploratorio no se formulan hipétesis, a nivel descriptivo en caso de realizar pronésticos, Si
plantean hipotesis, y en las investigaciones correlacional y explicativas requieren de la

formulacién de la hipétesis.
Cualitativa

Este tipo de investigacion es aplicada en procesos exploratorios que tiene el objeto de
conocer las experiencias y costumbres de ser humano, en &mbitos poco estudiados. No

pretende realizar una medicion.
Disefio de la Investigacion

El disefio de la investigacion tiene como objeto asegurar respuestas a las preguntas de
investigacion, lo cual implica cumplir con los objetivos, y por otro lado probar las

hipétesis en caso de ser formuladas. Se entiende como disefio la estrategia que se utilizara



para obtener respuestas, lograr los objetivos y comprobar la hipotesis. (Hernandez

Sampieri, Fernandez-Collado, & Baptista Lucio, 2006)

Para investigaciones cuantitativas existen dos tipos de disefio, el experimental y el no
experimental. El primer caso es aplicable si se pretende o es posible controlar las variables
independientes (es decir, las causas de un efecto, las variables dependientes hacen
referencias a los efectos) del objeto de estudio, es posible clasificarlos en: pre-
experimentos, cuasi-experimentos y experimentos puros. Los disefios no experimentales
observan el fendmeno y no plantean controlar variables independientes, pueden ser:
transversales (recolectan datos en un s6lo momento ya sea de forma exploratoria,
descriptiva o correlacional), o longitudinales (realiza varias tomas de datos por lo cual

permite analizar cambios en el tiempo).

En el caso de investigaciones cualitativas el disefio se refiere a la forma como se
abordaré el objeto de estudio, se clasifica en teoria fundamentada (obtener una teoria para
situaciones puntuales en funcion de datos empiricos), etnogréficos (para investigar
creencias, culturas, conocimiento de grupos, comunidades), narrativos (recoleccion de
datos respecto a historias y experiencias de las personas) y de disefios de investigacion-
accion (aplicados para resolver problematicas se la sociedad). Esta clasificacion es relativa

ya que estos disefios se unen o mezclan.

El disefio de una teoria fundamentada de investigaciones cualitativas tiene como objeto
establecer una teoria (explicacién de un fendbmeno) sustantiva sobre un &mbito
determinado o formal que tiene una visién mayor. A su vez se divide en sistematico y

emergente, el primero basado en un procedimiento

La investigacion realizada es cualitativa y aplica un disefio de “teoria fundamentada” ya
que pretende aplicar una teoria en la situacion puntual del mercado de derivados

financieros.
La Muestra
Enfoque cuantitativo

Tomando como base todos los elementos relacionados al objeto de estudio que cumplan
determinadas especificaciones (poblacidn), por motivo basicamente de tiempo y dinero se

complicaria obtener datos de todo aquel universo, por ello para el caso de investigaciones



cuantitativas se seleccionan una cantidad determinada (subgrupo de la poblacién) de
elementos que permita generalizar resultados y estos extrapolarlos a toda la poblacién. El
proceso de seleccion de los elementos de aquella muestra puede ser probabilistica 0 no
probabilistica. (Hernandez Sampieri, Ferndndez-Collado, & Baptista Lucio, 2006)

El método probabilistico, es necesario en investigaciones no experimentales,
transversales, descriptivos o en los correlacionales, selecciona los elementos de la muestra
entre un listado (marco muestral) aplicando una muestra aleatoria simple, estratificada o
por clusteres, de esta forma brinda la posibilidad a todos los elementos de ser
seleccionados. Una situacion importante lo constituye el tamafio de la muestra, es decir
cuantos elementos de la poblacidn se constituiran como muestra, para ello se aplican

métodos estadisticos.

Por el contrario el método no probabilistico, aplicado para investigaciones cualitativas o
cuantitativas, selecciona de forma informal los elementos que representen a gran parte de
la poblacion seguln las caracteristicas de la investigacion, este procedimiento no puede
asegurar la real representacion de la poblacidn, entre estas tenemos el muestreo al azar y la
muestra multietapas (implica una seleccion primero de grupos luego de subgrupos y por

ualtimo del elemento).

En caso de obtener datos de todos los elementos (personas, animales, plantas, o cosas)
de la poblacién, el estudio estaria realizando un censo. Cabe sefialar que la poblacién debe
ser delimitada en funcién del objeto de estudio, del lugar y el tiempo en que se realiza la

investigacion.
Enfoque cualitativo

En investigaciones cualitativas la seleccion de la muestra es no probabilistica, son
dirigidas u orientadas a la investigacion. En el primer caso es posible seleccionar
voluntarios, expertos, 10s casos tipo o por cuotas en caso de estar agrupada la poblacion.
La muestra orientada a la investigacion tiene varios métodos de seleccion entre ellos por

oportunidad, casos importantes, por conveniencia, y otras.

En el caso de muestras dirigidas por voluntarios muy aplicada en las ciencias sociales
corresponde a individuos que acceden a formar parte del trabajo y es usada en
experimentos, la muestra de expertos es habitual aplicarla para la exploracion cualitativa, y

profundidad de la informacién, la muestra aplicada en estudios de marketing es por cuota.



Siendo un trabajo exploratorio, cualitativo, la seleccion de la muestra se la realiz6 de

forma dirigida por tres expertos conocedores de la tematica y su dindmica de otros paises.
Tamario de la Muestra Probabilistica

Como nota informativa se expone este apartado. Para determinar la cantidad éptima de
elementos que permita realizar una extrapolacion a toda la poblacion, se requiere aplicar
métodos probabilisticos. Una formula bésica es la que se presenta a continuacion.
(Hernandez Sampieri, Fernandez-Collado, & Baptista Lucio, 2006)

2
n = nl nl= S2 S2= p(1-p) V2 = se

1+(n1/N) V2

N = Tamafio de la poblacién (ejemplo total de empresas)

y = Valor promedio de una variable (ejemplo 1al requerir un elemento de un grupo, 1director de una er
se = Error estandar (0,015 como base)

V2= Cuadrado del valor estandar

S$2 = Varianza de la muestra expresada como la probabilidad de ocurrenciade y

p= 09

nl= Tamafio de la muestra sin ajustar

n = Tamafio de la muestra

Una vez definido el tamafio de la muestra el siguiente paso es la seleccion aleatoria de
los elementos, para ello se puede aplicar el procedimiento de tbmbola (establecer un
namero a cada elemento y seleccionarlo al azar), nimero aleatorios (a través de una tabla
se escogen los elementos), o seleccion sistematica (se determinan elementos a partir de un
intervalo). Lo importante es que cada elemento pueda tener la misma posibilidad de ser

seleccionado.

Para el caso de investigaciones cualitativas no hay parametros para establecer el tamafio
de la muestra, esta se conoce al final del levantamiento de los datos, por ello no puede ser

utilizada para representar a la poblacion.
Instrumentos de recoleccion de datos

Los instrumentos o técnicas de recoleccidn para una investigacion cuantitativa son el
cuestionario con preguntas cerradas (proponer opciones a las respuestas) o abiertas (no
delimita respuestas), entrevista personal, entrevista via telefonica, escalas de actitudes,
analisis de contenido y la observacién. (Hernandez Sampieri, Fernandez-Collado, &
Baptista Lucio, 2006)



El método mayormente aplicado son los cuestionarios con preguntas cerradas ya que
permiten una mayor facilidad para su procesamiento, sin embargo se debe conocer a fondo
el contexto de la investigacion para tener la capacidad de establecer las opciones
adecuadas de respuesta. Por cada pregunta y opcion de respuesta se establece un nimero o

codigo que permita la elaboracion de una base de datos.

Las investigaciones cualitativas se desarrollan en ambientes cotidianos y no pretenden
medir variables, el investigador se constituye en un instrumento de recoleccion y aplica
herramientas tales como biografias, revision documental, grupos focales, entrevista,

observacion, anotaciones y bitcora de campo.

Las técnicas aplicadas en esta investigacion cualitativa han sido la entrevista y la
revision documental de datos secundarios, la primera aplicada a expertos que permitieron
de forma general y amplia entender los detalles y dimensidn del objeto de estudio; la

revision documental se dio con libros y articulos publicados por internet.
Anélisis de los datos

Actualmente el procesamiento de los datos se lo realiza con la ayuda de software, tal
como el Statiscal Packge for the Social Science (SPSS), Minitab, SAS o Stats. Estos
programas informaticos simplifican los calculos tanto de estadistica descriptiva o

inferencial. (Hernandez Sampieri, Fernandez-Collado, & Baptista Lucio, 2006)

La estadistica descriptiva permite obtener medidas de tendencia central Utiles en
investigaciones descriptivas, cuando es necesario comprobar hipétesis, como es el caso de
investigaciones de tipo correlacional, donde es necesario aplicar las técnicas de la

estadistica inferencial.

Con los datos procesados se procede a interpretarlos y analizarlos con el propdésito de
establecer los diferentes comportamientos y/o caracteristicas de los elementos que
conformaron la muestra y por consiguiente de la poblacion, esto por medio de su

extrapolacion.

La presentacion de la informacion es factible realizarla de forma gréfica utilizando
histogramas, graficas circulares, poligonos de frecuencia, todo ello para el caso de uso de

la estadistica descriptiva. De esta forma es posible comunicar los resultados.
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Los estudios cualitativos, la recoleccion y el analisis son simultaneos y no
estandarizados, por ello mas que una metodologia de analisis se tiene un esbozo o
directrices generales de como interpretar los datos que consiste primordialmente de
estructurar lo datos obtenidos de forma no estructurada, conocer experiencias, conocer

contextos, interpretar, evaluar, explicar y concretar lo planteado en la problematizacion.

Para el caso de datos obtenidos a través de la observacion y datos secundarios, es
aplicable el Andlisis de Contenido, el cual consiste en categorizar y subcategorizar los
datos recopilados, esto permite ordenar la informacién como primer paso de la

interpretacion.

En este estudio se efectud el analisis de los datos recabados por medio de entrevistas
efectuadas a personas conocedoras de la dindmica de los mercados de derivados
financieros y de los documentos (informacion secundaria) seleccionados como parte del
contexto experimentado en otras economias respecto a mercados de derivados financieros.
Con ello fue posible conocer los contextos de otras economias, compararlas y establecer la
aplicabilidad en Ecuador.

Metodologia aplicada

En funcion de lo expuesto en parrafos anteriores, para la ejecucion de la presente
investigacion se planted la aplicacion de una investigacion de orden cualitativo, no

experimental, de tipo “teoria fundamentada”.

Para ello se aplica dos herramientas de recoleccion de datos, la revision documental y la
entrevista a expertos. Con los datos recabados se realiz6 una contextualizacion de las
realidades estudiadas, ademas se desarrollé una comparacion y por Gltimo se contrasté los
datos recabados con la realidad ecuatoriana para establecer similitudes y discrepancias, de
igual forma se relaciond y evalud las condiciones requeridas en Ecuador para implementar

un mercado de derivados financieros.
Matriz metodoldgica para objetivos de investigacion
Objetivo general

Determinar la viabilidad para estructurar derivados financieros y su

implementacion en el actual mercado bursatil del Ecuador.
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Objetivo especifico 1: Conocer cdmo operan los mercados de derivados financieros

internacionales asi como los instrumentos negociados.

Tabla 1

Variables objetivo especifico 1

Variable Fuente Procedimiento de Estrategia de analisis
recoleccion
Mercado de derivados Sitios web de Observacion Redes causales
financieros entidades y bolsa de documental:
internacionales valores archivistica

Instrumentos negociados

internacionalmente

Sitios web de
entidades y bolsa de
valores

Observacion
documental:
archivistica

Redes causales

Objetivo especifico 2: Analizar la situacién actual del mercado de derivados financieros

ecuatoriano desde el punto de vista de la oferta, demanda y su normativa.

Tabla 2

Variables objetivo especifico 2

Variable Fuente Procedimiento de Estrategia de analisis
recoleccion
Oferta del mercado Sitios web de entidades  Observacién Redes causales
financiero ecuatoriano  y bolsa de valores documental:
archivistica

Demanda del mercado
financiero ecuatoriano

Normativa del
mercado financiero

Sitios web de entidades
y bolsa de valores

Ley de Mercado de
Valores y Reglamento

Observacion
documental:
archivistica

Observacion
documental:
archivistica

Redes causales

Redes causales

Objetivo especifico 3: Establecer qué tipo de derivados financieros requiere el Ecuador

y el beneficio que generaria su incorporacion en el mercado financiero bursatil.
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Tabla 3

Variables objetivo especifico 3

Variable Fuente Procedimiento de Estrategia de analisis
recoleccion
Tipos de derivados Sitios web de Observacion Redes causales
financieros entidades y bolsa de documental:
valores archivistica

Beneficios de los
derivados financieros

Expertos

Sitios web de
entidades y bolsa de
valores

Expertos

Interrogacion:
entrevista

Observacion
documental:
archivistica

Interrogacion:
entrevista

Redes causales

Objetivo especifico 4: Caracterizar a los potenciales ofertantes y demandantes de

derivados financieros dentro del mercado financiero ecuatoriano

Tabla 4

Variables objetivo especifico 4

Variable Fuente Procedimiento de Estrategia de andlisis
recoleccion
Potenciales oferentes Sitios web de Observacion Redes causales
de derivados entidades y bolsa de documental:
financieros en Ecuador  valores archivistica

Expertos Interrogacion:
entrevista
Potenciales Sitios web de Observacion Redes causales
demandantes de entidades y bolsa de documental:
derivados financieros valores archivistica
en Ecuador
Expertos Interrogacion:
entrevista
Poblacion

El objeto de estudio de la investigacion se circunscribe en los derivados financieros de
los mercados bursatiles, en este sentido es pertinente considerar a los principales agentes
econdmicos involucrados en estos mercados, por un lado las empresas, los inversionistas,

las instituciones financieras, las bolsas de valores, asi como las casas de valores.
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Capitulo 2

Marco Teorico y Normativo

Sistema Financiero

Un sistema financiero corresponde al conjunto de instrumentos financieros,
intermediarios-mediadores, entidades, normativa y mercados mediante los cuales se
traslada el ahorro generado por determinados actores hacia quienes requieren
financiamiento para ejecutar proyectos principalmente productivos, entendamos como
actores requirentes de fondos a las personas juridicas publicas y privadas e incluso al
Estado. En otras palabras, en un sistema financiero el excedente de fondos que puedan
generar un determinado grupo de agentes econdémicos es transferido temporalmente a

quienes presentan un déficit de dinero. (Calvo, Parejo, & Cuervo, 2014)

Partiendo de la legalidad de las transacciones, los agentes econémicos que requieren
financiamiento para obtener los fondos segun la normativa de cada pais recurren a varias
fuentes o proceden a emitir o generar titulos (instrumentos o activos financieros: pagarés,
acciones, obligaciones u bonos, y otros) que representan la propiedad del dinero para que
mediante los agentes mediadores, corredores y comisionistas 0 a su vez a través de bancos
comerciales o de inversidn, cooperativas o cajas de ahorros, compariias de seguros,
financieras, mutualistas, quienes tienen un ahorro (potenciales inversionistas) entreguen
provisionalmente aquellos fondos con el propoésito de obtener un beneficio econémico.
Dependiendo de la forma de operar los agentes econdémicos se involucran o participan

determinados mercados financieros.

Mercados Financieros

Se conoce como mercado al lugar fisico, y en los Gltimos afios virtuales, donde
convergen ofertantes y demandantes de cosas (bienes, servicios, trabajo y capitales). En el
caso de bienes y servicios el mercado toma el nombre de mercado de productos, mientras
que el intercambio de trabajo y capitales se dan en los denominados mercados de factores.
Los bienes, servicios, capitales que se comercializan toman el nombre de activos, los
cuales pueden ser clasificados como tangibles o reales (bienes) e intangibles (servicios,
capitales), como parte de los activos intangibles tenemos los financieros, esto es valores

como pagarés, bonos u obligaciones, acciones, contratos a futuros, etc. (Mascarerias, 2013)

14



En consecuencia un mercado financiero es aquel en donde transan dinero y activos
financieros los ofertantes (emisor del activo financiero o prestatario del dinero) y
demandantes (inversor, quien adquiere el activo financiero o prestamista quien entrega el
dinero). En el caso de operar con dinero y activos financieros de corto plazo, es decir de
vencimiento menor a un afio, se refiere a un mercado financiero monetario, mientras que al
utilizar activos financieros de vencimiento mayor a un afio se opera en un mercado

financiero de capitales.

La relacion entre oferentes y demandantes no es directa, esta se da a través de
intermediarios: a) por un lado los bancos comerciales que son quienes se encargan de
recaudar el dinero de quienes lo tienen en exceso y lo dan en calidad de préstamo a las
personas naturales o juridicas que requieren flujos para implementar sus proyectos; b) las
administradoras de fondos quienes recaudan los valores del publico y los invierten
principalmente en activos financieros de largo plazo emitidas por empresas; ¢) empresas
de seguros quienes reciben primas de sus clientes y dichos fondos los invierten en activos
financieros, (una particularidad es que en caso de existir siniestros con sus clientes asumen
los gastos que se generen); d) administradores de pensiones o jubilacion que tienen la
funcion de recaudar valores del publico y luego devolvérselos al momento de su jubilacién
o en forma de pension; y, e) bancos de inversion, casas de valores que operan a través de
bolsas de valores para hacer posible que ofertantes y demandantes de valores puedan

transar utilizando activos financieros.
Clasificacion de los Mercados Financieros

En todo ambito para poder tener un entendimiento de su composicion es importante
conocer su contexto y realidad, por ello en primera instancia se presenta las diferentes
clasificaciones de los mercados financieros. De forma basica este pueden ser catalogados
como locales o internos y euromercados, la diferencia radica en el proceso de registro y la
exigencia de reservas sobre depoésitos internos. Los mercados locales o internos estan
regulados por los Bancos Centrales y/u organismos de control de un pais los cuales aplican
requerimientos de reservas y establecen procesos formales de registro de los titulos
valores; los euromercados cuentan con procesos sencillos de registro y no existe el
requerimiento de reservas puesto que son mercados que estan fuera del control de los
Bancos Centrales y los organismos de control financiero, un ejemplo de ellos son el

mercado de eurodivisas y el mercado de eurobonos o euroacciones. EI mercado de
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eurodivisas corresponde a los depositos interbancarios nacionales o del exterior y el
mercado de eurobonos o euroacciones son titulos valor vendidos en otros paises. (Neftci,
2008)

Las negociaciones de los mercados internos se pueden realizar a través de bolsas de
valores formales que cuentan con titulos semejantes o el mercado Over The Counter
(OTC) que basicamente no tienen instrumentos financieros estandares sino mas bien
responden a las necesidades de la dinamica comercial del agente econémico involucrado
en la operacidn, por lo cual no cuentan como ente formal pero si estan regulados por los

organismos de control (por ello son parte de los mercados internos).

Un agente econdmico que desee operar en el mercado financiero a traves de la bolsa de
valores, requiere del apoyo y/o asesoramiento de un “corredor” que en el caso de Ecuador

son las Casas de Valores.

En el mundo financiero los mercados financieros mediante los cuales las
organizaciones financian parcial o totalmente sus operaciones (prestatarios) o invierten sus
excedentes (ahorradores) ayudan al flujo de fondos entre los agentes econémicos y
contribuyen positivamente en la economia de los paises, se clasifican de varias formas. Por
un lado existe el Mercado Primario y el Secundario, mientras el primero esta constituido
por las negociaciones realizadas por primera vez entre el emisor del titulo y comprador, el
mercado secundario corresponde a compra — ventas que se realizan posterior a aquella

negociacion. (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010)

Cabe indicar que las emisiones de titulo realizadas por las organizaciones pueden
decidir entre una oferta publica, para ofertar al pablico en general el titulo, o una
colocacion privada cuando la realiza a un comprador especifico. Respecto al mercado
secundario se subclasifican en Mercados de Subasta, cuando se refiere a negociaciones
realizadas por medio de bolsas de valores como por ejemplo la Bolsa de Valores de Nueva
York (NYSE por sus siglas en inglés New York Storage Exchange), La Bolsa de Valores
de Tokio o la Bolsa de Valores de Londres, y los Mercados de Intermediacion que
corresponden a OTC en donde los ofertantes y demandantes de titulos por su cuenta pactan

comprar y vender.

Otra clasificacion que tienen los mercados financieros son el Mercado de Dinero y

Mercado de Capitales. Las organizaciones requieren fondos para financiar sus operaciones
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de corto plazo por ello emiten titulos de deuda, y por otro lado existen individuos u
organizaciones que necesitan invertir sus ahorros de igual forma por un plazo no mayor a
un ano, las transacciones realizadas a un plazo menor o igual a un afio se las considera del

mercado de dinero. (Besley & Brigham, 2009)

Adicionalmente las empresas requieren obtener financiamiento a un largo plazo, ya sea
para adquirir activos fijos para financiar sus proyectos de inversion, a la vez agentes
econdmicos consideran oportuna invertir a un largo plazo, en este caso se considera a las
negociaciones como parte del mercado de capitales ya sea con titulos de deuda o de
acciones, cabe sefialar que en el mercado de dinero no contempla la compra — venta de
acciones ya que estas no tiene una fecha de vencimiento. EI mercado financiero puede
también clasificarse en Mercado de Deuda y Mercado Accionario, su diferencia radica en
el tipo de titulo valor, por un lado se tiene el intercambio de dinero por medio de
préstamos y por el otro existe el cruce de dinero concediendo parte de la propiedad de la

organizacion, respectivamente.

Un mercado financiero especial es el constituido por ofertantes y demandantes que
negocian contratos a plazo de compra o venta de un activo (subyancente), a un precio
futuro y con caracteristicas especificas. Estos contratos se constituyen como titulos valores
que pueden ser negociados a través de bolsa de valores formales o mercados OTC. El
objeto de realizar este tipo de contratos (Futuros, Opciones, Swaps entre otros) es el
control del riego inherente a la volatilidad del precio del subyacente. Este tipo de mercados

toma el nombre de Mercado de Derivados. (Neftci, 2008)

Instrumentos o Activos Financieros

Los Instrumentos Financieros o Activos Financieros son titulos, valores, materializados
(existentes mediante un documento fisico) o inmaterializado (registro contable hoy en dia
gestionado a mediante aplicaciones informaticas) que representan una deuda para quienes

lo emiten o generan, y una inversion para aquellos que los reciben o poseen.

Por otro lado, el dinero es considerado un instrumento financiero liquido que representa
un pasivo para la entidad que lo genera (los bancos centrales de los paises y en otras
épocas incluso la banca privada son quienes se encargan de emitir la moneda con respaldo
de la riqueza de una economia) y un activo para quien lo posee. (Calvo, Parejo, Cuervo, &
Cuervo, 2014)
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Intermediarios financieros

La relacién entre demandantes y ofertantes de fondos es factible gracias a los
Intermediarios Financieros que captan dinero a través de sus cuentas de ahorros, corrientes
o0 depdsitos a plazo, para otorgar créditos a quienes requieren financiamiento, por ejemplo
bancos comerciales, cooperativas de ahorros, financieras. Por otro lado existe la Banca de
Inversion, Administradoras de Fondos, Aseguradoras, entre otras, que captan el dinero de
los ahorradores y lo entregan en calidad de inversion a quienes necesitan financiamiento,
en este caso se emiten acciones, obligaciones o bonos, entre otros titulos valores. Otra
forma de relacionarse los demandantes y ofertantes de fondos es a través de Corredores —
Agentes que suelen, o no, interactuar con una Bolsa de Valores. En este Gltimo caso
basicamente las entidades privadas emiten titulos como acciones, obligaciones y otros, y
las entidades publicas o el Estado generan bonos para obtener financiamiento directamente
del publico, esto con el apoyo o asesoramiento de los Corredores y/o Agentes. (Calvo,

Parejo, Cuervo, & Cuervo, 2014)

Derivados Financieros

Los Contratos de Derivados que se negocian en mercados especializados pueden no ser
tan conocidos o en su defecto considerados complejos, esto tanto en paises de economias
altamente desarrolladas y mucho més en nuestro pais, sin embargo la aplicacion del
concepto, como por ejemplo, de Opciones y Futuros de forma cotidiana son aplicadas por
las personas al pactar el precio futuro de un bien - servicio para un bien con el objeto de
controlar el riesgo inherente a la volatilidad de los precios, o en los casos de contratar un
seguro. Estos instrumentos financieros obtienen su valor en funcion del precio de un activo
del cual se desea controlar el riesgo de volatilidad de su valor (se los denomina
subyacente), estos activos que tienen un precio en un determinado momento pueden ser
materias primas 0 mercancias (commodities), titulos valores como acciones o bonos,
divisas, asi como productos especiales tales como creditos e indices bursatiles, cuyos
precios son las tasas de interés y las unidades de valor respectivamente. (Comision

Nacional del Mercado de Valores de Espafia, 2006)

Para desarrollar la dinamica de este tipo de instrumentos financieros, resulta necesario
la existencia de dos mercados a la vez, el mercado de contado o spot en el cual se negocian
normalmente los subyacentes a un precio determinado al momento de establecer el

acuerdo, y por otro lado el mercado donde se negocian las condiciones de la compra —
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venta de los derivados financieros pero cuyo canje se efectta en el futuro con la intencion
de cubrir el riesgo de variacion de los precios. Las negociaciones en estos mercados se

presentan por dos expectativas o situaciones:

a) Cuando se posee, 0 se tendra, el activo subyacente y se pretende comerciarlo de

forma previa (operacion de cobertura sobre disminucion de precios)

b) Cuando se desea negociar el derivado como una inversion para obtener ganancia

sobre la variacién de precio del activo subyacente (operacion de especulacion)

Entonces, la ventaja de utilizar los derivados financieros radica en que tanto el
comprador como el vendedor de forma anticipada conocen cual es el valor que recibiran,
de tal forma que controlan el riego de variacion de los precios asegurando sus
proyecciones ya sean de ingresos, egresos y por consiguiente de utilidad, ademas como
efecto de toda su planificacion financiera.

Para el caso de una especulacion, la estrategia apunta a una variacion del precio del
subyacente, con el objeto de lograr un beneficio, claro que puede ocurrir lo contrario. Un
agente econémico en el mercado de contado al momento de requerir un activo, puede
tomar dos acciones: la primera comprar hoy el activo a un precio determinado y mas
adelante tener una pérdida en caso de que el nuevo precio baje o por lo contrario si el
nuevo precio sube el agente tendra una ganancia o utilidad, en ambos casos existe un nivel
de INCERTIDUMBRE que conlleva el RIESGO de volatilidad del precio.

Como ya se ha comentado, la negociacion de titulos valores pueden ser realizada a
través de bolsas de valores, mercado bursatil estandarizado, o sin la intervencion de ellas,
es decir en mercados extrabusatiles o también llamados mercados OTC (Over The
Counter) los cuales permiten una relacion particular. De igual forma los contratos de

derivados pueden ser pactados en estos dos tipos de mercados. (Neftci, 2008)

Las bolsas de derivados financieros mas importantes del mundo corresponden a Estados
Unidos, Chicago Boar of trade — CBOT fundada en 1848 en donde se negocian contratos
de Futuros y Opciones, Chicago Mercantile Exchange — CME creada en 1898 que opera
con subyacentes agricolas, energia, acciones, divisas, tasas de interés y metales. En Europa
en la sede Frankfurt Alemania - se encuentra EUREX fundada en 1998, en el mismo
continente también se encuentra London International Financial Futures and Options

Exchange — LIFFE. En Japon — Asia, existe Tokio International Financial Futures
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Exchange — TIFFE fundada en 1989 ahora Tokio Financial Exchange, es un mercado de
Futuros. Se puede citar como bolsas de derivados financieros igualmente importantes la de
Iberoamérica MEFF Sociedad Rectora del Mercado de Productos Derivados de Espafia,
MB&FBOVESPA de Brasil, y MEXDER de México.

Actores de los Mercados de Derivados Financieros

El mundo de los derivados involucra a una serie de personas y entidades que ofertan y
demandan los contratos. Gracias a estos actores el mercado bursatil y extrabursatil de
derivados financieros se ha desarrollado de forma importante. Entre estos tenemos a las
bolsas de valores, creadores de mercado, agentes de bolsas independientes, operadores de
bolsa, corredores de bolsa, los reguladores, los actores por cobertura, la camara de

compensacion. (Neftci, 2008)

Bolsa de valores, entes privados formales regulados por el estado que facilitan la
negociacion de titulos valores, para el caso derivados financieros, atienden las 6rdenes que
son requeridos por sus clientes. Quienes participan en estas instituciones son los
demandantes y ofertantes de capitales, asi como los intermediarios. Por un lado los
demandantes de capital son empresas publicas y privadas que requieren financiamiento
para sus proyectos, entre los cuales consta el estado. Los ofertantes de capital son personas
naturales o juridicas que mantienen ahorros y que requieren invertirlos para obtener un
rendimiento. Como intermediarios se tiene a casas de valores, agentes de corretaje,
operadores de bolsa, esto depende de la normativa de cada pais. Por otro lado esta el
Estado quien realiza la tarea de supervision a través de una comision, consejo o

superintendencia.

Creador del mercado (market markers), son personas naturales o juridicas que
mantienen en su poder una cantidad limitada y por un corto tiempo instrumentos
financieros para atender a los operadores de bolsa, creando de esta forma un mercado
paralelo y brindando liquidez al mercado financiero real, una situacion particular es que
pueden realizar negociaciones en la bolsa para si mismo. Su utilidad se da por la diferencia
del precio de compra y venta que puedan lograr, por lo cual se los podria considerar como
especuladores regulados por el Estado.
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Agentes de bolsa independientes, de cierto modo operan como creadores de mercado,
pero con la diferencia que mantienen una gran cantidad de un instrumento financiero y por

un periodo largo.

Operadores de bolsa, les corresponde ejecutar las 6rdenes de sus clientes, ademas
pueden asesorar sobre la situacion actual del mercado. Su beneficio se marca por la

obtencion de una comision.

Corredor de bolsa, realiza la misma funcién que un operador de bolsa, su diferencia
radica en que proporcionan una forma discreta para que los compradores y vendedores

realicen sus operaciones.

Los reguladores, son participantes que realizan arbitraje, esto es operar con el mismo
activo en dos mercados 0 mas para aprovechar la diferencia de precios, en otras palabras
comprar un activo en un mercado a un precio bajo y de forma simultanea venderlo en otro

a un precio mas alto.

Los actores por cobertura, es decir quienes utilizan como estrategia a los derivados
para disminuir el riesgo del precio de un subyacente con el cual operan ya sea comprando
o vendiendo. Implica actuar a la vez en el mercado de contado o spot y el mercado de
derivados, la intension versa en fijar un precio en el futuro ya sea para la compra o la

venta de un subyacente.

Céamara de compensacion, permite evitar el riesgo de contrapartida (que el otro
interviniente no cumpla con el contrato), de tal forma que garantiza a compradores y
vendedores convirtiéndose en comprador o vendedor segun el caso. Para disminuir la
posibilidad de asumir pérdidas de los involucrados en el contrato (derivado) realiza
liquidaciones diarias, por otro lado, diariamente el comprador o vendedor debe entregar

garantias.

Actividades en los mercados de derivados financieros

En los mercados financieros, incluyendo en el relacionado a los derivados financieros,
existen tres actividades plenamente marcadas que pueden realizar los actores de los
mercados: la cobertura (eliminar riesgo de variacion de precios del subyacente), el arbitraje
(obtener ganancias por el diferencial de precios de subyacentes que se negocian en dos 0

mas mercados distintos) y la especulacion (obtencion de beneficios por el diferencial de
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precios entre el valor de compra y de venta). En estos mercados se requiere tomar una
“posicion”, sea larga (en los casos de compra) o corta (para las ventas), es decir que una
posicion es la decision que se toma para intervenir en el mercado, estas tienen

inherentemente una exposicion al riesgo. (Neftci, 2008)

Derivados financieros de mercados bursatiles

Como se ha explicado, los mercados de derivados se clasifican en Over The Counter —
OTC vy el estandarizado a través de una bolsa de valores. Por sus caracteristicas
particulares en cada uno de estos mercados se aplican diferentes tipos de derivados, a
continuacion se plantean los instrumentos negociados en el mercado estandarizado o
bursatil: (Neftci, 2008)

Futuros

En un inicio los contratos de futuros fueron utilizados en la Edad Media por
agricultores y comerciantes para pactar ventas futuras (en cuanto a la cantidad, calidad y
precio) y asi eliminar el riesgo de volatilidad de los precios ocasionado por la l6gica de la
oferta y demanda. En 1848 y 1874 se crean en Estados Unidos la Bolsa de Comercio de
Chicago — CBOT vy la Bolsa de Productos Agricolas de Chicago, respectivamente, ambas
se encargaban de estandarizar las cantidades y calidades de los productos agricolas que
negociaban. Posteriormente en 1898 se cred un mercado adicional de productos como
mantequilla y huevos el mismo que adopt6 el nombre Bolsa Mercantil de Chicago — CME,
en 1919 negociaba varios tipos de commodities y ganado. En 1982 CME dio inicio a la
negociacion de contratos de futuros sobre activos financieros, puntualmente con el indice
de Acciones Estandar & Poor’s (S&P 500), con ello se dio origen a los derivados
financieros, luego se incorporé la negociacion de futuros sobre divisas y tasa de interés.
Por tradicion las negociaciones se han realizado en un lugar fisico pero en la actualidad se

ha implementado la negocion electronica para agilitar el proceso. (Hull, 2009)

Los Futuros son contratos a plazo estandarizados negociados a través de bolsa de
valores gque garantizan su cumplimiento. Los parametros normalizados corresponden al
precio, fecha de vencimiento, tipo de activo subyacente. Los futuros, dependiendo de su
necesidad pueden ser comprados o vendidos, es decir comprometerse a comprar o0 adquirir
el compromiso a vender, estos titulos valores al igual que otros pueden ser negociados

antes de su vencimiento. Para transar futuros los involucrados deben otorgar garantias al
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ente administrador de los instrumentos para evitar la posibilidad de incumplimiento.

(Comisidn Nacional del Mercado de Valores de Esparia, 2006)

La aplicacion o contratacion de un Futuro requiere en primera instancia reconocer la
motivacion: obtener una cobertura sobre una posible variacion de precios de un
bien/servicio, o realizar una inversion para obtener un beneficio por el diferencial de
precio entre el momento que se compra y luego de la venta (especular), para ambos casos
se requiere definir anticipadamente el precio del contrato. En primer caso (cobertura),
comprar contratos de futuros (adquirir una posicion larga) conlleva a tener en los proximos
dias el DERECHO de recibir un subyacente. Por lo contrario, vender (posicion corta)
contratos Futuros OBLIGA a entregar el subyacente objeto de la negociacion y recibir el

precio pactado.

En caso de pretender realizar una inversion, al comprar contratos de futuros (posicion
larga, invertir hoy), por la expectativa de una subida de precios, en los proximos dias se
recuperaria la inversion mas un posible beneficio al momento de vender Futuros (es decir
la accion contraria inicial, esto ya que no se considera operar con es el subyacente), sin
embargo de no subir el precio el inversionista podria obtener una pérdida. Y en el caso de
vender Futuros (posicion corta), por tener una expectativa bajista del precio, de igual
forma se podria tener un beneficio o pérdida, dependiendo de si baja o sube el precio. En
ninguno de los casos la intencidn del inversionista es recibir o entregar el subyacente del

derivado negociado, razén por la cual cierra la posicion antes del vencimiento.

En funcién de la I6gica econdmica y de mercado, las estrategias de cobertura adecuadas

y recomendadas se presentan en la siguiente figura.

Tabla 5
Estrategias de Cobertura
Subyacente Posicién Expectativa Predio A)Precio B) Precio C)
actual tedrico real al Beneficio /
subyacente contrato vcto. Pérdida (B
futuro -A)
Divisa Compra Alza 1,5 1,6 1,6 0,0
Divisa Compra Alza 15 1,6 1,7 0,1
Divisa Compra Alza 15 1,6 1.4 -0,2
Divisa Venta Baja 15 1,6 1,6 0,0
Divisa Venta Baja 15 1,6 1,7 -0,1
Divisa Venta Baja 1,5 1,6 1,4 0,2

Nota: A: El precio teérico corresponde al calculo del precio de hoy incorporando las capitalizaciones de este precio
menos las capitalizaciones de los posibles ingresos que se generen. B: Precio del subyacente/futuro al
vencimiento. C: Entre comprador y vendedor proporcionalmente el uno ganay el otro pierde

Fuente: Tomado de Comision Nacional de Mercado de Valores de Espafia
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Se ha expuesto que el objeto de los derivados, sean estos de materias primas o
financieros, es el control del riego ocasionado por la volatilidad de precios de los
subyacentes pactados en los mercados de contado o spot (que es de entrega inmediata), en
esta logica este tipo de instrumentos financieros comenzaron a utilizarse en el mercado
OTC en calidad de contratos particulares (Forward), pero por los factores que se detallan a
continuacion, se origind la necesidad de implementar un mercado estandarizado de

derivados operado a través de bolsas de valores: (Puig, 2014)
e Incumplimiento de las partes
e Carencia de un mercado
e Limitado volumen de operacién
e Informalidad en la definicion de los parametros del contrato
e Tipo de subyacente
e Vencimiento
e Cantidades negociadas
e Calidad

e Lugar de entrega

Volumen de operacién

El mercado estandarizado (Sociedad Andnima) permitié solucionar estos
inconvenientes con la implementacion de la Camara de Compensacion, la misma que
solicita una garantia y se constituye como intermediaria y contraparte de cada una de las

partes.

La estandarizacion de los contratos corresponde a la definicién respecto del subyacente,
vencimiento del contrato, nivel de calidad del subyacente, lugar de entrega y cantidad a
negociar; por ultimo la incorporacion de especuladores en el mercado fue beneficioso ya
que inyectan liquidez, asegurando un gran volumen de transacciones y consiguientemente

la sostenibilidad del mercado.

24



COMPRA FUTURO \ VENDE FUTURO

‘i‘ ) |owa| ——) ‘i‘

CONTRATO CONTRATO

Figura 1. Rol de la Cdmara de Compensacion

Especulacion con futuros

Los “Especuladores” en el caso de los mercados de derivados financieros aportan
liquidez lo que permite incrementar el volumen de operaciones y contribuyen
proporcionando la oportunidad de cierre de posiciones. Estas personas conocedoras del
mercado de contado (spot) y de derivados, invierten comprando o vendiendo futuros sin
Ilegar a entregar o recibir el subyacente ya que cierran su posicion antes de la fecha de

vencimiento del contrato. (Puig, 2011)

La l6gica de un especulador se basa a la estimacién del precio, si tiene la expectativa
que el precio bajara entonces procede a vender un contrato de Futuro (tomar una posicién
corta), por lo contrario si espera que el precio subiré realiza una compra (posicion larga).
De esta forma antes del vencimiento cierra su posicion, el resultado podria ser obtener un

beneficio o una pérdida, en funcion de la variacion del precio.

EXPECTATIVA QUE PRECIO BAJE | | EXPECTATIVA QUE PRECIO SUBA
PRECIO PRECIO
VENDO VENDO
~, -~
| COMPRO COMPRO
5 TIEMPO i TIEMPO
HOY LUEGO HOY LUEGO

Figura 2. Estrategias de Especulacion
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Considerando que el especulador opera en el mercado de derivados, cuando se hace
referencia al precio quiere decir el precio del Futuro. Es importante indicar que el precio
del Futuro, en el mercado de derivados, y el precio del subyacente, en el mercado de
contado, tiende a ser equilibrado esto es que si sube o baja el precio del Futuro la misma

tendencia tendré el precio del subyacente, llegando a ser igual al vencimiento.

PRECIO
VENCIMIENTO

TIEMPO

m= PRECIO FUTURO
= = PRECIO SUBYACENTE

Figura 3. Equilibrio de los Precios

Al momento de generarse el Futuro su precio es levemente mayor al precio del
subyacente, esto por el costo de transaccion, a medida que se acerca el vencimiento esta
diferencia se disminuye hasta llegar a ser iguales el dia del vencimiento, es decir que

paulatinamente el costo de transaccion disminuye.

EQUILIBRIO Rl HEE @R
FUTURO CONTADO TRANSACCION

Figura 4. Equilibrio de los Precios
Arbitraje

En el mercado de derivados y de contado un actor que suele intervenir en ambos es
quien realiza arbitraje. La actuacion de este tipo de actores es posible cuando no existe
equivalencia entre los precios del Futuro (en el mercado de derivados) y del subyacente
(en el mercado de contado), esto les permite comprar en el mercado que tenga el precio
bajo y venderlo en el mercado que presente un mayor valor. La situacion expuesta no es
comdan. (Puig, 2011)
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Cobertura con futuros

El productor de un bien o la empresa que requiere materia prima esta a merced en el
mercado de contado a la variacion del precio de dicho bien o materia prima, para cubrirse
de este riesgo contrata un Futuro en el mercado de derivados, de tal forma que su
presupuesto no se vea afectado (Puig, 2011). Al fijar el precio de venta (asegura nivel de

ingresos) o segun el caso fijar el precio de sus materias primas (nivel de costos).

Los criterios para definir si se requiere comprar o vender Futuros dependen de la
expectativa del precio del subyacente. Para el caso del productor que desea asegurar sus
ingresos, en caso de considerar que el precio del subyacente en el mercado de contado
bajara su alternativa seria tomar una posicién corta en el mercado de derivados (vender

futuro).

De esta forma de cumplirse la disminucion del precio en el mercado de contado
(subyacente) lo que implicaria pérdidas por el producto, en el mercado de derivados para
cerrar la posicién corta abierta al inicio de la operacion, debe proceder a comprar un futuro
(transaccion opuesta para cerrar su posicion) mientras mas bajo sea su precio mayor
beneficio obtiene ya que al momento que vendié el futuro lo hizo a un precio mayor. Esto
hace que se compense las pérdidas del mercado de contado con las ganancias del mercado
de futuros. Al hablar de derivados financieros en lugar de materias prima se consideran

activos financieros.

Tabla 6
Equilibrio de los Precios por Cobertura
Mercado de contado (Spot) Mercado de derivados
Negociacion subyacente Negociacion de futuro
Precio inicial 99
Expectativo bajista 100 Venta de futuro (precio 99 +
costo de transaccion 1)
Precio final 90 Ocasiona pérdida de 9 90 Ocasiona ganancia de 9
Recibo 100 por la venta y pago
90 por compra
Utilidad 10 menos 1 costo trans.
Resultado Se asegura precio inicial y el presupuesto de venta no se afecta
Acotacion Por el contrario, si precio sube el resultado seria ganar en mercado de

contado y perder en mercado de derivado

Fuente: Tomado de Cobertura con futuros, Xavier Puig
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Operacion con futuros

En la préactica, al operar con derivados en el mercado de contado se entrega o se recibe
el subyacente mientras que en el mercado de Futuros solo se realiza el movimiento con
dinero. En el mercado de Futuros se realiza una liquidacion diaria lo que resultara en
pérdidas o ganancias segun sea el caso, es decir que se cobra o paga diariamente por el

resultado de la posicion. (Puig, 2011)

Para operar, en primera instancia se abre una cuenta la misma que ganara intereses (esto
como provision de fondos), ademas se debe entregar una garantia inicial con base a la cual
se ajustard la posicion. En caso de no poder hacer frente a una variacion negativa, que

conlleva a entregar dinero, la camara de compensacion cierra la posicion.

Para entender la operacién se plantea como ejemplo que el precio de un Futuro es
$1.000. Al segundo dia el precio del Futuro es $900, al tercer $700, y al cuarto dia

(vencimiento) el precio del futuro cierra a $1.200.

Tabla 7
Equilibrio de los Precios
Dia Concepto Debe Haber Saldo
1 Provision de fondos (apertura de cuenta) para 10.000 10.000

la compra de Futuro
Precio Futuro 1.000
2 Dep6sito inicial (para ajuste de posicion) (2.000) 7.900
Cargo margen de variacién (100)
Precio Futuro 900

3 Cargo margen de variacién (200) 7.700
Precio Futuro 700
4 Abono margen de variacion 500 10.200

Precio Futuro cierra en 1.200

Abono deposito inicial 2.000

Resultado: Gana 200

Fuente: Tomado de Operativa con futuros en la practica, Xavier Puig

Efecto de apalancamiento por el uso de futuros

Como se ha indicado, uno de las caracteristicas de los mercados de derivados de
Futuros estandarizados (a través de bolsa) es la normalizacion de los términos del contrato,

entre ellos la cantidad. Esto implica que dependiendo del Futuro un contrato puede
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corresponder a 10, 100, 1000 unidades de subyacente (commodities o documento
financiero). (Puig, 2011)

Por otro lado, en caso de existir una expectativa de volatilidad de los precios se presenta
la alternativa de realizar una negociacion en el mercado de contado, o contratar un Futuro.
Si consideramos que un subyacente tiene un costo de $ 100 y se requiere realizar una
transaccion por 10.000 unidades, la operacion tendria un total de desembolso real de
$1.000.000. Por el contrario, si se aplica una estrategia de cobertura con Futuros el cual
representa 1.000 unidades del subyacente, se tendria que contratar 10 Futuros y otorgar
una garantia minima. La diferencia se da ya que el Futuro es s6lo un compromiso que no
requiere realizar el desembolso al momento de realizar la negociacién. Esto representa el

Apalancamiento que ofrecen los contratos de Futuros.

Tabla 8
Caso de Apalancamiento (Inversionista que pretende beneficio)
Alternativa 1. Compra de subyacente Alternativa 2. Compra de derivado

Precio subyacente 100 Precio Futuro de 1.000 u 100
Cantidad requerida 10.000 Cantidad requerida 10
Desembolso inmediato 1.000.000 Garantia minima 10.000
Expectativa de beneficio 5.000 Expectativa de beneficio 5.000
Rentabilidad proyectada 1% Rentabilidad proyectada 50%

Fuente: Tomado de Operativa con futuros en la practica, Xavier Puig

Opciones

Otra mecéanica para realizar negociaciones para compra ventas que se efectivizaran
posteriormente, son las Opciones. Este tipo de convenios se realizaban en el siglo XVI1II
tanto en Europa como en Estados Unidos pero con pocas garantias para el cumplimiento

de los contratos.

A inicios del siglo XX en Estados Unidos se creo la Put and Call Brokers and Dealers
Asociation, sin embargo las garantias no eran de las mejores para quienes operaban ya que
no tenian la posibilidad de negociar las Opciones antes de su vencimiento (inexistencia de
un mercado secundario) y existia la situacion de incumplimiento. En los afios 70 existian
bolsas de valores en los Estados Unidos que operaron con Opciones sobre acciones.
Durante la década de los 80 surgieron Opciones de divisas, indices bursatiles e incluso

sobre contratos de futuros. (Hull, 2009)
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Al igual que los Futuros son contratos negociados a través de la bolsa de valores a un
precio determinado (precio de ejercicio) y una fecha estipulada (fecha de vencimiento),
que NO OBLIGAN al comprador a adquirir el activo subyacente, pero al vendedor si lo
compromete a entregarlo en caso que el comprador decida ejercer la compra, esta es la

diferencia importante con los contratos de Futuros negociados en el mercado bursatil.

Para que el comprador pueda tener la posibilidad de decidir adquirir el activo o no, al
vendedor al momento de la negociacion entrega una cantidad de dinero (una prima la cual
es el precio de la Opcidn), el mismo que no es recuperable en caso de no hacer uso de la
posibilidad de comprar. Es decir el que ejerce la postura de comprador podria al
vencimiento, previo a la entrega de una cifra determinada: a) tomar la opcién de compra al
precio de vencimiento y no perder el anticipo; b) comprar a otro ofertante el activo
requerido y perder el valor del anticipo; o, ¢) vender el derecho de compra a otra persona
en una cifra superior al anticipo. (Comision Nacional del Mercado de Valores de Espafia,
2006)

Todo lo anterior corresponde a negociaciones habituales en las que una persona compra
y otra vende, en el caso de las Opciones es posible tranzar la POSIBILIDAD DE
EJERCER LO CONVENIDO lo cual puede ser comprar o vender, el comprador de una
Opcidn adquiere el derecho pero no la obligacion de comprar o vender, mientras que quien
vende una Opciodn se obliga a comprar o vender si quien compro decide ejecutar su

derecho, es decir las transacciones posibles sobre un activo seria las siguientes:

1.  Comprar la posibilidad de comprar un activo subyacente (Compra de OPCIONES

CALL). Asume pago de prima. Posicion larga

2.  Comprar la posibilidad de vender un activo subyacente (Compra de OPCIONES

PUT). Asume pago de prima. Posicién larga

3. Vender la su obligacion de vender un activo subyacente (Venta de OPCIONES

CALL). Cobra la prima. Posicion corta

4. Vender la su obligacion de compra un activo subyacente (Venta de OPCIONES
PUT). Cobra la prima. Posicion corta
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Tabla 9
Posiciones con Opciones

Prima Aceptacién Expectativa Beneficios Pérdidas

Compa call Paga —p Derecho Alcista llimitados Limitadas

(la prima)

Venta call Ingresa —p  Obligacion Bajista Limitados llimitadas
(la prima)

Compra put Paga —» Derecho Bajista llimitados Limitadas

(la prima)

Venta put Ingresa —»  Obligacion Alcista Limitados Ilimitadas
(la prima)

Nota: El vendedor de Opciones mantiene un riesgo importante por pérdidas ilimitadas, mientras que sus
beneficios son limitados. El beneficio ilimitado de un comprador de Call o Put en realidad puede limitarse
por el precio méximo que pueda aplicar el mercado.

Fuente: Tomado de Guia Informativa de la Comision Nacional de Mercado de Valores de Espafia

El vendedor de una Opcidn por la obligatoriedad que tiene de cumplir la compra o la
venta del subyacente, segln sea el caso, recibe una Prima. La Prima contempla las posibles
variaciones del precio, mientras mayor la posibilidad de variacion y mayor tiempo, mayor
sera la Prima (Comision Nacional del Mercado de Valores de Espafia, 2006). Respecto a la
negociacion de Opciones existen dos formas de negociarlas, Opcidn europea y Opcidn
americana, la diferencia radica en que la primera establece ejercer en la fecha de
vencimiento, mientras que la americana se puede ejercer hasta la fecha de vencimiento.
(Hull, 2009)

En resumen, las Opciones son contratos que al comprador le otorga el derecho de
ejercer el contrato y al vendedor la obligacion de cumplir lo pactado. El precio de la

Opcion es la Prima que paga el comprador y por el contrario que cobra el vendedor.

Existen opciones de tipo Americano que permiten ejercer hasta el vencimiento, y
Europea que se ejerce solo al vencimiento. Considerando que existen Opciones de Compra
(Call) y Opciones de Venta (Put), las transacciones basicas que se pueden realizar con este
tipo de contratos son compra de un Call con su contraparte venta del Call, y compra de un
Put con la venta del Put. (Puig, 2011)
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Tabla 10

Posiciones Basicas con Opciones
Tipo de Posicion Expectativ Efectodel Valor Efecto Interpretacion
Opcidn a contrato de la
r Estima que Derechoa Paga Beneficio No recupera Prima.
precio comprar precio Posibilidad de
Compra subira subyacente Cotizacion importantes
Prima[ subyacent beneficios amedida
CALL que sube precio
Estima que Obligacion Cobra Beneficio
precio de vender Gana Prima.
Venta bajara subyacente Prima{ N\ Cotizacion Posibilidad de
! ) \ subyacent importantes pérdidas
Precio
0 Estima que Derechoa Paga Beneficio No recupera Prima.
precio vender precio Posibilidad de
Compra bajara subyacente Cotizacion limitados beneficios a
Prima[ subyacent medida que baja
PUT 7 preccio
Estima que Obligacion Cobra Beneficio
precio de comprar Gana Prima.
Venta subird subyacente Prima{ Cotizacion Posibilidad limitadas
L . subyacent de pérdidas
Precio

Fuente: Tomado de Introduccién y conceptos bésicos de opciones, Xavier Puig

El precio que consta en la grafica corresponde al precio de ejercicio de la Opcion, el

mismo que esta relacionado al precio spot del subyacente (precio en el mercado de

contado). En cuanto a la prima es igual al valor intrinseco (precio spot del subyacente

menos el precio de ejercicio de la opcion) mas el valor temporal (mientras mayor sea el

plazo mayor el valor temporal, a medida que se acerca el vencimiento disminuye, ademas

estad en funcion del valor histérico).

Tabla 11
Calculo de Prima de una Opcion
Precios nicio de la Transaccior En el Futuro Variaciom

Precio Spot 26,80 25,95 (0,85) -3%
Prima 1,04 0,15 (0,89) -86%
Precio Spot (A) 26,80 25,95 (0,85) -3%
Precio Ejercicio (B) 26,00 26,00 - 0%
Valor intrinseco C=(A- 0,80 (0,05) (0,85) -106%
Valor Temporal (D) 0,24 0,20 (0,04) -17%
Prima E=(C+D) 1,04 0,15 (0,89) -86%

Fuente: Tomado de Introduccidn y conceptos basicos de opciones, Xavier Puig
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El ejemplo presentado corresponde a la compra de una Call, la misma que mientras
mayormente suba el precio spot del subyacente mas beneficio proporcionard, en el caso
presenta un incremento del 8% lo que origina que la prima se incremente de forma
importante, un 208%. En caso de bajar el precio spot se ocasionaria una pérdida (precio

spot $ 25,90, disminucion de la prima en un -86%).

Derivados Financieros en Mercados Over The Counter - OTC

Los mercados extrabursailes al tener la posibilidad de estructurar contratos especificos
han tenido una gran acogida, entre estos estan los Fordward, Opciones, Swaps: (Hull,
2009)

Forward

Cabe anotar que una forma de negociar una compra o venta a futuro es a travées de los
Contratos a Plazo no estandarizados transados por particulares segun sus necesidades
especificas, sus participantes se comunican por teléfonos y computadoras, siendo posible
en este tipo de mercados pactar contratos de caracteristicas especificas (no estandarizados),
el volumen de negociaciones es mayor a las realizadas en bolsas como CME, esto a pesar
que en mercados OTC existe la posibilidad de incumplimiento. Los contratos a plazo mas

usado por la banca son los de divisas.

Los Forward (anticipado) pueden pactar la cantidad que requieran los involucrados, son
contratos bilaterales, no requieren garantia por lo cual no necesitan de la participacion de
una camara de compensacion, su acceso generalmente esta enfocado a grandes empresas.
Su ldgica de negociacion es igual a los Futuros, la diferencia radica en cuando al tipo de

mercado y que no requiere de la cAmara de compensacion.

Opciones

Paralelamente al mercado bursatil de Opciones en los mercados OTC se negocian este
tipo de contratos (conocido con el mismo nombre) con la misma filosofia de aplicacion.
Estos contratos han presentado un incremento sustancial ya que tienen la ventaja de

adaptarse a las necesidades de los ofertantes y demandantes.

Swaps
Los Swaps, permutas o contratos de compra - venta, son derivados financieros que

corresponden a negociaciones puntuales entre empresas que se comprometen a
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intercambiar flujos de efectivo. Principalmente este tipo de instrumentos utilizan como
subyacentes cotizaciones de divisas o tasa de interés. Para el caso de las tasas de interés la
negociacion con Swaps permite cambiar el cobro (generado por inversiones) o pago (por
financiamientos recibidos) de una tasa de interés fija a variable o viceversa. Respecto al
convenio de flujos futuros de divisas el objeto es poder intercambiar flujos de una moneda
nacional con flujos de una divisa. Para efecto de estas operaciones se requieren del

concurso de instituciones financieras como intermediarios.

En sus inicios, los Swaps se negociaron por el riesgo existente de la gran volatilidad en
las cotizaciones de las divisas, luego se dio lugar a permutas de tasa de interés por la
expectativa de crecimiento de las tasas fijas o variables aplicadas a los préstamos en
distintos paises. Si bien este tipo de contratos permiten aplacar un tanto el riesgo existente,
no elimina de forma definitiva ya que es posible que por variaciones superiores a las
esperadas pueden ocasionar pérdidas, o de ser el caso ganancias. Para darse estos
convenios es imprescindible que las partes operen en economias distintas de tal manera
que intervenga una moneda local y una divisa o para el caso de préstamos el uso de
intereses fijos en un pais e intereses variables en otro, o viceversa. (Andrade Pefafiel &
Lépez Poveda, 2015)

Estrategias con Futuros/Forward y Opciones

El mercado de derivados financieros permite a los agentes econdmicos involucrados
operar de diferentes formas, en funcion de sus intereses particulares u objetivos. Es asi
que dependiendo de su actividad es posible aplicar estrategias con el &nimo de asegurar un

beneficio econémico para alcanzar la acumulacion de valor.

Estrategia de Cobertura

Este caso es aplicado por quienes transan o utiliza un determinado subyacente, la
propuesta es fijar el precio de futuro para estar cubierto y de esta forma no tener sorpresas,
es decir disminuir el riesgo inherente a la variacion de precio, lo cual permite asegurar en
cierta forma un mayor cumplimiento de la planificacién financiera de corto y/o largo
plazo. (Hull, 2009)

Al realizar una cobertura con Contratos a Plazo (Futuros si son negociados en mercados
formales y Contratos a Plazo si es en mercados OTC) se pacta un precio del subyacente

para el futuro, cabe mencionar que si bien de ante mano se conoce la variable precio y esto
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permite gestionar de mejor forma la tesoreria, podria ser que existan pérdidas en caso de

que el precio en el mercado de contado resulte ser mejor. Por ejemplo:

» Empresa DDD luego de tres meses requiere 1.000 unidades monetarias en divisas para
cancelar a su proveedor, al momento la divisa se cotiza en 1,5 unidades monetarias en

moneda nacional.

» Por la volatilidad de la cotizacion de la divisa realiza un Contrato a Plazo a 1,7 unidades

monetarias en moneda nacional.

« Transcurrido los tres meses podria ser que: a) la cotizacién de la divisa sea de 1,8
unidades monetarias, lo cual causaria un beneficio de 100 unidades monetarias en
moneda nacional (1.000 x (1,8 — 1,7) = 100 ya que se compraria la divisa a menor
precio); b) la cotizacién de la divisa sea de 1,6 unidades monetarias, esto implicaria una
pérdida de 100 unidades monetarias en moneda nacional (1.000 x (1,6 — 1,7) =-100 ya
que se compraria la divisa a mayor precio); y c¢) claro que la otra situacion podria ser

que la cotizacion sea igual al precio pactado, en ese caso se tendria un resultado neutro.

Un beneficio adicional al negociar este tipo de derivados financieros para hacer
cobertura, es el financiamiento que se obtiene, ya que si la empresa decidiera comprar las
divisas requeriria 15.000 unidades monetarias en moneda nacional (inmovilizar efectivo),
mientras que al comprar el contrato a plazo podria utilizar aquel dinero en actividades

productivas, solo se debe cancelar un valor minimo de garantia al momento negociar.

Con Opciones de igual forma se puede realizar cobertura, con la diferencia de poder
decidir si ejerce o no lo pactado, de esta forma el derivado acta como un seguro.

Siguiendo con el ejemplo anterior, se tendria:

» Empresa DDD luego de tres meses requiere 1.000 unidades monetarias en divisas para
cancelar a su proveedor, al momento la divisa se cotiza en 1,5 unidades monetarias en

moneda nacional.

+ Por lavolatilidad de la cotizacion de la divisa compra una Opcion a un precio de
ejercicio de 1,7 unidades monetarias en moneda nacional, y paga la Prima supongamos

de 50 unidades monetarias.

» Luego de los tres meses: a) si la cotizacion de la divisa es de 1,6 unidades monetarias en

moneda nacional la empresa puede no ejercer para comprar la divisa en el mercado de
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contado o spot, y asumiria la pérdida de las 50 unidades monetarias entregadas como
prima, pero por cada divisa pagaria 0,1 menos que el precio de ejercicio pactado es
decir 100 unidades monetarias (1.000 x 0,1 = 100) del cual se tendria que deducir la
prima; b) en cambio si la divisa cotiza a 1,8 unidades monetarias la empresa ejerce la
compra de las divisas y se ahorra 0,1 por divisa ya que el precio pactado ha sido de 1,7
unidades monetarias, de igual forma se deduce la prima; c) si no hay diferencia entre el
precio de ejercicio y el precio de mercado de las divisas, la empresa si ejerce o no igual

le tocaria asumir la prima.

Estrategias de especulacion

Quienes ejercen la funcién de especuladores en el mercado de derivados financieros
tienen como objetivo lograr un beneficio por la variacion del precio de un activo, para ello

toman una posicién en el mercado (compra o venta del titulo valor). (Hull, 2009)

Los Contratos a Plazo permiten especular, por ejemplo siguiendo con el caso de las
divisas una persona natural o juridica podria considerar que la cotizacién de una divisa
determinada sufrird un incremento respecto a su moneda nacional, en ese sentido podria
adquirir un Contrato a Plazo (o Futuro) para comprar la divisa. Supongamos que hoy la
divisa cotiza a 1.010 unidades monetarias nacionales y adquiere un Contrato a Plazo de
10.000 divisas a 1.000 unidades monetarias, transcurrido el plazo del contrato si la
cotizacion de la divisa fuese de 1.100 entonces el especulador lograria un beneficio de
1.000.000 de unidades monetarias nacionales (1.100 — 1.000 = 100 x 10.000 = 1.000.000),
por el contrario si la cotizacion llega a ser 800 se ocasionaria una pérdida de 2.000.000 de
unidades monetarias nacionales (800 — 1.000 = 200 x 10.000 = 2.000.000). Es posible que
una persona decida en lugar de negociar un Contrato a Plazo, adquirir hoy las divisas pero
esto lo obligaria a desembolsar una gran cantidad de dinero, para el caso expuesto
10.100.000 unidades monetarias nacionales (10.000 x 1.010 = 10.100.000), es decir que el
derivado financiero permite obtener un financiamiento ya que solamente al momento de
negociarlo debe colocar un valor minimo. Una practica comun del proceso de especulacion
es negociar el Contrato a Plazo (o Futuro) antes de su vencimiento, ya que en realidad el
especulador no requiere el activo subyacente, sino mas bien jugar con la variacion de los

precios.

Otra forma de hacer especulacion es negociando Opciones, la diferencia con los

Contratos a Plazos es que las Opciones le permiten decir si ejerce lo pactado. En este caso
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la pérdida posible. Por otro lado, si bien tanto los Contratos a Plazo como las Opciones
permiten obtener un financiamiento, los primeros no tienen limite del nivel de utilidades y
pérdidas, mientras que las Opciones sus beneficios pueden ser ilimitados, la pérdida so6lo
podria llegar a ser el valor de la prima.

Estrategias para arbitrajistas

El objetivo de un arbitrajista es alcanzar un beneficio sin riesgo para ello operan en
minimo dos mercados (de contado o spot y de derivados financieros). La légica es adquirir
un activo subyacente en un mercado a bajo precio y venderlo en otro mercado a un mejor
precio. La posibilidad de realizar arbitraje es minima ya que los mercados se encargan de
equiparar los precios de los subyacentes (Hull, 2009).

Marco Legal

La normativa ecuatoriana si bien no es muy especifica respecto a los parametros que se
relacionan con la operacion de derivados en el mercado bursatil y extrabursatil, de forma
general delinea el marco en el cual se puede desarrollar la contratacion anticipada de
subyacentes. Es asi que las leyes y reglamentos que se exponen a continuacion tipifican en
alguna medida como los agentes econdmicos, entre ellos las bolsas de valores, podrian

operar que este tipo de instrumentos.

Cddigo organico monetario y financiero

Este cddigo tiene como objeto regular al sistema monetario y financiero del Ecuador,
entre este, las acciones de la dindmica de los valores y seguros. A través de esta norma se
crea la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera que tiene funciones amplias
y suficientes para establecer politicas y regulaciones, siendo quien ejecuta la operativa del
direccionamiento de la junta, el Banco Central del Ecuador. En Ecuador al igual que en
paises que operan con derivados, se establece la funcidén importante de compensador y
liquidador de los valores negociados en el Mercado de Valores para garantizar el
cumplimiento de los contratos, situacion tipificada en el articulo 116. (Cédigo Organico

Monetario y Financiero Libro I, 2014)

Un actor importante que tiene la potestad de realizar una vigilancia, auditoria, control y
supervision del mercado de valores, resulta ser la Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros, la misma que se rige segun lo establecido por la Ley de Mercado de Valores. El

articulo 194, operaciones de las instituciones financieras, entre sus actividades activas
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consta el “Adquirir, conservar o enajenar contratos a término, opciones de compra o venta
y futuros...”, y como parte de acciones contingente se tipifica el poder “Negociar
derivados financieros por cuenta propia”, lo cual hace notar que en nuestro pais existe la

posibilidad de actuar en el mercado de derivados ya sea bursatil o extrabursatil.

Ley de Mercado de Valores

La Ley de Mercado de Valores contenida en el libro 1l del Codigo Orgéanico Monetario
y Financiero tiene su &mbito de aplicacion en el mercado bursatil, extrabursatil y privado.
Entre los principios del Mercado de Valores consta la simetria, claridad, veracidad de la
informacion, ademas que debe ser completa y oportuna. Este es un elemento importante
para asegurar una competencia perfecta dentro del mercado. El articulo 2 define el término
Valor, como él o los derechos econdémicos negociados a través de acciones, obligaciones o
bono, entre otros, incluyendo derivados financieros con la figura de contratos a futuro o a
término, permutas financieras (swaps), opciones, a mas los que determine el Consejo
Nacional de Valores — CNV. (Cédigo Organico Monetario y Financiero Libro Il Ley de
Mercado de Valores, 2014)

La normativa establece que el mercado de valores ecuatoriano bursatil, esta compuesto
por las negociaciones inscritas en el catastro Publico del Mercado de Valores, en las bolsas
de valores y en el Registro Especial Bursatil. Por otro lado, reconoce como extrabursatil
las negociaciones realizadas en el mercado primario, es decir entre una institucion
financiera y un inversor inscritas en el Catastro Publico del Mercado de Valores y bolsas
de valores. EI mercado de valores privado corresponde a operaciones realizadas
directamente entre compradores y vendedores. Los contratos realizados en el mercado
bursatil y extrabursatil deben ser reportados a la Superintendencia de Compafiias y
Valores. Cabe sefialar que el Catastro Publico del Mercado de Valores esta administrado
por la Superintendencia de Compafiias, mientras que el Registro Especial Bursatil es parte

del proceso de las bolsas de valores.

En el Ecuador el Consejo Nacional de Valores es la entidad responsable de dinamizar el
mercado de valores y promocionar la utilizacion de nuevos instrumentos financieros, esto
segun el articulo 9 del libro 11 del codigo, lo que implica que el fomento del mercado de
valores tiene el apoyo de una institucion del Estado. Las bolsas de valores tienen la
facultad de autorregularse, en este sentido sus reglamentos deben ser aprobados por la

Superintendencia de Compaiiias y Valores. Otro punto importante es la existencia de una
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entidad Contraparte Central la misma que es dispuesta por la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y controlada por la Superintendencia de Compaiiias y Valores, cuyo
objeto es garantizar la liquidacion de los instrumentos negociados en el mercado de

valores.

Reglamento general a la ley de mercado de valores

Cosa importante para la implementacién de un mercado de derivados en el Ecuador es
la conveniencia de contar con Hacedores de Mercado (Market Maker), ya que son quienes
inyectan liquidez al mercado. El Reglamento a la Ley de Mercado de Valores, en su
articulo 17 justamente establece que la funcion de Market Maker le corresponde a las
Casas de Valores, los mismos que pueden comprar o vender valores. Otra situacion
definida en al articulo anotado anteriormente, es la existencia de Operadores de Valores
que operan tanto en el mercado bursatil como extrabursatil. (Reglamento General de la
Ley de Mercado de Valores, 1998)

Reglamento de Inscripciones en el Registro del Mercado De Valores

La organizacion y administracion del Registro del Mercado de Valores es
responsabilidad de la Superintendencia de Compafiias, por otro lado es requisito la
inscripcion en el registro para actuar o participar en el mercado de valores bursatil y
extrabursatil, ya sea como emisor, intermediario, calificadora de riesgos, administradoras
de fondos, e incluso el titulo valor en si. (Reglamento de Inscripciones en el Registro del
Mercado de Valores, 1993)

Resoluciones del Consejo Nacional de Valores

Por dictamen del Consejo Nacional de Valores, desde enero 2015 los derivados
financieros negociados en el Ecuador pueden realizarse en el mercado bursatil, es decir por
medio de la bolsa de valores. Los contratos a futuro, swaps, y opciones deber estar
registrados en el Catastro Publico del Mercado de Valores, incluso los pactados en
mercados over the counter — OTC, esto implica que las negociaciones estaran supervisadas
por el ente de control de tal forma que se pueda evaluar el nivel de riesgo al que pueda

exponerse un agente economico. (Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, 2015)

Este detalle que en primera instancia puede no parecer de mayor relevancia, plantea la
obligatoriedad de mantener informado al ente de control sobre la emision de este tipo de

operaciones. En otros paises, donde el volumen transaccional de operaciones en el
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mercado OTC es sumamente elevado, el desconocimiento sobre su contexto ha contribuido
a provocar fuertes crisis financieras, tal es el caso de la burbuja inmobiliaria en los Estados

Unidos en el afio 2008.

Ley de Compafiias

Seguln la Ley de Compaiiias, articulo 431 literal d, la Superintendencia de Compafiias
ejerce la vigilancia y control de las bolsas de valores y deméas organizaciones relacionadas
al mercado de valores; ademas, el articulo 432 tipifica que dicho accionar alcanza a las
compafiias que emitan valores. En este sentido la conformacion de una bolsa de derivados
seria monitoreada por esta entidad. En Ecuador existe el Registro del Mercado de Valores,
que tiene la funcion de inscribir titulos valores, las empresas emisores, las casas de valores
y demas participes del mercado, esta informacion tiene el caracter publica. (Ley de
Compaiiias, 1999)
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Capitulo 3
Analisis Comparativo sobre Cémo Operan los Mercados de Derivados

en Paises Latinoamericanos

Muchos paises desarrollados presentan un mercado de derivados dinamico
(estandarizados y Over the counter - OTC) sobre commodities e instrumentos financieros,
de igual forma economias de mercados emergentes han experimentado una importante
evolucion con este tipo de operaciones. Un claro ejemplo de lo expuesto se despliega en
Bosnia - Herzegovina, en este pais el mercado de derivados financieros se dio en empresas
no financieras, por el proposito de administrar el riesgo originario de la volatilidad de los
precios, siendo los bancos quienes promueven negociaciones de derivados financieros
utilizando principalmente subyacentes tales como divisas, y tasas de interés. ( Kozarevic,
Kokorovi¢, & Civi¢ , 2014)

Por otro lado, tomando el caso de la India, sus mercados de derivados tanto de bolsas de
valores como OTC al igual que los paises anotados anteriormente han tenido un rapido
crecimiento, pero sin presentar crisis como las experimentadas en paises desarrollados. Sin
embargo, por la incorporacion de normas regulatorias cuyo propésito fundamental ha sido
desalentar la especulacion, se dio origen al problema de iliquidez de ciertos mercados de
derivados y por ende la disminucién de los volimenes de operacidn. Si bien el control de
la especulacion ha permitido evitar las crisis, un efecto colateral ha sido la disminucién de
la liquidez de los mercados lo cual atenta contra su sostenibilidad. Entonces llegar a un

punto de equilibrio se torna imprescindible (Sundaram, 2012).

Estudios realizados en Argentina, Brasil, Chile, México, y Per(, correspondientes a
empresas de servicio (no incluyen las instituciones financieras) e industriales, dan cuenta
que existe limitado conocimiento e informacién sobre derivados, lo que conlleva que sea
poco probable la oferta y demanda de este tipo de instrumentos en los economias
nombradas anteriormente. Respecto a los mercados de derivados financieros, los paises
fronterizos de Colombia y Peru tienen una experiencia importante a considerar, de igual
forma los demas paises de Latinoamérica (Sierra Gonzalez & Logroiio Bedoya, 2010).
Siendo una herramienta valida la comparacion de nuestro contexto con las de otras
economias, resulta interesante tomar como antecedente referencial la situacion de paises

tales como Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Pert, Uruguay y México.
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Argentina

La experiencia de Argentina con derivados se remonta a los afios 1900, puntualmente
con la negociacion de productos agricolas, posteriormente incorpora el uso del dolar
norteamericano como subyacente, dando lugar a la negociacién de derivados financieros.
A la fecha los instrumentos financieros utilizados como subyacente de los derivados
financieros corresponden a moneda extranjera, titulos valores y tasas de interés. Siendo la
intencion de los derivados el control del riesgo de volatilidad de los precios, su aplicacion
en mercados financieros se justificd por la crisis experimentada en Argentina. A medida
que se ha desarrollado este tipo de mercados, la legislacion argentina ha incorporado
normativas para la supervision, pero otorgando a los mercados la posibilidad de

autorregulacion.
Mercado de Futuros y Opciones

En Argentina la Comision Nacional de Valores ha autorizado el funcionamiento de los
mercados: Mercado a Término de Buenos Aires S.A. (Matba) y el Mercado a Término de
Rosario S.A. (Rofex), los cuales tienen la caracteristica de ser AUTOREGULADOS. Para
el caso de Matba internamente organiza una camara de compensacion para garantizar,
compensar Y liquidar las negociaciones; cosa distinta sucede con Rofex ya que este
mercado utiliza una camara de compensacion, esta es “Argentina Clearing S.A.”.
Operacién importante es la que cumple la camara de compensacién en un mercado de
futuros, basicamente garantizar el cumplimiento de los intervinientes, situacion que la
puede realizar diariamente por la compensacion de las pérdidas o ganancias diarias. Como
ya ha sido explicado para el caso de las Opciones la garantia resulta ser la prima pagada al
momento de la negociacion. Es importante anotar que las acciones entre el
coberturista/especulador y su agente no estan garantizadas por el mercado o cdmara de

compensacion. (Comision Nacional de Valores Republica de Argentina, 2016)
Mercado a Término de Rosario

El Mercado a Término de Rosario S.A. (Rofex) en sus inicios operd con productos
agricolas, desde 1909 ha presentado cambios importantes pero es en 1993 que la Comision
de Nacional de Valores autoriza el funcionamiento de Rofex como entidad autoregulada.
Posteriormente en el afio 2001 se constituye como el primer mercado de derivados

estandarizados al crear el Departamento de Derivados Financieros con instrumentos tales
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como futuros de dolar, futuros euro, y futuros de tasa de interés entre otros. (Mercado a
Término de Rosario S.A. Rofex,2016)

En el 2012 incorpora como parte de sus productos el futuro sobre cupones PBI (Bonos).
En los altimos afios concertd convenios con el Mercado de Valores de Buenos Aires
(Merval) y el Mercado Argentino de Valores, 2014 y 2015 respectivamente, segun la
normativa los mercados de derivados son independientes pero deben operar dentro de las
bolsas. A junio de 2016 los derivados financieros que forman parte de los productos
transados por Rofex son: futuro dolar americano, futuro euro, futuro cupones PBI en
pesos, futuro titulos publicos y futuro indice Merval; ademas, opcion sobre futuro de délar

americano y opcion sobre futuro de cupones PBI en pesos.
Mercado a Término de Buenos Aires

Al igual que Rofex, Matba comenzé sus operaciones con subyacentes agricolas, en
1907 se conformd como la Asociacion de Cereales de Buenos Aires y operaba con lino,
trigo y maiz. En 1909 se transforma en el Mercado de Cereales a Término de Buenos Aires
S.A. Yaen ladécada de los 90 con la incorporacion de una nueva normativa incrementé
sus operaciones y cambio su denominacion a Mercado a Término de Buenos Aires S.A.,
actualmente registra y garantiza la negociacion de futuros y opciones. Segun la
informacidn recabada se pudo establecer que respecto a derivados financieros opera con:
futuro de dolar estadounidense y opciones sobre futuros de ddlar estadounidense.
(Mercado a Término de Buenos Aires, 2016)

Mercado abierto electronico

Otro mercado que opera en Argentina es el Mercado Abierto Electronico — MAE, a
través de este principalmente se negocian de forma virtual titulos valores de entidades
publicas y privadas, operaciones de pases, moneda extranjera, ademas futuros de monedas
y tasa de interés. En 1970 comenz6 a operar con la denominacion de Mercado Abierto de
Titulos Valores, pero luego de 10 afios es que comienza el desarrollo de sus operaciones.
Para 1988 incorpora en su operativa el uso de las herramientas electronicas para la
negociacion en mercado Over The Counter. Los instrumentos negociados por medio de

este mercado son: (Mercado Abierto Electronico S.A., 2016)

e Futuro Dd6lar norteamericano
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Futuro Euro

Futuro Tasa Badlar (tasa de interés variable pasiva establecida por el Banco Central de

la Republica Argentina)

Futuro Tasa Encuesta (tasa de interés variable pasiva establecida por el Banco Central
de la Republica Argentina)

Futuro Indice CER (Coeficiente de Estabilizacion de Referencia)
Swaps Tasa Badlar/Fija

Swaps indice CER/Tasa Fija

Mercados

Los mercados de futuros y opciones se encargan de disefiar o estandarizar los

pardmetros del contrato, para el caso de futuros lineamientos corresponde a: (Comision

Nacional de Valores Republica de Argentina, 2016)

Activo subyacente que presente gran demanda y volatilidad del precio en mercado de
contado (spot), suele suceder que los participantes de los mercados de contado de un

determinado subyacente solicitan a los mercados de futuros que generen un mercado
Monto de negociacion minimo, es decir cantidad de subyacentes que se podra negociar
Especificaciones del subyacente respecto a la calidad

Forma de liquidacion al vencimiento, basicamente se establece la entrega del
subyacente cuando es fisico o de dinero en caso de no ser fisico como por ejemplo tasas
de interés, para el primer caso es necesario el concurso de empresas almaceneras para

facilitar el proceso

Tiempo en meses del vencimiento, el vencimiento debe coincidir con la disponibilidad
del subyacente, por ejemplo en productos agricolas el mes de vencimiento debe ser en
tiempos de cosecha, es posible el cierre de una posicion antes de su vencimiento

realizando lo contrario de la operacion abierta

Horarios y formas de negociacion, pueden ser en un lugar determinado aplicando el

método de rueda a viva voz o a traveés electrénico
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» Cobro a intermediarios por parte del mercado, por las negociaciones realizadas

» Monto fijo o porcentaje que pueda variar por dia el precio del contrato respecto al

subyacente

« Margen inicial de la garantia en funcion de la cual se podran cubrir las variaciones

diarias (ajustes) acorde a la cantidad méxima de variacion definida

» Conformacion de la camara de compensacion, es decir como parte del mercado o

independiente

Para operar en los mercados se requiere la participacion de un agente intermediario
autorizado que comisiona en caso de representar a terceros. Para ser autorizado los agentes
intermediarios (personas naturales o juridicas) deben cumplir entre otros el requisito de un
patrimonio neto minimo. Si bien en Argentina los mercados de derivados son
autorregulados, la Comision Nacional de Valores de Argentina es la entidad que vela por
la transparencia de los mercados de valores al desarrollar la promocion, supervision y
control; su accionar incluye a mercados a término de futuros y opciones, asi como a

camaras de compensacion y los intermediarios.
Productos Derivados Financieros

Segun el Banco Central de Argentina 54 de las 80 instituciones financieras del pais a
diciembre de 2011 han negociado instrumentos derivados financieros por 98.822 millones
(17% mas que el 2010) correspondientes a forwards, operaciones de pase (compra actual y

venta en el futuro de un titulo), swaps futuros y opciones.

Los instrumentos mas negociados en cuanto al monto son los forwards con un 49% del
total de las operaciones, seguidos por las operaciones de pase y los futuros, con una
proporcion del 27% y 16% respectivamente. Por otro lado los swaps representan el 6%
mientras que las opciones apenas un 1% al igual que el resto de otros instrumentos. El
principal motivo por el cual operan los bancos con derivados financieros (81% del total
negociado) es la intermediacion, y por cobertura el restante 19% del monto (14% por
cobertura de moneda extranjera y 5% de otras coberturas, como por ejemplo la cobertura
de tasas de interés o de créditos que realizan los bancos mayoristas). (Banco Central de la
Republica de Argentina, 2011)
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Siendo el instrumento mayormente negociado los forwards (48.114 millones) su
principal objetivo es la intermediacion (75% del total negociado), y respecto al subyacente
utilizado el 88% corresponde a moneda extranjera. Por otro lado, la operacion de pases que
representa 27.255 millones, de igual forma mayormente (el 90%) se transa para realizar
intermediacion de titulos publicos. Por Gltimo, en relacion a la operacion que realizan los
bancos en el mercado OTC, los swaps ascienden a 6.177 millones siendo su principal

finalidad la intermediacidn seguido por cobertura de tasas de interés.

A diciembre de 2011 aproximadamente el 17% del total negociado se transo en el
mercado bursatil, 15.507 millones a través de futuros y poco mas de 1.000 millones con
opciones. Del total de futuros el 92% se realiz6 por intermediacién (y mayormente por
moneda extranjera) y solamente el 7% por cobertura de igual forma utilizando como
subyacente la moneda extranjera. Para el caso de las opciones existe una diferencia
sustancial respecto a los otros tipos de derivados, ya que el 52% se han negociado por
concepto de intermediacién y el restante 48% a coberturas, asi mismo en contrapunto con

los otros instrumentos las opciones no se utilizan para transar con moneda extranjera.

Brasil

Brasil inicia en 1986 sus operaciones con la Bolsa de Mercaderias y Futuros BM&F. Su
funcion se circunscribié a la negociacién de contratos cuyos subyacentes eran indices,
tasas de interés, monedas y mercaderias, propicid regulaciones que le permitieran de forma
agil registrar, compensar y liquidar de forma fisica y financiera las operaciones. En el 2008
se forma una de las mayores bolsa de valores del mundo, al fusionarse BM&F y la Bolsa
de Valores de Sao Paulo — Bovespa la cual se cred en 1967, dando lugar a la Bolsa de
Valores, Mercaderias y Futuros de Sao Paollo — BM&FBovespa. (Marmitt, 2009)

Partiendo que desde hace afios las empresas brasilefias utilizan los derivados y
considerando basicamente a las empresas que ofertaban sus acciones por medio de la Bolsa
de Valores de Sao Paulo, entender y describir la l6gica de los empresarios de empresas no
financieras no se planteaba facilmente, sin embargo es factible indicar que la exposion a
tipos de cambio (respecto al délar, euro, yen y otros en menor proporcién) y de interéses
externos son las principales razones por las cuales los gerentes fueron tomando la decision
de mitigar el riesgo a través del uso de derivados, mas no por motivos especulativos. (Saito
& Schiozer, 2007)
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La crisis financiera de los afios 70 dio lugar a los derivados financieros con el propdsito
de controlar la volatilidad de los subyacentes: tipo de cambio e intereses, En Brasil, a
diferencia del resto de paises, este tipo de instrumentos financieros se transaron (por
ejemplo de 2006 a 2013) en mercados estandarizados, esto se lo puede observar en el
gréfico 1. A diciembre de 2013 el monto negociado en el mercado de derivados brasilefios
alcanzd la cifra de 5 billones de reales, de los cuales apenas el 22% corresponde a
transacciones sobre el mostrador — OTC. Esta caracteristica es excepcional, ya que en el
resto de paises de Latinoamérica principalmente se transan mercados OTC. ( Bolsa de

Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo, 2015)

Mercado Brasileno de Derivados 2006 - 2013
Valor Nocional en Billones de Reales
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1000 91 297 124 369
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Figura 5. Derivados 2006 - 2013 Mercado Brasilefio

En relacién al tipo de derivados transado a través de la bolsa corresponden a futuros y
opciones, en el mercado OTC se opera con swap Yy opciones. Por otro lado es importante
anotar que mayormente las operaciones OTC se realizan por medio de CETIP. (Central de

Custodia e de Liquidacdo Financeira de Titulos)

Entre los afios 2001 al 2004 gran parte de las empresas no financieras presentaban una
importante exposicién a variaciones del tipo de cambio de divisas, lo cual explica la
estrategia de lograr cubrirse con derivados utilizando como subyacente la cotizacion de las
monedas. La aplicacion de derivados en Brasil llegé a alcanzar niveles parecidos al de los
principales paises, es decir Estados Unidos y Reino Unido, pero menos que los aplicados
en Alemania. Cabe sefialar que el tratamiento de la normativa fue la principal

preocupacion de los empresarios asi como del tratamiento contable.

La regulacion en Brasil sobre derivados ha presentado una evolucion puntual en lo

referente al ente regulador con el proposito de dar mayores garantias, antes del 2001 el
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control sobre la operacién de los derivados (como por ejemplo futuros y opciones sobre
divisas e intereses) la tenia el Banco Central de Brasil, a partir del 2001 esa competencia se
traslad6 a la Comision Nacional de Valores. ( Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de
Sé&o Paulo, 2015)

En enero de 2004 el volumen de derivados transados en las bolsas de valores (Bolsa de
Mercancias y Futuros — BM&F, la Central de Custodia y Liquidacion Financiera de
Titulos — CETIP. La Bolsa de Valores de Sao Paulo — Bovespa y la Compafiia Brasilefia de
Liquidacion y Corporacién Depositaria — CBLC) alcanzo el monto aproximado de 824
millones de reales brasilefios, lo que denota la gran operativa en este tipo de mercados.
(Rodrigues Capelletto , Lima de Oliveira, & Carvalho, 2007)

Las entidades representativas que permiten la operacion con derivados en Brasil son la
Bolsa de Valores, Mercaderias y Futuros de Sao Paollo — BM&FBovespa y la Central de
Custodia y Liquidacion Financiera de Titulos — CETIP, este Gltimo opera Unicamente en el
mercado OTC y supera a la bolsa de valores en cuanto a derivados no estandarizados. Una
situacion especial es que el mercado de derivados de Brasil es uno de los més seguros, ya
que las instituciones anotadas anteriormente permiten que los contratos de derivados OTC
(permutas, contratos a términos y opciones) puedan ser registrados con la garantia de una
contraparte central, BM&FBovespa tiene como productos derivados de futuros y opciones
estandarizadas. ( Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo, 2015)

Al 2013, las instituciones financieras se constituyen en el principal actor del mercado
de derivados, adicionalmente participan del mercado inversionistas nacionales,
inversionistas extranjeros y las empresas no financieras. Los principales subyacentes
considerados en los contratos ejecutados por las instituciones financieras e inversionistas
son las del tipo de interés seguidas de las divisas, y en menor proporcion indices
inflacionarios, la cotizacion de acciones y los indices. Para el caso de las empresas no

financieras el principal subyacente son las divisas.

BM&FBovespa se desarrolla en el mercado de capitales de Brasil y con representacion
en Nueva York, Londres y Shangai, entre sus operaciones constan los derivados
financieros estandarizados. Los voliumenes de transacciones son importantes, estos se

presentan en la tabla 12. (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paolo, 2017)
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Como puede observarse, en relacion a derivados estandarizados BM%FBovespa opera
en la actualidad con Futuros sobre tasas de interés, ddlar y el indice Ibovespa, siendo el
mas importante el primero con un 77% del total de contratos negociados. Respecto al afio
anterior, el 2016 muestra una disminucion minima en derivados sobre tasa de interés y en
ddlar (-2% y -8% respectivamente), mientras que los derivados sobre indice Ibovespa han

tenido un aumento del 14%.

Tabla 12
Operacion con Derivados Financieros Estandarizados afios 2015 - 2016
. Contratos Negociados Variacion
Derivado -
2015 2016 Cifra Porcentual

Futuros sobre tasas de interés 309.308.981 302.518.177 (6.790.804) -2%
Futuros sobre délar 77.490.315 71.281.293  (6.209.022) -8%
Futuros sobre indice Ibovespa 16.924.855 19.212.830  2.287.975 14%
Total contratos operados " 403.724.151 = 393.012.300

Fuente: Tomado de BM&Fbovespa

Adicional a las negociaciones con Futuros, BM&FBovespa muestra transacciones del
mercado OTC respecto a Contratos a término y Opciones sobre indices de acciones, segin
la informacion disponible a la fecha en el tercer semestre de 2016 los datos de operaciones

se muestran a continuacion:

Tabla 13
Operacion con Derivados Financieros 3er trimestre afios 2015 - 2016
. Millones de Reales Variacién
Derivado - - -
3er Trim. 2015 3er Trim. 2016 Cifra Porcentual

Contrato a término sobre acciones 173 180 7 4%
Opciones sobre indice accionario 73 65 (8) -10%
Total 246 245 (1) 0%

Fuente: Tomado de BM&Fhovespa

Este tipo de transacciones resultan ser minimos, durante el tercer semestre de 2016, el
promedio de operaciones diarias de Contratos a término sobre acciones fue de menos de
una negociacion, una mayor cantidad de operaciones se presentan con las Opciones sobre
indices accionario, esto es 53 transacciones en promedio diario durante el tercer semestre
de 2016. (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paolo, 2017)

Respecto a CETIP, a la fecha facilita la negociacion de productos en el mercado OTC,
entre ellos los financieros y basicos corresponden a Opciones sobre tipo de cambio,
Opciones sobre acciones, Swaps sobre tasas, Swaps sobre flujos, Contrato a término de
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divisas, Contrato a término de indices, los montos y cantidad de contratos ejecutados no

fue posible obtenerlos. (Central de Custodia y Liquidacion Financiera de Titulos, 2017)

Chile

Antes, durante y después de la crisis financiera de 2008 experimentada por Estados
Unidos debido a la burbuja inmobiliaria, en Chile el mercado de derivados sobre divisas se
desarroll6 de forma importante debido a la necesidad de cobertura, especialmente por parte
de los fondos de pension privados (esto los hace los principales actores del mercado de
derivados chileno), siendo otros participantes de los mercados de derivados los bancos
locales y empresas no financieras. Al 2007 los principales subyacentes del mercado
chileno corresponden mayoritariamente a divisas, seguido de las materias primas y tasas de
interés. (Avalos & Moreno, 2013)

Respecto al mercado OTC chileno, los bancos locales en el afio 2011 decidieron crear
CombDer Contraparte Central S.A. sobre todo para ejecutar el proceso de compensacion. La
idea general fue crear un entorno multilateral e implementando las recomendaciones
establecidas en Basilea 111, esto es, la creacion de camaras de contrapartidas central.
(Estudio de Impactos en el Mercado de Derivados OTC Chileno, 2015)

En julio de 2013 se constituye legalmente ComDer para operar con fordwars de
monedas, swaps de tasas de interés y en el futuro otros derivados del mercado OTC que
requiera el mercado. El mercado de derivados ha crecido de manera importante, sobre
todo entre 2010 y 2013, principalmente quienes operan en el mercado son los bancos

locales e internacionales. A la fecha, los participantes directos en ComDer son:
1. Banco Falabella

2. Banco de Crédito Inversiones

3. Banco Internacional

4. Scotiabank Chile

5. Itau Corpbanca

6. Banco del Estado de Chile

7. Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Chile)
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8. Banco Santander-Chile
9. Banco Security

10. Banco Bice

11. Banco Penta

12. Banco de Chile

13. Banco Consorcio

Considerando el promedio mensual de las posiciones forwards entre Oct-2012 y Sep-
2013 el banco que mayormente opera en el mercado es el Banco Santander-Chile
(promedio mensual de 428.647 millones de pesos) seguido del Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria (Chile) con 296.693 millones de pesos y el Banco de Crédito Inversiones con
296.343 millones de pesos, estos bancos representan el 55% del total de contratos

efectuados por los participantes.
Bolsa de Comercio de Santiago

La Bolsa de Comercio de Santiago fundada en 1893, en la actualidad con el apoyo de
BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paolo) gestiona un Mercado de Derivados en
el cual basicamente se negocian Futuros sobre moneda extranjera, indices de precios y
bonos (Bolsa de Comercio de Santiago,2017):

« Futuros IPSA, cuyo activo subyacente es el indice de Precios Selectivo de Acciones -
IPSA- de la Bolsa de Santiago, principal indice bursétil del pais.

 Futuros Ddlar, cuyo activo subyacente es el tipo de cambio Peso sobre Doélar

Observado, indicador calculado por el Banco Central de Chile.

» Futuros UF, cuyo activo subyacente es la Unidad de Fomento (UF), indicador que

refleja la variacion del indice de Precios al Consumidor del pais.

« Futuros ICP, cuyo activo subyacente es el indice de Camara de Promedio (ICP),

determinado por la Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras de Chile.

» Futuros UF-05, cuyo activo subyacente es un bono equivalente a un bono del Banco
Central de Chile y Tesoreria General de la Republica, en unidades de fomento, tasa de

emisién 5% anual y plazo al vencimiento de 4 afios y 6 meses.

51



» Futuros UF-10, cuyo activo subyacente es un bono equivalente a un bono del Banco
Central de Chile y Tesoreria General de la Republica, en unidades de fomento, tasa de

emision 5% anual y plazo al vencimiento de 9 afios.

Para la ejecucion del proceso de garantia y compensacion la Bolsa de Comercio de
Santiago cuenta con la empresa filial CCLV Contraparte Central S.A., la cual administra la
compensacion Y liquidacion de los derivados financieros. En una proporcién minoritaria
que no alcanza el 3% de la propiedad los corredores de bolsa de Chile tienen su

participacion en esta entidad privada.

Al igual que el resto de paises, en Chile mayormente se negocian derivados financieros
en los mercados OTC, siendo sus principales participantes grandes empresas, bancos,
compafiias de seguros, corredores de bolsa, agentes de valores, administradoras de fondos
generales, y administradoras de fondos de pensidn. Los bancos son quienes principalmente
se constituyen en market-marker (creador de mercado), como es légico los corredores de
bolsa y los agentes de valores por lo general se encargan de realizar las actividades de
brokers. (lzquierdo & Schdnherr, 2011)

Colombia

Las primeras transacciones organizadas con derivados experimentadas en Colombia se
dieron a través de la Bolsa Nacional Agropecuaria, la misma que fue constituida en agosto
de 1979 gracias al apoyo de expertos de la Bolsa de Cereales de Argentina. Una situacion
importante de anotar es que la iniciativa de constituir una bolsa mediante la cual se
negocien derivados, fue del estado, méas no de los participantes del mercado spot de
productos agropecuarios. Entre 1997 y 1998 se produjo la creacion de un mercado de
futuros asi como de la Camara de Compensacion. Posterior a la negociacion de derivados
con subyacentes agropecuarios, se han transado derivados financieros principalmente en el
mercado OTC a través de forwards y como subyacente las divisas. (Romero, Durango,
Lozada, & Castiblanco, 2014)

En el 2006 el mercado de derivados de Colombia se encontraba en una etapa de
iniciacion, en este proceso ademas de la Bolsa Nacional Agropecuaria estaba la Bolsa de
Valores de Colombia y la Bolsa de Energia. Esta ultima comenzo sus operaciones en el
afio 2005 con la aplicacion de contratos a plazo y productos estandarizados como futuros
con subyacente energia eléctrica y opciones de los futuros de energia eléctrica. Por otro
lado, la Bolsa Nacional de Valores se constituyo en el 2001 como resultado de la fusion de
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las bolsas de valores de Medellin, Bogota y del occidente, e incorporo la negociacion de
derivados financieros teniendo como subyacente el délar norteamericano y posteriormente
el bono nacional de deuda publica, para esto tuvo el asesoramiento del Banco
Interamericano de Desarrollo — Bid y el Mercado Oficial de Opciones y Futuros Financiero
de Espafia - MEFF. Uno de los obstaculos a vencer para desarrollar de forma importante
los derivados, es sin duda la cantidad de participantes que le otorguen liquidez al mercado,
asi como la implementacién de la infraestructura tecnoldgica sofisticada, las reformas del
sistema financiero y el limitado conocimiento sobre estos instrumentos por parte de las

personas naturales y juridicas. (Cafias Arboleda, 2006)

Luego del descalabro financiero experimentado por Estados Unidos en el afio 2008, la
tendencia a eliminar los mercados OTC por la limitada regulacion que los rige es
imprescindible para lograr una consolidacion del mercado de valores. En la actualidad
Colombia cuenta con un mercado de derivados estandarizados de Futuros pero falta por
desarrollar el de Opciones. EI marco regulatorio en Colombia permite el accionar de los
derivados financieros, pero basicamente el mercado OTC a través de forwards de divisas y
swaps sobre interés, son los mas negociados. Lo actores del mercado de derivados en
Colombia son: (Alonso Villamil & Albarracin Molina, 2013)

» LaBolsa de Valores de Colombia, tiene la funcion de administrador del mercado
bursatil, es decir estandarizado. Esto involucra la negociacion, compensacion y

liquidacion

 Por estar mayormente desarrollado el mercado extrabursatil, lo brokers tiene una
importante participacion (ICAP, GFl y TRADITION)

* Inversionistas, entidades que por su cuenta o terceros realizan operaciones en el

mercado burséatil o extrabursatil

« Lacamara de contraparte ofrece sus servicios al mercado bursatil (BVC), pero de
solicitarlo también presta sus servicios a las partes que contratan derivados no
estandarizados. Desde septiembre de 2008 opera la Camara de Riesgo Central de
Contraparte de Colombia S.A. — CRCC.

» Los reguladores que van desde la Superintendencia Financiera de Colombia, el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y las entidades privadas ya que los mercados

son autorregulados.
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A diciembre de 2008, en funcidn de los criterios de 201 empresas industriales y
comerciales de la ciudad de Bogota, se establecié que menos de la mitad utilizan derivados
(45%) esto a pesar de tener conocimiento sobre estos instrumentos y ademas que todas
estan expuestas a algun nivel de riesgo por la relacion con empresas del exterior.
Puntualmente Las empresas que no usan derivados exponen como motivos el aplicar otras
estrategias de cobertura y la complicacion del registro contable y su posterior control. Por
otro lado las empresas que utilizan derivados en su totalidad tienen relacion con empresas
del exterior (exportan o importan) y ejecutan estrategias para cubrirse de variaciones de

cotizaciones de divisas y tasas de interés. (Sierra Gonzélez & Logrofio Bedoya, 2010)
Bolsa de Valores de Colombia

Compaiiia privada que ofrece negociaciones de mercado accionario, de renta fija y
mercado de derivados estandarizados y OTC, divisas entre otros. Forma parte del Mercado
Integrado Latinoamericano (integrada por la Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa
Mexicana de Valores, la Bolsa de Valores de Lima), utiliza la operacion de una camara de
contraparte externa para garantizar las negociaciones en derivados la Camara de Riesgo
Central de Contraparte. (Bolsa de Valores de Colombia, 2017)

Tipos de derivados

En la actualidad los productos derivados que se negocian en la bolsa son futuros sobre
divisas, tasas de interés (Futuro de Titulos de Deuda Publica Doméstica - TES, Futuro de
TES de Referencias Especificas, Futuro Inflacion Indice de Precios al Consumidor - CPI)
y Futuro Overnight Index Swap - OIS, tasa de cambio (Futuro de Tasa Representativa del
Mercado - TRM), indices (Futuro del indice COLCAP, variacion de las 20 acciones mas
liquidas) y acciones (Futuros sobre Acciones del indice COLCAP); ademéas derivados
OTC (Forward Registro Derivados — OTC). Cabe sefialar que la mayor negociabilidad se
da en los futuros sobre divisas y sobre acciones, mientras que los derivados con mayor
monto negociado son los futuros sobre divisa y sobre tasas de interés, es decir que los

futuros sobre divisas son los méas aplicados. (Bolsa de Valores de Colombia, 2017)
Meéxico
La experiencia que tiene México con derivados es importante y data de 1977 cuando se

negocié contratos sobre petroleo y tasas de cambio del dolar, posteriormente se realizé

negociaciones sobre otros subyacentes como por ejemplo el peso, acciones de la Bolsa
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Mexicana de Valores, tasa de bonos Brady, estos contratos tuvieron lugar en mercados
OTC y el mercado de derivados de Chicago (Chicago Mercantile Exchange — CME), pero
es en 1998 con la creacion del Mercado de Derivados de México — MexDer que se da un
impulso importantes a este tipo de instrumentos financieros. (Saavedra Garcia & Utrilla
Armendariz, 2009)

Posterior a esto considerando las recomendaciones efectuadas en su momento en
Basilea, el Instituto Mexicano de Contadores Publicos, las directrices emanadas en Basilea
I, Normas Internacionales de Contabilidad, la Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Econémico; México ha implementado normativas que conllevan a que el
mercado de derivados sea autorregulado, que se proyecte al fortalecimiento de mercados
estandarizados y que las operaciones sean registradas por la contabilidad de las empresas y

la diferenciacion entre cobertura y especulacion.

Lo indicado en vista de las irregularidades que conllevaron a la quiebra de la empresa
Enro, las dificultades financieras de Comercial Mexicana, la quiebra del Banco Inglés
Baring y la situacion vivida en los Estados Unidos con el cierre de Lehman Brother. Sin
embargo, toda normativa implementada no ha sido suficiente para brindar al mercado la

suficiente garantia y formacion que conlleve a un control del riesgo financiero.

México, entre 1994 y 1995, sufrid una crisis econémica importante por lo cual a mas de
otras medidas a peticion del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial
plantearon al gobierno mexicano que implemente un mercado formal de cobertura
financiera, situacién que se cumplio en 1998 al estandarizar contratos futuros sobre el
ddlar norteamericano, tasas de interés y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.
Posteriormente en el 2004 dio inicio al mercado de Opciones. Para la operatividad del
mercado se incorpord la participacion de una serie de actores tales como: (Mercado
Mexicano de Derivados, 2004)

» Mexder (Bolsa de Valores de Derivados), intermediario que provee las condiciones para
realizar negociaciones, esto es supervision, instalaciones, informacion, autorizacién de

operadores.

» Asigna (Camara de compensacion), encargada de cumplir la funcién de contraparte de
todas las operaciones para cada comprador y vendedor, liquidador, compensador,

definidor de las aportaciones de cada contrato.
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 Socios liquidadores de la Camara de compensacion, intermediarios que comunican a

compradores y vendedores que liquidan contratos por su cuenta o de terceros:
1. Actinver casa de valores

2. Banamex

3. BBVA Bancomer

4. GBM casa de valores

5. J.P. Morgan

6. Santander Serfin

7. Scotiabank Inverlat

» Formadores de mercado, proveedores de liquidez que corren riesgo al mantener abiertas

posiciones de negociacion. A julio de 2015 cumplian esta funcion:
1. Barclays Bank México
2. J.P Morgan

3. Banamex

4. Santander Serfin

5. Bank of America

6. BBVA Bancomer

7. Deutsche Bank

8. Finamez casa de valores
9. Multiva casa de valores
10. HSBC

11. Invex casa de valores

12. Ixe Banco S.A.
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13. Nacional Financiera

14, Scotiabank Inverlat

15. Valores Mexicanos casa de valores
16. Vector casa de valores

Bancos, casas de bolas (Socios operadores), importantes para brindar el asesoramiento a

los clientes para la operacion de los contratos listados por Mexder:
1. Accival casa de valores

2. Actinver casa de valores

3. Barclays Capital

4. B X + casa de valores

5. Cl casa de valores

6. Credit Suisse

7. Derfin S.A.

8. Deutsche Bank

9. MEIS Derivados casa de valores
10. Finamex casa de valores

11. Gamaa Derivados casa de valores
12. GBM casa de valores

13. Goldman Sachs & Co.

14. GFD casa de valores

15. Inbursa Banco

16. Interacciones casa de valores

17. Invex Banco
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18. Interactive Brokers

19. Kuali

20. Monex Banco

21. Intercam casa de valores

22. Morgan Stanley & Co.

23. Banco Multiva

24. Grupo Scotiabank

25. Tullet Prebon Finalcial Services
26. Valores Mexicanos casa de valores
27. Vector casa de valores

 Clientes, persona natural o juridica que opera en el mercado financiero (dinero,

cambios, capitales).

A pesar de la normativa vigente que promueve la cobertura de riesgo, la existencia de
un mercado formal (estandarizado) y la participacion de varios actores como los socios
liquidadores, los socios operadores y la cAmara de compensacion, en México aln esta
descubierto el riesgo financiero debido a que falta una cultura de cobertura del riesgo por

parte de los administradores de las empresas.

En todo caso México se constituye en una economia con un elevado nivel de
operaciones con derivados, entre ellos los financieros, de tal forma que es un referente en
Latinoamérica al igual que Brasil, pero en menor grado. La experiencia y el volumen de
operaciones desarrollado por los agentes econdmicos mexicanos han permitido que el

mercado de derivados se mantenga de forma sostenida.

Para ilustrar de mejor forma la interaccion entre los participantes del mercado de
derivados financieros, a continuacion se presenta el flujograma con las principales

acciones que ejecutan cada uno de los actores.
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Tabla 14
Dinamica de disefio, negociacion y liquidacion de derivados en México

. Socio Socio . Formador de
Mexder Asigna L. Cliente
operador liquidador mercado
1. Disefa
derivado
2. Decide tomar
cobertura
3. Establece
estrategia
4. Disefa
contrato
5. Envia
instruccion de
generar
operacién
6. Ejecuta la
operacion
(apertura)
Inicia su
particiacion
7. Procesa tomando
operacién decisiones
(apertura) compra - venta
8. Compensa
operacién
9. Firma contrato
10. Firma
11. Entrega
efectivo
(garantia)
12. Recibe
efectivo
(garantia)
13. Liquida
operacion
14. Emite estado
de cuenta
15. Decide cerrar
posicion
16. Ejecuta
operacion
(cierre)
17. Procesa
operacién
(cierre)
18. Compensa
Operacidn
19. Liquida
operacién
20. Entrega
efectivo
21. Recibe Culmina su
efectivo participacion

Fuente: Tomado de Mercado Mexicano de Derivados. Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas Boletin

técnico No. 19 2004 Lic. Fernando Alcantara Hernandez
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En México en gran medida las empresas prefieren obtener préstamos de instituciones
extranjeras ya que las tasas de interés tienden a ser menor que las de bancos locales, pero
esta situacion tiene inmerso el riesgo por variacién de la cotizacion de la divisa y de las
tasas de interés. EI Mercado de Derivados (Mexder mercado estandarizado) inici6 sus
operaciones en 1998 lo cual permitio a las entidades privadas controlar la volatilidad de la
moneda extranjera y de las tasa de interés de los préstamos a traves de la contratacion de

derivados financieros. (Morales Castro, 2009)

En el mercado de derivados de México los instrumentos financieros mas usados son los
forwards y swaps en el mercado OTC, asi como los futuros y opciones en el mercado

estandarizado.

Los principales contratantes de estos instrumentos financieros son las empresas
importadoras y exportadoras; por un lado estos les convienen a los importadores para
establecer de forma anticipada la cotizacion de la moneda extranjera que tendra que pagar
a su proveedor, mientras que a los exportadores el interés de utilizar derivados financieros
se relaciona al hecho de poder establecer con anterioridad la cantidad de moneda nacional
que recibira al momento de cambiar la moneda extranjera recibida por parte de sus
clientes. Otra forma de utilizar los derivados financieros es en el aseguramiento de las tasa
de interés de los préstamos obtenidos de instituciones del exterior. De esta forma las
empresas obtienen cobertura respecto al riesgo de la variacion de cotizaciones de monedas

extranjeras y de tasa de interés.

Por otro lado, otro objeto por el cual las empresas mexicanas utilizan derivados
financieros es el de obtener utilidades financieras a través de la especulacion (por la
fluctuacion de los precios). Si bien por un tiempo y a ciertas empresas esta estrategia les
permitio mejorar sus utilidades, el resultado final para varias fue la pérdida de més de
2.500 millones de dolares (entre ellas Cemex, Alfay Bachoco, y en especial Comercial
Mexicana). La especulacion con derivados financieros puede lograr utilidades importantes,

pero de igual forma se puede obtener péerdidas inmensurables.

El Mercado de derivados en México es autorregulado, y a raiz de la situacion
experimentada por las empresas antes anotadas se incorporoé a la Ley de Mercado de
Valores una normativa que obliga a las empresas a reportar sus actividades con este tipo de

instrumento.
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El caso de Comercial Mexicana, ha sido el ejemplo mas importante sobre la
especulacion con derivados financieros puede terminar la operacion de la empresa por las
elevadas pérdidas a las que se expone. La quiebra de Lehman Brothers suscitada en
Estados Unidos en septiembre de 2008 debido a la burbuja inmobiliaria ocasionada por los
créditos hipotecarios Subprime, inicié la depresion del peso mexicano y la disminucion de

la reserva mexicana. (Ramirez, Vasquez, & Bello, 2008)

Los bancos obtuvieron grandes ganancias por contratos de derivados, pero como
contraparte las empresas mexicanas asumieron pérdidas superiores a los 2.500 millones de
dolares, la més afectada fue Comercial Mexicana con un nivel de pérdidas de 1.080
millones de ddlares, monto superior a los 360 millones de pesos correspondientes a las

utilidades extraordinarias por derivados reportadas del 2007.

La empresa reportd que tenia instrumentos derivados por un monto de 125 millones de
pesos para cubrir sus operaciones pero adicionalmente contaba con derivados sobre
monedas extranjeras como “negociacion” (apuesta de apreciacion del euro y estabilidad
del peso mexicano ante el délar). A partir del 30 de mayo de 2008 Comercial Mexicana
reportd pérdidas por 70 millones de pesos, en vista de esta situacién en julio el Consejo de
Administracion solicitd el cierre de las operaciones especulativas con derivados, pero esta
situacion no fue acatada por los administradores, razén por la cual las pérdidas fueron
creciendo paulatinamente hasta llegar a los 1.080 millones de pesos. El tesorero de la
empresa, con el propdsito de salir del problema y pensando que el tipo de cambio se

estabilizaria, contrato nuevos derivados financieros.

La situacion se empeoro cuando se informd a la banca de la magnitud del problema
(Credit Suisse, Santander, Goldman Sachs, Banamex, JPMorgan, Merrill Lynch,
Barclays), ya que los proveedores al enterarse cancelaron las entregas. La primera medida
aplicada fue el cierre de las operaciones y luego la solicitud de concurso mercantil (figura
juridica que en su primera etapa busca lograr un entendimiento con los acreedores para

reestructurar administrativa y financieramente la empresa).

Una situacién que llama la atencion es que la banca mexicana desconocia del monto de
exposicion que mantenia la empresa ante las operaciones de derivados, lo que hacia notar
la deficiencia o poca transparencia de la informacion, incluso la bolsa de valores no fue

informada de la magnitud de las pérdidas. Por otro lado, segun el secretario de Hacienda,
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la especulacion con derivados sobre monedas extranjeras que venian realizando las

empresas habia ahondado el problema del precio del délar americano.

Perud

En Per0 la operatividad con derivados comenz6 en 1997 con la aplicacion de forwards
y presento hasta el 2007 un crecimiento del 328% y luego ha tenido un crecimiento
promedio del 5% y 6% anual hasta el 2013, sin embargo si bien el mercado de derivados
ha venido creciendo, el uso de este tipo de instrumentos aun es incipiente peor aun el
desarrollo de un mercado estandarizado. Es probable que las causas de esta situacion se
deba al desconocimiento de los beneficios que ofrecen y la forma de contabilizacion, la
rigidez de la ley tributaria al momento de explicar el objeto de cobertura mas no de
especulacion, limitada participacion por parte de pequefias y medianas empresas,
negociacion en mercados OTC entre la banca (Banco de Crédito del Perd, Interbank ,
Banco Continental y el Scotiabank) y grandes empresas (petroleras, mineras, de
hidrocarburos, administradoras de fondos de pensiones y las grandes exportadoras), los
rangos Y el alto costo de las negociaciones lo cual imposibilita a las mypimes su interés, y
la necesidad de implementar una cdAmara de contraparte para garantizar el cumplimiento de

los contratos. (Antezana Soliz, Minaya Paniura, & Torrejon Aguilar, 2013)

Respecto al tipo de transacciones que se ejecuta en el mercado OTC de Per( al 2013
segun la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, el 68% corresponden a forward de
moneda extranjera, el 27% a swaps (15% swaps sobre tasas de interés y 12% swaps sobre
moneda extranjera) y solo el 5% son negociaciones de opciones teniendo como subyacente
el tipo de cambio. Las negociaciones de moneda extranjera principalmente se dan con el
ddlar norteamericano (92% del total), seguido del peso chileno, ademas se negocian el

peso mexicano y el euro.

El hecho de que la bolsa de valores de Lima forme parte del Mercado Integrado
Latinoamericano conjuntamente con bolsa de valores de Colombia y Chile, no ha sido
suficiente para contar con un asesoramiento 0 acompafiamiento para la implementacion de
un mercado de derivados estandarizados que trabaje en paralelo con una camara de

contraparte que garantice el cumplimiento de los contratos.

Es logico que en Peru el mercado de derivados financieros OTC sobre moneda
extranjera se negocien a través de forward, ya que el mercado spot o de contado del délar

norteamericano es altamente liquido, es decir que los agentes econdmicos transan con
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ddlares para sus operaciones, esto ocasiona la necesidad de controlar el riesgo de
volatilidad de la cotizacion de aquella moneda. Si bien en Pera el volumen transado de
dolares es inferior a economias como por ejemplo la de México, es el activo financiero de
mayor operacion (200 millones de ddlares transados diariamente, 160 millones de dolares
a través del mercado spot y 40 millones de dolares por medio de forward en el mercado
OTC), en comparacion con los 5 millones de ddlares transados por acciones en la Bolsa de

Valores de Lima. (Bernedeo Mélaga & Azafiero Saona, 2003)

Uruguay

Uruguay en relacion a otros paises puede ser considerado limitado en sus operaciones
financieras, sin embargo ha experimentado un crecimiento importante en cuanto al uso de
derivados por parte de empresas grandes que cotizan en bolsa. Los motivos por los cuales
las empresas que no aplican cobertura a través de derivados tienen relacion al
desconocimiento de este tipo de instrumentos y por otro lado por no considerar necesario

aplicar estrategias de cobertura a través de la definicion anticipada de los precios.

En el 2013 el Banco Central de Uruguay formul6 la necesidad de un mercado de
cobertura de tasas de interés ademas del cambiario, lo que corrobora el hecho que el
Estado es quien ha tenido la iniciativa que las empresas tengan opciones de cubrirse ante el
riesgo de la volatilidad de los precios de los productos requerido para su operacionalidad.
(Licandro, Mello, & Odriozola, 2014)

Los derivados negociados en Uruguay, al igual que en el resto de los paises de
Sudameérica, son forward y futuros de tipo de cambio y swaps de tasas de interés, siendo
los mas transados los forward de tipo de cambio en relacién al dolar norteamericano. Uno
de los factores que han contribuido al crecimiento de los derivados es el cambio de la
normativa, y en contrapunto, la dolarizacion (cultural) de los precios de venta en el

mercado Uruguayo en alguna medida han frenado dicho crecimiento.

Con este trabajo investigativo se puedo conocer que en 1994 la Bolsa de Valores de
Montevideo cre6 un mercado de derivados de futuros (que tuvo una duracién de 160 dias),
siendo el subyacente novillos. Como en otras economias, las primeras intenciones de
control del riesgo de los precios se relacionaron con subyacentes agropecuarias.
Hipotéticamente se considera que la eliminacion del mercado de derivados se ocasiono por
la falta de contraparte (ya que un mercado de derivados requiere una gran cantidad de
operaciones, para ello los especuladores son considerados importantes y necesarios).
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Respecto al mercado de forward de tipo de cambio, en el afio 2009 se tuvo un repunte
debido a las negociaciones de forward que realiz6 el Banco Central de Uruguay, con el
proposito de regular el tipo de cambio del dolar. Del total negociado el 98% tuvieron
como contraparte al Banco Central de Uruguay, esto hace notar la inexistencia de
“creadores de mercado” (market makers). Como principales participantes Se tiene a los

fondos de pensidn, aseguradoras, intermediarios financieros y las grandes empresas.

La regulacion del mercado de derivados la realiza el Banco Central de Uruguay a traves
de su Departamento de Operaciones Monetarias. La reglamentacion contempla la
estandarizacion de los parametros de los contratos, limites de transaccién por tipo de
participante, y ademas establece que las negociaciones se deben realizar a través de la
Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. — BEVSA, en caso de requerirlo realiza por
otro medio, esto debe ser notificado al Departamento de Operaciones Monetarias del
Banco Central.

La decision de operar con derivados financieros tiene diferentes connotaciones segun al

tipo de participante, en este sentido cabe anotar que:

« El sector corporativo, existen grandes empresas que venden sus productos en ddlares y
compran sus materias primas en dolares, también hay casos de empresas que compran
sus materias primas en moneda nacional. Gran parte de ellas consideran que son
favorables la utilizacion de derivados sobre ddlares por la cobertura que ofrece, sin
embargo hay empresas que al ser sus ventas en dolares tienen una cobertura natural por
lo cual no requeririan de los derivados. Las grandes empresas, la mayoria, tienen
experiencia con el uso de derivados. Los factores por los cuales no utilizan o han dejado
de utilizar instrumentos financieros de cobertura, es basicamente por la dolarizacion de

la economia y por la falta de informaciéon

+ Para el caso de los fondos de pension, al contar con personal calificado operan en gran
medida en los mercados de valores. Estos por ley pueden realizar cobertura hasta un
10% del monto de su portafolio, lo cual les interesa légicamente por el tema de

cobertura de la fluctuacion de las cotizaciones de las monedas

» Los intermediarios financieros, puntualmente bancos que realizan transacciones en el

mercado cambiario, son pocos quienes operan con derivados sobre moneda extranjera,
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esto se debe al parecer a la limitada informacion, situacién que resulta extrafia, por otro

lado la falta de liquidez del mercado.

En conclusién, el mercado de derivados financieros sobre moneda extranjera de
Uruguay resulta ser ain incipiente, a diferencia de otros paises de la region. Lo indicado
debido a la falta de formacion e informacidn, carencia de politicas de cobertura por parte
de las empresas, participacion del sector pablico s6lo como vendedor de ddlares forward,
cobertura natural por contar con precios de venta y costos de materias primas en dolares,
falta de conocimiento del marco regulatorio y tributario; y, carencia de estimulo para
pymes.

Diferencias y semejanzas de la creacion de los mercados de derivados financieros en

Latinoamérica

Al 2005 en América Latina basicamente sélo tres paises operaban de forma importante
con derivados financieros. En el caso de Argentina es una de las mas antiguas bolsas de
derivados, en la actualidad en mercados como el Mercado a Término de Buenos Aires y
Mercado a Término de Rosario se negocian derivados financieros (futuros y opciones)
utilizando primordialmente como subyacente divisas, tipos interés y sobre indices
accionarios. En Brasil la bolsa de valores de Sao Paolo (BM&FBovespa) y CETIP operan
con derivados financieros incluyendo entre sus productos Futuros, Opciones, Forward y
Swap. México que desde 1994 cuenta con el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer)
donde se negocian una variedad de Futuros y Opciones.

Al 2004 BM&FBovespa y MexDer formaron parte del Top 10 de operaciones de
Futuros y Opciones, ocupando el 8vo y 9no puesto respectivamente (Trevifio, 2005), una
caracteristica importante del mercado de derivados de Brasil es la particularidad que
mayormente sus operaciones se realizan en el mercado estandarizado, esto a diferencia del
resto de paises de Latinoameérica, en que principalmente se desarrollan los mercados OTC,

ademas que cuenta con camara de compensacion en ambos tipos de mercados.

Todos los paises el mercado de derivados aplico inicialmente materias primas,
posteriormente se utiliz6 subyacentes financieros como las divisas, en especial el dolar
americano, seguido de las tasa de interés. Por otro lado, en primera instancia se cred
mercados OTC.
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Tabla 15

Cuadro Comparativo sobre Mercados de Derivados Financieros de Paises
Latinoamericanos

Pais

Evolucién de los Mercados de Derivados Financieros

Inicio

Desarrollo

Situacién Actual

Argentina

Brasil

Chile

Colombia

México

Peru

Uruguay

Mercado a Término de Buenos Aires
S.A. (Matba) - Mercado a Término de
Rosario S.A. (Rofex)

Subyacete el délar americano

Bolsa de Mercaderias y Futuros BM&F

Subyacentes indices, tasas de interés
y divisas

Subyacente divisa

Estado fomenta creacién de mercado
de derivados

Subyacente ddélar americano -bono

Subyacete el délar americano - tasas
de bonos - tasas de préstamos del
exterior - acciones

Mercado OTC con forward

Dubyacente ddlary tasa de interés

Uso de derivados por parte de
empresas grandes
Mercado OTC

Se incorpora el Mercado Abierto
Electréonico — MAE

Derivados Futuros - Opciones

Camara de compensacién Argentina
Clearing S.A.

Supervisidn del estado, mercados
autorregulados

Fusién de BM&F y la Bolsa de Valores
de Sao Paulo —Bovespa, dio lugar a
Bolsa de Valores, Mercaderias y
Futuros de Sao Paollo —
BM&Fbovespa

Mercado OTC Central de Custodiay
Liquidacién Financiera de Titulos —
CETIP

Derivados Futuros - Opciones

Camara: Compafiia Brasilefia de

Liquidacién y Corporacion Depositaria

—CBLC
Supervision del estado, mercados
autorregulados

Subyacentes divisas - tasas de interés -

indices - bonos

Bolsa de Comercio de Santiago
Futuros sobre divisas - indices de
precios - bonos

Mercado OTC: Forward sobre divisas -

Swap sobre tasas de interés
Camara mercado estandarizado y

OTC: Contraparte Central S.A. ComDer

Mercado estandarizado sélo de
Futuros

Mercado OTC forward sobre divisas -
swap sobre tasas de interés
Bolsa de Valores de Colombia

Camara: Camara de Riesgo Central de
Contraparte de Bolsa de Valores de
Colombia

Mercado autorregulado

Se crea Mercado de Derivados de
México — MexDer

Futuros sobre el ddélar, tasas de
interés y cotizaciones de la Bolsa
Mexicana

Mercado autorregulado

Direccionamiento a mercado
estandarizado y registradas
contablemente por las empresas
Mercado de Opciones posterior a la
de futuros

Camara: Asigna

Mercado OTC entre banca y grandes
empresas

Necesidad de implementar camara de

compensacion

Estado incentiva mercado de
cobertura

Futuro sobre ddélar americano, euro,
bonos, titulos publicos e indice
Merval

Opciones sobre futuros ddélar
americano, y sobre bonos

Swap sobre tasas e indices

Mercado estandarizado y OTC (este
ultimo con mayor operacién)

Subyacentes tasas de interés, divisas,
acciones, indices (mayormente
transados tasa de interés seguido de
ddlar)

Derivados Futuros, Opciones,
Fordwar, Swap

Mercado estandarizado y OTC (el
primero con mayor operacion)
Camara garantiza operacones del
mercado estandarizado y OTC

Mercado estandarizado y OTC (este
ultimo con mayor operacion)

Bancos privados son creadoes de
mercado

Derivados: Futuros sobre divisas -
tasas de interés - acciones - bonos -
indices

Mayor transacion sobre divisas y
acciones

Mayores montos negociados divisay
tasas de interés

Fordwar - swap

Mercado estandarizado con futuros y
opciones

Mercado con mas negociaciones el
OTC con forward y swap

Formadores de mercado Bancos y
casas de valores

Principales contratantes empresas
importadoras y exportadoras

Empresas mexicana realizan
especulacién

Derivados: Forward divissas - swap
sobre tasas de interés y divisas
Opciones, limitada operacion

No existencia de mercado
estandarizado

Derivado Futuros divisas - Forward
divisas - swap interés

Dolarizacién cultural no ha permitido
el incremento del uso de derivados
sobre este subyacente

Regulacién por parte del Banco
Central, para la estandarizacién de los
contratos

Bolsa Electrénica de Valores del
Uruguay S.A. —BEVSA
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En funcién de los expuesto, se puede decir que las situaciones en los paises son
similares, a excepcidn de tres cosas bien marcadas: a) las bolsas de Brasil y México
presentan una operacién importante, b) En Colombia el estado es quien dio los primeros
pasos para incentivar la implementacion de un mercado de derivados, c¢) y en Brasil la

camara de compensacion opera para el mercado estandarizado y el OTC.
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Capitulo 4

Resultados de la Investigacion

Introduccion

Con base a la bibliografia estudiada, basicamente a estudios difundidos a través de
articulos y por la informacion recabada a través de entrevistas, en gran medida se ha
podido establecer las realidades y expectativas del mercado bursatil de derivados
financieros de los paises latinoamericanos. A continuacion se presenta los puntos de mayor

relevancia.

Red causal: Operacion de Mercados de derivados financieros e

instrumentos negociados

Subyacente:
divisas - tasa
interés - —
instrumentos
financieros

Actor coberturista

Mercado de
contado

Actor especulador

Derivados

financieros

(Forward -
Opciones -Swap)

I —

Derivados
Mercado financieros

estandarizado (Futuros - Camarade

Opciones) compensacion

Mercado OTC

Actor aarbitrajista

Figura 6. Estrategia de analisis objetivo de investigacion 1

Origen de los derivados financieros

Siendo la finalidad de un derivado el control del riesgo inherente por la volatilidad de
los precios de un subyacente determinado, al igual que en paises desarrollados en
Latinoamérica se originan estos instrumentos financieros con el objeto de estabilizar la
cotizacion de las divisas, principalmente del délar estadounidense, y por otro lado en

menor medida de las tasas de interés.

Otra caracteristica presentada en los paises latinoamericanos es la aparicion en primera

instancia de mercados OTC, en los cuales intervino la banca. A medida del crecimiento de
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las operaciones y por la necesidad de contar con mayores garantias, surgen los mercados

formales, estandarizados administrados por bolsas de valores.

Principalmente el surgimiento de derivados financieros se ocasiono por iniciativa
particular, siendo Colombia la excepcién ya que el fomento de este tipo de mercados
provino del estado, sin embargo, en todos los paises existe una autorregulacion del
mercado pero controlado por entidades del estado, como por ejemplo superintendencias o

comisiones.

En ciertos paises la aparicion de los derivados financieros ha presentado problemas para
su desarrollo lo cual ocasiona que las negociaciones con este tipo de instrumentos sean
limitadas, como por ejemplo en Chile y Peru. Es probable que por el tamafio de las
economias, Brasil, México y Argentina presenten una mayor facilidad para lograr

mercados altamente desarrollados, en menor medida Argentina.

Justamente por ser operaciones nuevas y de una complejidad importante en su
dindmica, el desconocimiento de las ventajas y la operacidn se han constituido como uno
de los principales factores que dificultan el desarrollo de los mercados de derivados
financieros, por ello procesos de formacion y capacitacion han sido comunes en todos los

paises analizados.

Mercados

Al igual gue en paises altamente desarrollados, Estados Unidos por ejemplo, en
Latinoamérica se operan en mercados estandarizados y OTC. En el primero la
estandarizacion de la cantidad, calidad y deméas parametros son gestionados por una bolsa
de valores; en el mercado OTC las caracteristicas de los instrumentos son disefiados a
medida de la necesidad de las partes, y su negociacion suele ser facilitada a través de

bolsas de valores, tal como es el caso de Argentina.

Casi en la totalidad de los paises el mercado mayormente desarrollado es el OTC, a
diferencia de Brasil que las operaciones estandarizadas son de un volumen importante. Sin
embargo, al ser las negociaciones OTC particulares, la magnitud de sus transacciones en
cuanto a la cantidad de instrumentos y valores podria no estar documentada para su

difusion.
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El desconocimiento de las operaciones en mercados OTC que pueda tener un
determinado agente econdmico, ha permitido excesos 0 abusos en cuanto al nivel de
exposicion, un claro ejemplo fue lo acontecido en México con el caso de Comercial
Mexica, empresa que asumio millonarias pérdidas, incluso afectando a la economia del
pais. Por ello, posterior a lo acontecido en México y Estados Unidos con la burbuja
inmobiliaria, Basilea I11 formul6 la necesidad de controlar los mercados OTC y crear

camaras de compensacion para garantizar el cumplimiento de los contratos.

Una vez conformado el mercado de derivados su desarrollo y sostenibilidad esta dado
por el nivel de liquidez, esto es operaciones continuas de compra venta que permitan a un
agente tomar una posicion y posteriormente cuando lo considere conveniente terminar el
contrato, cerrarla la posicion. En este tipo de mercados los agentes econdmicos dedicados
a la especulacion son quienes contribuyen a la existencia de un nivel de liquidez adecuado

para la subsistencia del mercado.

Productos financieros

Respeto al mercado bursétil, estandarizado, los instrumentos financieros que se
negocian son Futuros y Opciones, el primero con mayor incidencia. En cuanto a los
subyacentes utilizados estan las divisas, principalmente el dolar americano seguido del
euro, tasas de interés, acciones, bono, indices, entre otros. En alguna medida existen

Opciones sobre subyacentes Futuros.

En los mercados latinoamericanos, al igual que los de paises con economias fuertes, en
primera instancia se desarrollan mercados de contratos de Futuros, los cuales se garantizan
su cumplimiento por la camara de compensacion. Esto podria ser ya que la definicion del
precio de la Opciones demanda una mayor técnica e informacion historica de los precios

de los subyacentes.

Con base a lo expuesto en parrafos anteriores, los derivados financieros Futuros sobre
divisas, en especial del dolar americano, es el instrumento mayormente negociado. Esto en

el mercado bursatil, en el mercado OTC es el Forward sobre el mismo subyacente.

Si bien aplicar una estrategia de cobertura, sobre la volatilidad del precio del
subyacente, es considerada una buena practica, la especulacién con este tipo de
instrumentos puede ocasionar pérdidas inmensurables, por ello conviene establecer

politicas o limites para la negociacién con fines especulativos, esto no suele suceder ya que
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los beneficios pueden ser importantes. Aqui cabe recordar una de las premisas de las

finanzas, a mayor rentabilidad, mayor riesgo.

Actores

En un mercado de derivados financieros estandarizados operan varios actores,
principalmente quienes requieren aplicar cobertura, los especuladores, quienes realizan
arbitraje si las condiciones de los mercados spot y de derivados lo permiten, las bolsas de

valores y el estado como ente de supervision.

La razdn de ser de los mercados de derivados, para este caso de estudio los
correspondiente a los financieros, son los agentes econdmicos coberturistas, es decir
quienes aplican estrategias para establecer el precio de compra o venta del subyacente que
negocia en el mercado de contado; sin embargo, como se indicd anteriormente, estos
mercados necesitan tener una gran cantidad de operaciones, es decir ser liquidos, en otras
palabras que el mercado otorgue la posibilidad de cerrar posiciones en un momento

determinado, esta liquidez las dan los especuladores.

Las bolsas de valores se constituyen en los entes que facilitan las negociaciones, a la
par las cAmaras de compensacion brindan la garantia que las partes cumplan sus
compromisos, esto lo hace anteponiéndose a cada uno de los intervinientes, es decir es la
contraparte del que vende un derivado (para este caso la cAmara es quien compra) y de

quien compra (en este caso la cAmara es quien vende).

En un mercado bursatil es importante el papel que juega el ente de control o supervisor,
pues es quien da validez a su mision. Por ello, es conveniente que las superintendencias o

comisiones de valores estudien constantemente las operaciones del mercado.

Los especuladores y quienes realizan arbitraje, entre ellas la banca, que tienen como
objeto obtener un beneficio en funcién del diferencial del precio del derivado. Es logico
pensar que una empresa con excedentes de efectivo se plantee la posibilidad de especular

con derivados financieros.

Otro actor importante son quienes cumplen la funcion de asesores y ejecutores de las
decisiones de las personas que operan en un mercado de derivados, estos son los
operadores y corredores. La actividad desarrollada por estos actores es primordial para el

normal desenvolvimiento de un mercado de derivados.
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Entrevistas realizadas a expertos

Conocida la teoria desarrollada en torno a los mercados de derivados financieros y sus
productos, los criterios y experiencias de personas inmersas en paises que operan con
derivados financieros permitieron un mejor entendimiento de la dindmica que se requiere

para implementar un mercado de derivados financieros.

Entre los entrevistados constan Oscar Elvira Benito docente de la Escuela de Negocios
de la Universidad Pompeu Fabra de Barcelona Espafia, Félix Leon Rojas Director de
Controlling Finanzas y Administracion OSRAM México y José Miguel de Dios GoOmez
Director de Servicios Transaccionales de Derivados Bolsa de Derivados de México —
MexDer. A continuacion los resimenes de los comentarios vertidos por los expertos

mencionados.

Red causal: Mercado de derivados financieros en Ecuador

Mercado de

contadode Subyacentes con
divisase pocas
instrumentos negociaciones

financieros

Inviable
implementar
mercado de

derivados
financieros

Mercado .
fa Normativa

bursatil . . .

. insuficiente

limitado

Figura 7. Estrategia de analisis objetivo de investigacion 2

Entrevista a Oscar Elvira Benito docente de la Escuela de Negocios de la Universidad

Pompeu Fabra de Barcelona Espafa

La condicion de mayor relevancia que debe cumplirse para que se pueda desarrollar un
mercado de derivados financieros, es que el activo subyacente sea muy transado, esto
permite que el mercado sea liquido y consiguientemente brinda tranquilidad para tomar

una posicion y luego cerrarla. En el mercado Espariol se negocian 140 valores pero
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solamente una treintena de ellos cumplen la condicidn de ser altamente requeridos por el
publico. Una segunda situacion necesaria es que existan especuladores, no es suficiente
que un mercado sea creado para quienes desean aplicar coberturas sobre algin subyacente,
son agentes claves los especuladores porque son quienes proporcionan la liquidez en los

mercados.

En los mercados OTC se transan valores a la medida pero tienen el riesgo de
contrapartida, es decir que una de las partes cumpla en contrato, el utilizar mercados
estandarizado y sus camaras de compensacion permiten eliminar dicho riesgo. Producto de
mercados OTC pueden transarse en cualquier parte del mundo, inclusive en Ecuador los
empresarios con mucho patrimonio seguramente operan con OTC a través de sus bancos.
La implementacion de un mercado de derivados organizados demanda mayores

preocupaciones.

Para desarrollar y mantener un mercado de derivado se requiere del apoyo de la banca,
esto permite la generacion de la demanda y la oferta. Como ejemplo el propietario del
holding Bolsas y Mercados Espafioles — BME, es la banca. Esto en Ecuador no podria ser
bien visto por el presidente, sin embargo para la sociedad es muy bueno un mercado de
derivados, siempre y cuando los productos que se negocien en el mercado sean del interés

de las personas.

En cuanto a los tipos de derivados, en Espafia existen Futuros y Opciones detras de un
Futuro existe una Opcion, esta da lugar a los derivados estructurados. En Ecuador hay
pocas posibilidad de desarrollar una mercado organizado, al igual que en otros paises
latinoamericanos, por ello la opcidn es que se unan con otros paises para robustecer el
mercado. No se tiene claro el futuro del mercado de derivados en Espafia, cada vez se
torna mas complicado cerrar una posicion, esto a diferencia del mercado de Europa
(Eurex) que tiene mas transacciones, tal como sucede en Chicago Estados Unidos. En

México en principio su mercado de derivados es muy liquido.

En sintesis, es mas factible el desarrollo de un mercado OTC, incluso en Ecuador, un
mercado organizado requiere de la liquidez que ofrecen los especuladores y el apoyo de la
banca, de esta forma se podrian transar Futuros y Opciones. En Espafia el mercado de
derivados esta presentando problemas, algo interesante seria la posibilidad de tener un

mercados de mayor magnitud, como el Eurex, en este sentido para que Ecuador cuente con
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un mercado organizado de derivados mayor posibilidad existiria si se incorpora a otros

paises.

Entrevista a Félix Ledn Rojas Director de Controlling Finanzas y Administracion
OSRAM México

Tal como indica la teoria se puede utilizar como subyacente para un derivado financiero
acciones, bonos, tasa de interés, tipos de cambio, entre otros, esto principalmente con el
objeto de tener cobertura ente el riesgo del precio o especular para obtener una ganancia

por la variacion favorable del precio.

Es beneficioso para las empresas aplicar estrategias relacionadas con derivados
financieros, por ejemplo el preestablecer el costo en divisas de los insumos requeridos para
la produccion permite estimar margenes de utilidad en las empresas. En México fue
posible implementar un mercado de derivados por depreciaciones del peso, la crisis
financiera mundial, las regulaciones bancarias, profesionalizacién de los administradores
financieros de las empresas, el apego a politicas internacionales, la creacion de MEXDER
y la preparacion de profesionales en finanzas.

En México es mas facil manejar futuros, las opciones requieren un mayor
conocimiento, lo ultimo al igual que la aplicacién estrategias de especulacion. Considerar
que la especulacion puede proporcionar grandes ganancias o pérdidas. El uso de coberturas
tiene como funcidn eliminar la incertidumbre y el riesgo, es decir, el desconocimiento del
posible resultado de un fenémeno y la posibilidad de que no se den los resultados
esperados. La eliminacion se da al conocer con certeza cual sera el precio del subyacente

en una fecha futura.

Para la implementacién de un mercado de derivados se debe educar sobre la cultura de
la cobertura del riesgo que implica lo mismo que el contratar un seguro de automovil, y

que los ciclos econdémicos de los paises se repiten (una veces se gana y otras se pierde).

Entrevista a José Miguel de Dios Gomez Director de Servicios Transaccionales de

Derivados Bolsa de Derivados de México - MexDer

Quienes operan mayormente en MexDer son Bancos y Casas de Bolsa, y en menor
proporcion personas. Por un lado con Futuros de IPC, Futuros de dolar y Opciones

negociadas principalmente por Bancos y Casas de Bolsa.
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La existencia de un mercado local es permitir justamente contar productos locales que
conllevan a tener una tendencia del derivado, esto acompafiado de la existencia de una
camara de compensacion que garantiza las operaciones. Para el caso de Ecuador podria ser

importante que la cAmara de compensacion sea administrada por el Estado.

Las leyes en México respecto a derivados permiten que el mercado sea autorregulado,
es decir que MexDer tiene sus propias reglas autorizadas por el Banco Central, la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, y la Secretaria de Hacienda. La Camara de
Compensacién también tiene su propio reglamento. No existe una Ley del Mercado de
Valores, desde hace varios afos, se analiza la posibilidad de normar este tipo de

negociaciones pero no hay avances al respecto.

La operacion de MexDer es muy variada, esta se la puede consultar por medio de la
pagina web, por otro lado se puede consultar informacion de Asigna, que es la camara de

compensacion que opera en México.

Concordancias sobre los criterios expuestos por los entrevistados

Considerando la realidad de México y Espafia respecto al contexto de los mercados de
derivados financieros, los criterios emitidos por Oscar Elvira Benito, Félix Leon Rojas y
José Miguel de Dios Gomez profesionales conocedores de la tematica, se constituyen
como informacion a reflexionar en el proceso de establecer la posibilidad de implementar
un mercado de derivados financieros en Ecuador. En este sentido, a continuacion constan

las concordancias de las exposiciones realizada por los personajes antes anotados.

Por un lado esta el criterio que los mercados de derivados permiten controlar el riesgo
inherente a la volatilidad del precio spot del subyacente, esto acompafiado de una camara
de compensacion como parte del mercado organizado que aporta a con una mayor

seguridad.

Otro punto importante es que la banca es uno de los actores que deben estar inmersos
en el mercado, se constituyen en un apoyo primordial para su desarrollo. Por altimo,
respeto a los tipos de derivados se dice que en el mercado organizado se transan Futuros y

Opciones, primordialmente los Futuros.

Adicional a estas concordancias cabe resaltar que es necesario la existencia de un

subyacente altamente ofertado — demandado por el publico, que el hecho de existir
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especuladores permite mantener el mercado liquido gracias al volumen de transacciones, y

que los mercados son autoregulados.

Segun lo menciona Félix Ledn Rojas es preponderante que se eduque sobre la cultura
de la cobertura de riesgo, tanto al publico en general como a los directivos de las empresas.
Por parte de Oscar Elvira Benito, unos de sus aportes para este trabajo es el planteamiento
de instaurar mercados organizados regionales, mas no de paises, eso aseguraria la

negociabilidad que requiere este tipo de mercados.

Tipos de derivados financieros que requiere Ecuador y sus potenciales ofertantes y
demandantes

Con base a la informacién obtenida a través de documentos bibliogréficos y de las
experiencias y conocimientos de profesionales de la rama de las finanzas conocedores de
mercados de derivados financieros de otras paises, en lineas posteriores se plantean las
caracteristicas basicas que se requieren para que en Ecuador se viabilice un mercado de

derivados financieros estandarizado que aporte al desarrollo del pais.

A simple vista en funcién de la situacion actual e histdrica de Ecuador, en especial la
exigua dindmica del mercado de valores, se puede decir que Ecuador no cumple con los
elementos necesarios para la implementacion de este tipo de mercados, sin embargo, de

darse un cambio en el contexto podria ser posible.

Cabe sefialar que la presente propuesta busca proporcionar a las pequefia y medianas
empresas la oportunidad de ejecutar estrategias que les permita asegurar el cumplimiento
de los objetivos estratégicos, por medio de la disminucién del riesgo inherente a la

variabilidad de los precios de venta de sus productos y de sus insumos.

Segun lo estudiado, en determinados paises tales como Estados Unidos y México, los
derivados financieros negociados en mercados OTC han dado lugar a problemas
financieros y econdmicos, por ello aca se plantea la creacion de un mercado estandarizado

y supervisado adecuadamente por el Estado, tal como lo sugirio Basilea I11.

Siendo esta una idea que da lugar a la formulacion de un proyecto econémico —
Financiero de pais, es importante anotar que se ha realizado parte de un estudio legal y de

mercado al esbozar la estructura y principales caracteristica.
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Queda para posteriores completar la formulacién con la definicién la normativa asi

como el estudio técnico, administrativo y economico — financiero.

Red causal: Tipos de derivados financieros que requeriria Ecuador

Subyacente -
. ) Implementacion .
divisasorigende Cambio
. demoneda , .
derivadosen economiadel pais

, nacional
otras paises

Derivado
financiero: futuro

sobre divisas
(ddlas-euro)

Control de
volatilidad de
preciode la divisa

Figura 8. Estrategia de andlisis objetivo de investigacion 3

Estructuracion del mercado de derivados financieros

Como ya se ha comentado el mercado de derivados es paralelo al mercado de contado o
spot, esto implica la existencia de un mercado con elevado nimero de transacciones del
subyacente, para nuestro caso divisas, préstamos, acciones, bonos u obligaciones, indices

bursatiles, o cualquier titulo valor.

Por otro lado, la normativa requiere de mayores puntualizaciones siendo necesario
reformar la actual Ley de Mercado de Valores para especificar el objeto, intervinientes,
funciones, derechos, obligaciones, metodologia de contabilizacidn, tipos de garantias y
demas parametros que permitan un desenvolvimiento armdnico, técnico, adecuadamente

regulado y delimitado.

La operacion de un mercado estandarizado de derivados financieros requiere del
concurso de varios actores que tienen diferentes objetivos, en este sentido la estructura

basica del mercado debe estar conformado por los siguientes agentes econémicos:
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Figura 9. Dindmica Mercado Derivados Estandarizados México
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Entidad de supervision

Actualmente la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros tiene la potestad de
supervisar el accionar del mercado de valores en concordancia con las resoluciones
emitidas por el Consejo Nacional de Valores, la Ley de Mercado de Valores tipifica con
qué tipos de derivados se puede operar en el Ecuador, sin embargo la institucionalidad del

pais es sencilla y escueta.

Para un adecuado funcionamiento del mercado es importante contar reglas claras,
limitadoras en cuanto a los actores, la forma de accionar y montos de operacion de
determinados agentes, metodologia de contabilizacion acorde a las Normas Internacionales
de Informacion Financiera - NIIF, y proceso de difusion que consiga una simetria de la

informacion.

Las resoluciones del Consejo Nacional de Valores y las acciones de la Superintendencia
de Compaifiias y Seguros puntualmente deben enfocarse y considerar los siguientes puntos:

e Exclusividad de las operaciones con derivados financieros Unicamente en el

mercado bursatil.

¢ Incentivos para las pequefias y medianas empresas, por la aplicacion de derivados

financieros.
e Difusion y capacitacion dirigida a los involucrados y al publico en general.

e Obligatoriedad respecto al registro contable de las operaciones bursatiles, y para el
caso de empresas que decidan comprometerse de forma particular niveles de

sanciones por no reflejar sus contratos en los estados financieros.
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e Caracteristicas de las herramientas tecnoldgicas.
e Catastro de los instrumentos generados por el mercado

e Auditoria a los procesos de calificacion de riesgos de las partes contratante de un

derivado financiero.

e Limites de montos a contratar por parte de empresas que toman posiciones de
compra o venta para disminuir la posibilidad de poner en riesgo la operacién de las

empresas.

e Delimitacién de las operaciones de especulacion, puntualmente con los montos

excedentes de efectivo que pueda tener una empresa.
e Delimitacién de la participacion de la banca nacional y extranjera.

e Relacién con mercados de derivados financieros de otras economias, con el objeto

de lograr una adecuada globalizacién del mercado.
e Tipos de derivados financieros y subyacentes.
e Accionar de una cdmara de compensacion.

Todos estos elementos conllevarian al fomento, difusion, supervision, minimizacion del
riesgo de comprometer la liquidez de las empresas asi como a sus finanzas, control de
posibles afectaciones a las operaciones de otras empresas e incluso de la economia del

pais.
Bolsa de valores

Para la implementacién de un mercado de derivados financieros, las bolsas de valores
del Ecuador deben contribuir a la interaccion de las partes ya sea de forma fisica como
virtual, esta Gltima preferentemente ya que da agilidad a las operaciones, para ello tendra
que crear una lista los instrumentos derivados requeridos por el mercado, de los cuales se

hablard mas adelante.

La relacién con compradores y vendedores debe ser a través de operadores, los cuales
son quienes asesoran y toman las decisiones de toma una posicién en el mercado. Por otro

lado, al igual que en otros paises, para garantizar el cumplimiento de los contratos
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coordina con una Camara de Compensacion, para nuestro caso se plantea la necesidad de

crear la camara como una seccion dentro de ella.

Al igual que otras bolsas de derivados, es primordial solicitar el asesoramiento de
bolsas experimentadas tales como MB&FBOVESPA de Brasil, y de México MEXDER.
Otra situacion que permitiria la creacion y desarrollo de la bolsa de derivados financieros
en Ecuador es formular la posibilidad de conformar una bolsa regional, esto permitiria una
mayor cantidad de agentes econdmicos, mayor negociabilidad y consiguientemente que el

mercado sea liquido.

Lo expuesto anteriormente seria viable, por un lado al realizar gestiones para ser parte
del Mercado Integrado Latinoamericano conformado por bolsa de valores de México,
Chile, Colombia y Peru, o de proponer la conformacién de un mercado paralelo exclusivo

para negociaciones de derivados financieros.

Es necesaria la intervencién del Estado para viabilizar la presente propuesta, por un lado
gestionando la normativa pertinente y en especial la relacion con gobiernos de los otros
paises latinoamericanos para la creacion de la bolsa de derivados financieros regional.
Seria interesante la participacion de México, Brasil, y Argentina ya que tienen una vasta

experiencia.

Siendo complejo el proceso de creacion de mercados regionales, lo mas probable seria
tener un mercado nacional en Ecuador (Bolsa de Derivados Financieros de Ecuador —
Bodefiec) con asesoramiento de las bolsas de valores del exterior, como se indico
anteriormente de Brasil y México. Para ello una opcidn es que la Bolsa de Valores de

Guayaquil y la Bolsa de Valores de Quito sean quienes conformen Bodefiec.
Céamara de compensacion

En lineas posteriores se justificara la aplicacion de Futuros como principal o inicial
producto derivado que podria negociarse en el mercado de derivados financieros
ecuatoriano propuesto, por ello con base a la operatividad de este tipo de instrumentos se

requiere de la creacion de una Camara de Compensacion.

Esta camara puede ser habilitada como parte de la bolsa de derivados o en su defecto
como una entidad separada, de ambas formas funcionan en los paises de Latinoamérica. En

nuestro pais, para dar una sefial de integridad, convendria que sea conformada a través de
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un fideicomiso en el cual intervenga la banca, la bolsa de valores de derivados financieros

que se constituya y el Estado representada por el Banco Central.

Un ejemplo de la operacion de una cdmara de compensacion y liquidacion es Asigna en
México ademéas CBLC y Cetip de Brasil, la variante importante que se plantea es que el
Estado invierta como uno de los accionistas de manera que no solo supervise sino forme

parte de las decisiones cotidianas.

Si bien se expresa la opcion de crear un mercado estandarizado, la camara de
compensacion podria prestar sus servicios en los casos de negociaciones OTC, y asi
contribuir al normal desenvolvimiento de las operaciones. Es importante considerar que las
camaras de compensacion y liquidacion brindan la posibilidad de garantizar las
operaciones y paralelamente contar con estadisticas de sus operaciones, transparencia en el
registro contable por parte de cada parte y para el estado la posibilidad de controlar el pago

de tributos por este tipo de operaciones.

Respecto al ultimo punto, para fomentar este tipo de mercados convendria exonerar de
impuestos por un lapso de 5 afios a las operaciones relacionadas con derivados, de esta

forma se eliminaria una barrera de entrada.

La operatividad de la cdmara no es explicada en este apartado, ya que el presente
trabajo se enfoca a un analisis de viabilidad de mercado mas no en el aspecto técnico o de

ingenieria de los procesos.
Operadores

Los operadores en un mercado de valores tienen la funcion de asesorar y ejecutar las
ordenes de quienes desean negociar titulos valores. Para nuestro caso y con el animo de
facilitar la supervision por parte del estado, esta actividad puede ser asignada a las Casas
de Valores ya existentes en el Ecuador.

Segun informacion disponible en las paginas web de la Bolsa de Valores de Guayaquil
y Quito, a marzo de 2017 las Casas de Valores autorizadas para operar formalmente son
las detalladas a continuacién, cabe anotar que varias de ellas ejecutan operaciones en las

dos bolsas:
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Tabla 16

Casas de Valores de Ecuador

Accival Fiduvalor Portafolio
Activalores Heimdal Probrokers S.A.
Advfin S.A. Inmovalor R&H Asociados
Albion Intervalores Santa Fe
Analytica Kapital One Silvercross S.A.
Banrio Mercapital Stratega

Casa Real Merchant Valores Sucaval
Cavamasa Metrovalores Valpacifico
Citadel Orion Value
Combursatil Picaval Vector Global WMG
Ecofsa Plus Valores Ventura
Ecuaburétil Plusbursatil

Fuente: Tomado de Bolsa de Valores de Guayaquil — Bolsa de Valores de Quito

Coberturista

La razon de ser de la presente propuesta son las empresas que tienen la necesidad de

aplicar estrategias para estabilizar los precios de venta de sus productos o el costo de sus

insumos. En este sentido las pequefias y medianas empresas suelen estar mayormente

expuestas a una inestabilidad operativa y financiera.

Por otro lado, la idea se circunscribe en la implementacion de un mercado de derivados

financieros, es decir que el subyacente sea una divisa, tasas de interés o titulo de valores,

este Ultimo se lo negocia en casos de realizar inversiones para maximizar las utilidades

haciendo trabajar los excedentes de efectivo, lo cual no encaja en el proceso de tener

coberturas.

Por lo expuesto queda el uso cotizacion de divisas y tasa de interés, las cuales son parte

de negociaciones con actores de otras economias, ya sea en la compra o venta de un bien

con una divisa o el financiamiento por medio de instituciones financieras internacionales.

En un primer planteamiento en el mercado pensado los coberturistas, principales
actores, corresponden a pequefias y medianas empresas importadoras o exportadoras que
mantienen negociacion con agentes econdémicos de otros paises por las siguientes
relaciones: a) exportar los bienes producidos; b) importar materias primas o mercaderias, y

¢) honrar financiamientos.
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En el primer caso, las empresas que vender sus bienes en el exterior tienen obligaciones
en el pais por motivo de némina, financiamiento, impuestos y proveedores, por lo cual si el
precio de venta de la divisa disminuye daria lugar a una disminucion de sus ingresos

afectando la utilidad.

Para un importador de insumos o mercaderias si el precio de compra de la divisa
aumenta obligaria a destinar una mayor cantidad de dinero local para poder pagar sus

facturas con proveedores extranjeros, esto también ocasiona la disminucién de utilidades.

El pago de principal e intereses de financiamientos recibidos por una empresa, al igual
que pagar a un proveedor de bienes en caso de aumentar la cotizacién de la divisa obliga a
destinar mas dinero para cubrir el dividendo periddico pactado por el financiamiento, y

esto pues logicamente tiene una implicacion en la utilidad y liquidez de la empresa.
Especuladores

El mercado de derivados financieros, como cualquier otro mercado, requiere de una
gran cantidad de operaciones, esto le permite contar con liquidez. En este sentido agentes
econdmicos que tienen como objeto lograr beneficios a través del diferencial de precios de
compra y venta o viceversa de los titulos valores que compran — venden, son quienes

otorgan la liquidez requerida.

Inversionistas particulares, empresas no financieras y en especial la banca, se
constituyen en los principales actores de especulacion. Si bien esta actividad es legal y
necesaria, para no afectar la salud financiera de quienes invierten sus excedentes de
efectivo, es importante que se establezcan limites de inversion, ya que al igual que puede
ofrecer grandes utilidades, también puede generan pérdidas a niveles altos que incluso

comprometen las operacion.

La participacion de especuladores en el mercado es la principal barrera que debe
superarse en la implementacion de un mercado bursétil de derivados financieros en
Ecuador. En este punto la participacion de inversionistas extranjeros aseguraria la
operacion masiva del mercado, siendo para una segunda fase la regionalizacion del
mercado de derivados podria ordenarse la normativa para incentivar a los inversionistas

con la exoneracion de impuestos.
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Los hacedores o creadores de mercado (market maker) proporcionan liquidez, segun la
normativa vigente en Ecuador esta funcidn se la asigna a las casas de valores, esto podria
ser completamente inadecuado ya que al ser estos actores quienes asesoran y ejecutan las
decisiones de quienes desean tener cobertura o especular, se formaria un medio de acceso a
informacidn privilegiada haciendo no competitivo el mercado. Por ello, la especulacion, la
creacion de mercados debe constar en la normativa que esté destinada a la banca o

inversionistas privados.

Situacién importante es que la banca cumpla una labor eminentemente de inversionista,
por ello la normativa debe establecer que las casas de valores que tengan relacién con

bancos, no puedan operar en el mercado de derivados financieros.

Caracteristicas del mercado de derivados financieros

En las actuales condiciones economicas del Ecuador no se constituyen en tierra fértil
para instaurar un mercado de derivados financieros, el limitado mercado de valores es el
principal factor para esta aseveracion. Como se ha expuesto en lineas anteriores, es
necesario contar con un mercado de contado (real) que contenga productos altamente
requeridos, en este sentido las operaciones que se transan en las Bolsas de Valores de

Guayaquil y Quito no seria suficientes.

Considerando que los derivados financieros utilizan como subyacentes titulos valores,
divisas, tasas de interés, indices, al igual que otro paises de Latinoamérica un mercado
bursatil no tiene posibilidades. Esta puede ser una conclusion del presente trabajo
investigativo, sin embargo, con determinados cambios o ajustes en lo econdémico, legal, el
relacionamiento con otros mercados, la formacion y difusion, la viabilidad para un

mercado bursatil de derivados financieros podria ser real.
Entorno econdémico

Un desarrollo importante del mercado de valores es un tanto complejo, el camino seria
siempre y cuando se instaure una moneda propia en Ecuador, eso ocasionaria el
resurgimiento de politicas monetarias y cambiarias que pondrian en la palestra economica
la cotizacion del dolar americano como principal divisa. Otra situacion que reforzaria la
necesidad de controlar la variabilidad de la cotizacion de divisas en Ecuador es la

coyuntura existente por la firma del tratado comercial con la comunidad europea.
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El resurgimiento de una moneda nacional traeria consigo la gran posibilidad de
renacimiento del mercado de divisas, este seria el mercado de contado que se requiere para
la creacion del mercado de derivados financieros, teniendo como subyacente el délar

americano y el eruro.
Normativa

Otro factor importante es la actual Ley de Mercado de Valores y su reglamento, al
momento regula de forma simple al mercado bursatil de derivados financieros. Es
necesario que se considere establecer parametros para la supervision por parte de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros asi como de la Comision Nacional de
Valores, la obligatoriedad de negociar derivados financieros solamente en un mercado
bursatil, la limitacion de la banca para relacionarse con las Casas de Valores, ademas
segun lo explicado la exoneracion de impuestos para inversionistas extranjeros que

realicen el papel de especuladores.
Ambito Regional

Para lograr la liquidez del mercado por el volumen de operaciones incorporar al
mercado local la actuacion de agentes econdmicos de otros paises a través del
relacionamiento con bolsas de valores de Latinoamérica, seria una adecuada estrategia.
Una opcion es crear un mercado regional o en su defecto, siendo mas sencillo, los
procedimientos de negociacion deben considerar el involucramiento de otras bolsas de

valores, operadores e inversionistas en general.
Capacitacion

En todo proceso de implementacion la capacitacion a los involucrados es un elemento
que asegura el logro del objetivo, mucho maés en este caso que se trata de una dinamica
nueva y de técnica compleja. La formacion a todo nivel, supervisores, organizadores,
creadores de mercado, asesores, especuladores y publico en general, debe ser intensa,

continua y a todo nivel.

Puntos en los cuales se debe proporcionar informacion corresponden al mercado de
divisas, normativa, metodologia de contabilizacion, parametros tributarios, ingenieria
financiera, procesos del ente de control, procedimiento de la bolsa de valores y casas de

valores.
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La responsabilidad de capacitacion le corresponde a la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros, a las Bolsas de Valores, Casas de Valores y un actor invitado, si cabe el
término, serian las Instituciones de Educacion Superior. La intervencion de las
universidades es posible incorporando en sus pénsum académico asignaturas tales como
Ingenieria Financiera, Mercado de Valores, ademas realizar ofertar cursos de educacién
continua e incluso desarrollando investigaciones que permitan difundir el contexto
nacional e internacional y las dinamicas del mercado. Por otro lado es importante fomentar

en los estudiantes universitarios la cultura financiera.
Difusion

Como parte de la capacitacion se realiza un proceso de difusion del mercado bursatil de
derivados financieros, pero es necesario promocionar el mercado por varias vias entre ellas

conversatorios, internet, television, radio, revistas y diarios especializados.

Esta actividad debe ser desarrollada por el estado haciendo énfasis en la garantia y
respaldo del mercado de derivados financieros, de igual forma la Superintendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros, las Bolsas de Valores, y Casas de Valores, como parte de

sus operaciones deben ejecutar la difusion que el caso amerita.

Tipos de derivados financieros y subyacentes

Acogiendo la experiencia de los paises en donde se desarroll6 los derivados financieros,
se considera que en Ecuador aplicaria como primer tipo de derivado a utilizar los Futuros,
este instrumento permite que las empresas puedan obtener una cobertura ante la variacion
de los precios y paralelamente brinda la garantia necesaria por la existencia de una cdmara

de liquidacion.

Se ha especificado que en las actuales condiciones del Ecuador casi es imposible que se
pueda implementar un mercado bursatil de derivados financieros por no existir un
subyacente financiero altamente demandado, solamente si cambia el entorno del pais la
viabilidad de estos instrumentos financieros podria ser una realidad. En caso de
modificarse el contexto ecuatoriano en cuanto a la moneda de uso legal e incremento de la

inflacién, ocasionaria la viabilidad de crear un mercado de derivado.

Cumpliéndose lo anotado en el parrafo anterior, la demanda de divisas se incrementaria

de forma importante, puntualmente de délares americanos y euros, es decir el mercado
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bursatil de derivados financieros ecuatoriano estaria constituido para negociar Futuros

sobre divisas.

Paulatinamente seria factible el incorporar la negociacién de otras divisas no solamente
a través de Futuros sino también de Opciones, lo importante es la existencia de un
subyacente altamente contratado en el mercado de contado y que las cotizaciones de las

divisas tengan un nivel de volatilidad importante.

Potenciales ofertantes y demandantes del posible mercado organizado de derivados

financieros

Como ultimo punto se culmina la investigacion justifica al mercado organizado de

derivados financieros y los posibles oferentes y demandantes.

Red causal: Potenciales oferentes y demandantes de derivados financieros en Ecuador

Empresas
importadoras

Pymes
importadoras

Pymes
exportadoras

Empresas
exportaadoras

Posibilidad de
oferentesy

\ demandantesde /

derivados
financieros

Empresas que
gestionan
excedentesde
efectivo

Figura 10. Estrategia de analisis objetivo de investigacion 4

Finalidades que cumpliria la conformacion de un mercado de derivados financieros

La finalidad de la implementacion de un mercado bursatil de derivados financieros de
Futuros sobre divisas (dolar americano y euros) es: proporcionar a las pequefas y
medianas empresas que se relacionan con proveedores o clientes del exterior, la
posibilidad de controla el riesgo ocasionado por la volatilidad de la cotizacion de las

divisas (en caso de acoger el pais una moneda propia)

De esta forma en alguna medida es posible contribuir al crecimiento empresarial

productivo, dinamizar el mercado de valores, incrementar las opciones de inversion en
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titulos valor y ademas formalizar las negociaciones y garantizarlas por medio de la camara

de compensacion.

Ofertantes y demandantes del mercado de derivados financieros

Los ofertantes y demandantes de los productos, como se explico en parrafos anteriores,
serian pequefias y medianas empresas que consideren oportuno tener una cobertura sobre
divisas y agentes econémicos que consideren atractivo invertir (especular) en Futuros
sobre divisas. Para el Gltimo caso podrian considerarse también como inversionistas a las

personas naturales con capacidad de ahorro.

Cuando se habla de Pymes que requieran obtener cobertura, principalmente se refiere a
importadoras o exportados, ya que son estas las que mayormente deben pactar
transacciones en divisas, délar americano o euros, ya sea en el proceso de compra de

materias primar o mercancia o por la venta de sus productos.

Tabla 17
Resumen de respuesta a preguntas de la investigacion

Resumen de respuesta a preguntas de la investigacion

Preguntas de Investigacién Resultados
iCOmo operan los mercados Utilizados con el objeto de controlar riesgo relacionado a la volatidad del
de derivados financieros precio en el mercado de contado
internacionales asi como los Mercados estandarizados y OTC que inicialmente utilizaron como
instrumentos negociados? subyacentes la divisa y la tasa de interés; ademas negocian contratos de

derivados de acciones, bonos, indices, entre otros
Principalmente en mercado estandarizado operan con Futuros y
Opciones, en mercado OTC con Forward, Opciones y Swap
Los mercados estandarizados son autoregulados y superviados por ente
de control estatal
Los actores son: bolsas de valores, camara de compensacion,
operadores, coberturistas, especuladores y arbitrajistas

éCual es la situacidén actual En Ecuador no existe un instrumento financiero y divisa altamente
del mercado de derivados demandada
financieros ecuatoriano El mercado de valores bursatil del Ecuador es limitado en relacién a otras
desde el punto de vista de economias
la oferta, demanda y su Existe normativa que contempla las operaciones con derivados
normativa? financieros, pero general y no integra todas los elementos de un mercado

de valores
Con las actuales condiciones econdmicas de Ecuador no es viable
implementar un mercado de derivados

iQué tipo de derivados Tomando como premisa el origen de derivados financieros en otros
financieros requiere el paises, la posibilidad de implementar estos instrumentos en Ecuador
Ecuador y qué beneficios esta dada por el cambio de condiciones econdmicas, principalmente
generaria su incorporacion en dejar la dolarizacién
el mercado financiero De darse el cambio sugerido, el subyacente que requeriria un control del
bursatil? riesgo de su cotizacidn, son las divisas: dolar americado y euro

El contrato con mayor opciones de implementarse en Ecuador es el
Futuro sobre divisas
El beneficio directo de los agentes econdmicos que requieran operar con
divisas, estaria dado por la posibilidad de efectuar planificaciones
financieras de corto y largo plazo con una mayor certeza

éQué caracteristica tienen los Pequefias y medianas empresas que requieran insumos importados
potenciales ofertantes y
demandantes de derivados
financieros dentro del
mercado financiero
ecuatoriano?

Pequefias y medianas empresas que comercialicen us productos en el
exterior

Empresas que requieran invertir excedentes de efectivo, por un monto

limitado sin exponer la operacién de la empresa, entre ellas la banca

éExiste viabilidad de mercado Con un limitado mercado de valores y la carencia de instrumentos
que permita estructurar financieros y divisas altamente negociados, no es viable en Ecuador
derivados financieros para su implementar un mercado de derivados financieros estandarizado

implementacién en el actual
mercado bursatil del Ecuador?
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Conclusiones

Lo analizado en el presente trabajo ha permitido dar respuesta a las preguntas

planteadas y cumplir con los objetivos, los cuales se relacionaron al estudio de la

viabilidad de mercado para la implementacion de un mercado bursatil de derivados

financieros en Ecuador.

La operacion de derivados financieros en mercados internacionales esta orientada a
disminuir el riesgo de titulos valores, cotizaciones de divisas y tasa de interés de los
financiamientos. Requieren de una gran cantidad de negociaciones lo cual genera
liquidez al mercado y consiguientemente su sostenibilidad. La implementacion de
un mercado estandarizado practicamente se origina con la negociacion de Futuros
sobre divisas y tasas de interés, los cuales proporcionan garantias a través de una
Céamara de Liquidacion operada por el Estado o una entidad privada. Los
principales actores del mercado bursatil de derivados financieros son: la entidad de
control, la bolsa de valores, casas de valores, operadores, calificadoras de riesgos,

coberturistas, especuladores y quienes realizan arbitraje.

El contexto de otros paises al ser comparados con la informacion publicada en las
paginas web de la Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito, se evidencia que el
mercado de valores de Ecuador es limitado, en este sentido no presenta la cantidad
suficiente de operaciones en titulos valores (mercado de contado o spot) para
generar la necesidad de un mercado de derivados financieros; por otro lado el
hecho de utilizar como moneda oficial el dolar americano, se eliminan los
problemas de variacion de la cotizacion que podria tener aquella moneda. Por ello
los agentes econdmicos no tendrian un interés o necesidad sustancial en negociar

derivados financieros.

Modificandose el entorno econémico de Ecuador, puntualmente en lo relacionado a
la implementacion de una moneda propia, se originaria la posibilidad de
implementar un mercado de derivados financiero bursatil de Futuros sobre divisas.
Considerando lo expuesto por Félix Ledn Rojas Director de Finanzas y
Administracion de Osram México, respecto al aporte de los derivados financieros
en el control de los precios de los titulos valores y las divisas, un mercado de
Futuros sobre divisas contribuye a lograr una mejor gestion y resultados de las

empresas.
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e Tomando la experiencia de México, informacidn proporcionada por José Miguel de
Dios Goémez Director de Servicios Transaccionales de MexDer, las pequefias y
medianas empresas tienen la posibilidad de realizar transacciones en mercado de
derivados financieros, incluso personas naturales en calidad de inversores. Al
existir un cambio de la moneda en nuestro pais, las empresas pymes importadoras y
exportadoras pueden constituirse como ofertantes y demandantes de derivados
financieros, ademas las personas naturales y los agentes econémicos con capacidad
de ahorro verian como opcidn de inversion a estos instrumentos. Para asegurar la
sostenibilidad del mercado una estrategia adecuada seria a la asociacion con bolsas
de valores de Latinoamérica, esto en funcién de lo expuesto por Oscar Elvira
Benito docente de la Escuela de Negocios de la Universidad Pompeu Fabra de

Barcelona.

Como conclusién general se puede anotar que las actuales condiciones economicas del
Ecuador no permiten la viabilidad de implementar un mercado bursatil de derivados
financieros, principalmente por no existir un instrumento financiero altamente demandado

y a su vez con una volatilidad importante del precio.
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Recomendaciones
Mientras se cumplan las condiciones necesarias para la implementacion de derivados
financieros en el mercado bursétil de Ecuador, tomando como base la situacion actual del
pais y de la experiencia de mercados de derivados financieros que operan en la actualidad,

seria recomendable considerar los siguientes puntos:

e Siendo probable que en Ecuador se negocien derivados en el mercado OTC, en
especial Forwards, convendria evaluar la posibilidad de crear una Camara de
Liquidacion que gestione y garantice el cumplimiento de los contratos concebidos
entre particulares.

e El proceso de capacitacion sobre derivados financieros debe realizarse
indistintamente que esté o no operativo un mercado estandarizado, en la medida
que sus beneficios sean difundidos adecuadamente, en caso darse la
implementacidn de este tipo de mercados, el pais estaria preparado gracias al nivel
de conocimiento del publico.

e Launiversidad ecuatoriana, las bolsas de valores y la Superintendencia de
Compaiiias, Seguros y Valores, son quienes deben proporcionar la capacitacion

necesaria a estudiantes universitarios, empresarios y publico en general.

e Desarrollar un proceso de investigacion para establecer las condiciones requeridas

para implementar un mercado de derivados de subyacentes agricolas.
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Glosario

Activo.- Término contable que representa a los bienes y derechos de una persona natural o

juridica.

Activo financiero.- Instrumento financiero que representa el derecho de recibir flujos de

dinero
Activo intangible.- Derecho inmaterial de una persona natural o juridica

Agente econdmico.- Persona natural o juridica que toma acciones en una entorno

econdmico
Bursatil.- Acciones realizada a través de bolsas de valores
Commodities.- Materia prima o0 mercancias

Dato secundario.- Fuente de datos disponible, previamente procesada en una

investigacion
Derivados.- Titulo cuyo precio depende de un subyacente determinado
Extrabursatil.- Acciones realizada fuera de bolsas de valores

Grupos focales.- Técnica de investigacion que retne una limitada cantidad de personas

para discutir un tema, con la ayuda de un moderador

Indice bursatil.- Unidad o cifra que representa el valor de titulos negociados a través de

bolsa de valores
Instrumento financiero.- Contrato que representa un activo financiero

Paises emergentes.- Pais con alto crecimiento econdmico en proceso de salir del

subdesarrollo
Subyacente.- Activo real, bien, o activo financiero, instrumento financiero.

Titulos.- Documento que representa a un activo financiero
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Anexo 1 Entrevista: Oscar Elvira Benito docente de la Escuela de

Negocios de la Universidad Pompeu Fabra de Barcelona Espafia

¢Qué condiciones deben darse para que se desarrollen los mercados de derivados

financieros?

Lo més importante es que el activo subyacente del derivado sea un activo muy
transado caso contrario es muy dificil que se cree un mercado de derivados. Por ejemplo la
bolsa espafiola tiene 140 valores de los cuales para utilizar derivados apenas hay una
treintena de valores con interés, en los derivados de renta variable casi no hay
transacciones como en Ecuador, el mercado no es muy liquido, el mercado de futuros de
Espafia no queda muy claro. En cambio con gestor opero con derivados en el mercado de
Europa, en Eurex gque es un mercado mucho mas liquido, puedo estar mucho mas tranquilo

ya que puedo entrar y salir sobre todo si deseo especular.

Los especuladores dan liquidez al mercado, si se monta un mercado so6lo para quienes
tienen interés por el activo subyacente no habria suficiente actividad para crear un contrato
Ilamativo, ¢porque es tan llamativo un contrato de futuros sobre petroleo? Pues porque a
que a mas de los productores que son paises 0 empresas existen un monton de
especuladores que piensa que puede beneficiarse de una volatilidad del precio, el
especulador es muy buen actor es el que le da liquidez al mercado, desde mi punto de vista
es la clave, en el momento que el especulador desaparece el mercado pierde interés. Por
ejemplo en Espafia hasta el afio 2007 hubo una década que los pisos (departamentos) no
paraban de subirla gente tenia la sensacidn que los pisos no caerian nunca, en el momento
que la demanda real de pisos cae en ese momento el especulador se siente huérfano y no
quiere especular con los pisos entonces se va del mercado, en ese momento el que tiene el
piso no sabe a quién tiene que vendeérselo y como no hay nadie a quien venderlo porque no

esta el especulador, el precio empieza a bajar.

¢ Qué tipo de mercado tiene mayores posibilidades de implementarse, el mercado

operado por una bolsa de valores u OTC?

ElI OTC es como si para comprar un traje vamos a un sastre y se compra un traje
estandar, el OTC te da un traje a medida, tiene un pequefio problema que existe el riesgo
de contrapartida. Al mirar la pelicula The big short (La gran apuesta) que trata de la crisis

de la Suprime del 2008 vera que hay un especulador que quiere ponerse contra los bonos
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hipotecarios y ese producto no existe entonces tiene que ir a la banca y negociar ese
producto que no existe y tiene la preocupacién que la banca tiene suficiente solvencia para
pagarle si gana. Si quieres evitar el riesgo de contrapartida debes utilizar el mercado de
capitales porque hay una camara de compensacion que es la que garantiza el buen fin de la
transaccion, lo que hace es subrogarse las obligaciones contractuales de las dos partes
actuando de comprador para el vendedor y de vendedor para el comprador. EI OTC se
puede negociar en cualquier parte del mundo es seguro que en Ecuador un empresario de
mucho patrimonio contrata OTC con un banco, otro tema es que ese OTC sea negociado
en un mercado organizado donde tiene que ver suficientes participes para que haya
negocio para que un creador de mercado tenga beneficio. Estoy seguro que en Ecuador y
en cualquier parte del mundo puedes hacer OTC, la preocupacion es montar un mercado de

derivados organizados

¢Cuél es la experiencia de Espafia en el proceso de creacién, desarrollo y

conservacion del mercado de derivados?

Que la banca lo apoye con transacciones, si la banca tiene cierto interés evidentemente
genera una demanda y una oferta. En Espafia el mercado de futuros es una parte de un
holding Ilamado BME (Bolsas y mercados espafioles), el propietario de BME es la banca
espafiola, y los brokers esto hace que la banca vea un mercado idéneo porque van a ser
socios se monta un oligopolio esto en Ecuador no creo que sea bien visto, Correa el

presidente no creo que permita.

Para la sociedad es muy bueno lo que pasa es que el producto transable debe ser de
interés, en Espafia somos muy fuertes en el mercado de oliva y tenemos un mercado de
derivados sobre aceite de oliva, pero en Europa todo es mantequilla. En el caso del
Ecuador si hay un producto como las flores hay sentido tener un mercado de derivados
sobre flores para Ecuador, o cacao aunque en este Gltimo caso tendria que competir con el
mercado de Chicago, y si alla hay mucha liquidez y en Ecuador no terminaria absorbiendo
el mercado de derivados de Chicago al de Ecuador. Osea si es bueno para emprender
seguro y mas si tienes un riesgo, si soy productor de cacao me preocupa que pueda caer el
precio y si tengo un mercado que me cubra ese precio porque no voy a utilizarlo, lo mismo
si soy una compafiia aérea y me preocupa el costo de combustible poder encontrar ese

contrato que me cubra la subida del precio pues yo estaria interesado.
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¢ Qué mercado tiene mayor desarrollo, el de Futuro u Opciones?

En cuanto a futuros vs opciones el uno son derechos y las otras obligaciones de
compromisos, en Espafia van paralelos, detras de futuros de hipotecas hay opciones y de
estructurado de la banca hay opciones financieras, en el libro que tenemos con Xavier Puig
hay un capitulo sobre que habla sobre los estructurado.

En Ecuador hay pocas posibilidades de desarrollar un mercado organizado de derivados
por el volumen del mercado por ello en otros paises latinoamericanos mas se desarrolla los
mercados OTC, por ejemplo en México esta Mexder que en principio si tiene liquidez.

Otra opcidn es que se unan varios paises.

Otro punto de vista para la investigacion es, no tengo claro el futuro de los mercados de
derivados en Espafia, es mas se esta pensado en un mercado comdn de todo un mundo,
porque tengo que asumir costos de comisiones de un mercado u otro, hoy en dia esta de
moda la intermediacidn por internet estan eliminando los costos de transaccién lo cual es
un feroz rival para la banca. En Espafia esta declinando las transacciones en los mercados,
cuando se abre una posicion en el mercado de derivados espafiol cuesta mucho salir, el
mercado con mayor transaccion es el Eurex (mercado de derivados de Europa) o como el

de Estados Unidos (Chicago o Estados Unidos), es facilisimo entrar y salir.
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Anexo 2 Entrevista Félix Leon Rojas (Director de Controlling Finanzas y
Administracion OSRAM Meéxico)

¢ Qué tipos de subyacentes son utilizados para generar mercados de derivados?

En General se puede utilizar una gran variedad de subyacentes, estos puede ser activos
financieros (Acciones, Bonos, etc.) o fisicos (comodities como: Oro, acero, petréleo,
granos, gas, plata, etc.) o indices (Tasa de interés, tipos de cambio, etc.).

¢ Cuédles son los objetivos de las empresas para operar con derivados?
Los objetivos pueden ser dos principalmente:

 Cobertura de riesgos por incertidumbre en tipos de cambio, tasas de interés, precios de

comodities, o activos financieros, monedas.

 Especulacién con fines de obtener ganancias, mediante las utilidades que se pueden

generar entre las variaciones del precio del derivado y el precio del subyacente.
¢Es realmente beneficioso para las empresas utilizar derivados financieros?

Pienso que si; las empresas que tienen insumos o flujos de dinero en diferentes
monedas pueden utilizar este tipo de instrumentos para cubrir sus riesgos por volatilidad,;
por otro lado dependiendo de la complejidad de operaciones de la empresa y el acceso que
tenga a fuentes de financiamiento externas o a operaciones con empresas en el mundo el
uso de derivados le puede proteger o mejorar los resultados por dichas variaciones. En
término de negocios cuando una empresa tiene insumos en monedas diferentes puede
asegurar el tipo de cambio o precio de dicho insumo y con eso cotizar precios estables o
por otro lado proteger el resultado o margen de una operacion en particular. Siendo que
actualmente el mundo esta tan conectado econdmicamente es muy probable que una
empresa reciba el impacto de la volatilidad en precios o tipos de cambio, o tasas de interés.
Una parte fundamental del uso de derivados como cobertura es la educacion de las
empresas, en el sentido que un derivado utilizado para cubrir los riesgos NO elimina las
perdidas necesariamente, pero les pone limite y asegura precios que dan estabilidad al
momento de hacer negociaciones o estimar margenes de utilidad en las empresas. Como
ejemplo le platico que hace dos afios ganamos una gran licitacion con el gobierno
Mexicano, como la mayor parte de mis insumos se pagan en ddlares, al momento de

cotizar el precio negocie una cobertura para dolares, eso me permitio asegurar un precio y
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un margen también. Poco después de firmar el contrato México tuvo una depreciacion del
peso del 28% vs. el precio en que compre la cobertura, eso me permitio proteger el precio
a mi cliente, y el margen del negocio, pero no solo eso, sino que, por la magnitud de la
depreciacion tuve una ganancia adicional del 11% sobre el negocio por las utilidades que
me generd la cobertura. Tomamos una buena decision que en el peor de los escenarios me

hubiera permitido proteger el margen que estimamos para ese negocio.

¢Qué condiciones que permitieron que en México se implemente mercados de

derivados?

 La conciencia que se obtuvo sobre las pérdidas y riesgos después de haber pasado
muchas devaluaciones y depreciaciones del peso, asi como crisis financieras mundiales

que afectaron en forma directa a las empresas Mexicanas.

« Por otro lado las regulaciones bancarias que se endurecieron después de crisis como la

del tequila.

 Profesionalizacion de los administradores financieros de las empresas.

» Laregulacién y apego a politicas internacionales del sistema financiero mexicano.
» Marcos regulatorios especializados como los implementados por el MEXDER.

« Las universidades también son un factor importante al preparar y certificar a sus

estudiantes en profesiones enfocadas en las finanzas bancarias y bursatiles.
¢ Qué tipo de derivados utiliza mas, futuros, opciones, etc.?

En México ya se ha difundido bastante el uso de todo tipo de derivados, aunque por su
simplicidad es mas facil manejar futuros, ya que las opciones requieren de un
administrador en la empresa que conozca dicho derivado, sepa leer los cambios en el
subyacente y tenga conocimiento para monitorear el comportamiento del subyacente y

decidir ejercer la opcidn de forma anticipada o no en el caso de las opciones americanas.

¢ Qué conveniencia existe para una empresa con sus excedentes de efectivo especular

con derivados?

La especulacion requiere de una pericia importante en finanzas y en el posible

comportamiento de un derivado; la empresa puede especular si tiene dicha pericia, si esta
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dispuesta a perder esos excedentes (ya que la volatilidad puede jugar en nuestro favor o en
nuestra contra), si los excedentes que se usan o las pérdidas potenciales no ponen en riesgo
la continuidad de la empresa y si esos excedentes quedan después de haber cubierto las
operaciones de la empresa, de haber servido para invertir en la misma, o de haber tomados
derivados para cubrir sus riesgos. La especulacion puede dejar grandes ganancias igual que
grandes pérdidas, esto hace que una empresa que especula con grandes cantidades pueda
poner en riesgo a la misma empresa o incluso llevarla a la quiebra. Un ejemplo de esto
muy conocido en México fue una tienda llamada “La Comercial Mexicana” que es un
supermercado de bienes de consumo del tipo de Wal Mart, o Carrefur; esta empresa
especulo de tal forma con sus excedentes que durante un tiempo gano mucho dinero pero
cuando perdid, perdio casi todo inclusive la empresa misma. En el Link que pongo abajo
encontrard un articulo muy interesante que publico la CNN sobre el caso de “La Comercial

Mexicana” y su crisis por la especulacion con derivados.
http://expansion.mx/expansion/2008/11/12/doble-o0-nada

Si bien para una empresa (que desea cobertura) o inversionista (que desea especular)
podria ser beneficio operar con derivados, en términos generales del conjunto de
participantes en el mercado, para un nimero determinado puede darles como resultado
pérdidas. Esto, ya que en el mercado si unos ganan otros pierden. Si es asi, para el caso del
especulador pues a eso se atiene, pero en el caso de la empresa que su Unico objetivo es
lograr tener una cobertura respecto a la volatilidad de los precios del subyacente que

compra-vende en el mercado spot, se justificaria su participacion en mercado de derivados

Usted toca un punto muy importante y a veces controversial. EI uso de coberturas se ha
entendido como un mecanismo para NO perder; mientras que su funcion es eliminar la
incertidumbre y el riesgo. SI atendemos a la definicion de riesgo tenemos que cuando se
considera que las condiciones de un activo financiero tienen una cierta probabilidad de
ocurrencia nos encontramos ante una situacion de “incertidumbre” y “riesgo”, donde estos

dos elementos significan lo siguiente:
Incertidumbre: Desconocimiento del posible resultado de un fenémeno.
Riesgo: Posibilidad de que no se den los resultados esperados de un fenémeno.

El uso de las coberturas elimina la incertidumbre y el riesgo al conocer con certeza,

cudl sera el precio del subyacente (acordado en el contrato) en anticipacion a una fecha
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futura, de esta forma tenemos que, en una situacion hipotética de la compra de un futuro
sobre el Peso Mexicano, mis posibilidades son de ganar o perder vs. el tipo de cambio real
(Ver tabla abajo), sin embargo desde el momento en que compro el derivado hasta su
vencimiento yo ya tengo certeza de cuél seré el tipo de cambio.

Esto puede desmotivar a los potenciales usuarios ya que la idea generalizada, es que las
coberturas te sirven para no perder y en un sentido es correcto, te sirven para no perder
mas vs. el precio que ya esta definido en el derivado. De ahi se desprenden dos temas

fundamentales:

1. Una de las primeras cosas que se tiene que hacer es educar a los potenciales usuarios
sobre la cultura de la cobertura del riesgo, para que puedan entender la conveniencia de
usar derivados financieros. Es como un seguro de automovil; todos los afios pagamos una
prima y puede ser que pase mucho tiempo hasta que ocurra algo, pero cuando ocurre

entendemos el beneficio de haber estado asegurados.

2. Por otro lado le economia de los paises y el mundo se comporta en forma de ciclos, asi
que mientras algunas veces pierda, otras gana. Esto nos lleva a plantear una cultura de

cobertura del riesgo permanente y de largo plazo.

Déjeme ejemplificar con la gréafica de abajo.

Futuro del Peso

‘ /\/ Zona de ganancia
;
7 “
1 7 -
Zona de pérdida o \/

7 4

Como se aprecia en la gréafica, el tipo de cambio a la fecha de la compra (13.43) de la
cobertura estuvo por abajo del precio promedio de la cobertura (13.58), aparentemente yo
tendria una pérdida de 1.1% (13.58/13.43-1), sin embargo la depreciacion promedio real
del peso fue de 12%. En esas condiciones sin cobertura, la empresa hubiera tenido una

pérdida del 12% por tipo de cambio.
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De tal forma que se tuvo un beneficio neto de 10.9% en lugar de una pérdida del 1.1%
Sin embargo como vera debido a la cobertura fije el tipo de cambio del Dolar y con ese
evité una perdida mayor. Ademas de eso yo pude fijar para mi cliente condiciones de

precios a futuro eliminando por completo la incertidumbre.

En estas condiciones, si la compra de USD de la empresa no es menor, y ademas tiene
flujos de entrada de efectivo en moneda local y flujos de salida en USD o cualquier otra
moneda, en mi opinion si deberia tener una politica de derivados para cubrir su
incertidumbre. Esta politica deberia fijar montos minimos para estar descubierto y qué

instrumentos podrian usarse.

Creo que una forma de justificar una politica asi seria documentando para la empresa o

para el pais los efectos de no estar cubiertos.
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Anexo 3 Entrevistado: José Miguel de Dios Gémez (Director de Servicios

Transaccionales de Derivados Bolsa de Derivados de México - MexDer)

¢ Qué tipos de personas o empresas son las que mas operan con Futuros, Opciones y

Swaps?

En general en MexDer quienes operan méas son Bancos y Casas de Bolsa, pero depende
mucho el producto, por ejemplo en los Futuros de IPC tenemos mucha participacion de
Personas Fisicas, pero también Bancos y Casas de Bolsa. En los Futuros de dolar tenemos
mucha participacion de Fondos de Pensiones y Fondos de Inversiéon (Mutual Funds). En

Opciones tenemos mas participacion de Bancos y Casas de Bolsa.

¢ Cudles son las ventajas de contar con un mercado local versus la posibilidad de

operar en mercados del exterior?

Pues el mercado local cuenta con productos locales, es decir, un Futuro de un indice
Accionario local te puede hacer la cobertura de la Bolsa local, o un futuro de Divisas cubre
tu moneda vs otra de referencia como puede ser el ddlar. Pero por ejemplo, si ustedes
cubren su moneda con un futuro del peso Chileno vs el Délar, pudiera ser que llevara una

tendencia, pero no es una cobertura perfecta. Lo mismo pasara con las tasas de interes.

¢Cuél es la conveniencia que la camara de compensacion para Futuros sea

administrada directamente por el estado?

Pues creo que le daria mayor seguridad al mercado, pero no recuerdo algun otro caso
parecido. En el caso de Ecuador pudiera ser importante porque tal vez no estoy en lo
correcto, pero he escuchado que algunas personas no confian en los Bancos Ecuatorianos
porque hace unos afios desaparecieron algunos y la gente perdié su dinero, pero realmente

lo escuche en una platica, me gustaria que me dijeras si esto es cierto o no.
¢ Qué situaciones o parametros deben regular las leyes y reglamentos?

En nuestro caso somos un mercado autorregulado, que quiere decir esto, que tenemos
nuestras propias reglas, sin embargo, estas fueron aprobadas por las autoridades y cada
cambio en la regulacion, o en un contrato listado e incluso para lista un contrato nuevo
necesitamos la autorizacion del banco Central, de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores y de la Secretaria de Hacienda (Ministerio de Finanzas). La Camara de
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Compensacion también tiene su propio reglamento y necesita aprobacion de todos sus

cambios y metodologias de calculo de riesgos.

En México no existe una Ley del Mercado de Valores que nos rija, desde hace muchos
afios se viene platicando este asunto, sin embargo no hay avances al respecto. Por una
parte esto nos conviene, aunque por el otro es muy largo el proceso de aprobaciones por

parte de las autoridades.

En nuestra pagina web puede encontrar el reglamente Interior de Mexder y el de Asigna

asi como las Reglas y Manuales sobre los que operamos.
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