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Concursantes y Premiados

Señoras y Señores.

Es para mí un gusto y un honor participar esta tarde en el acto de premiación de la primera edición del “Premio Nacional MEXDER”. Agradezco la invitación en nombre propio y de la institución a la que represento. Dado que todo esto es posible gracias al desarrollo del mercado de derivados, la ocasión es propicia para inicialmente destacar la importancia que ha tenido en su evolución el Banco de México.
Los mercados de derivados existen en el mundo desde hace ya varias décadas. Sin embargo, su desarrollo más importante se inició durante los años setenta con el colapso del sistema de tipos de cambio fijos conocido como Bretton Woods. La caída del referido sistema incrementó de manera muy importante la volatilidad de los tipos de cambio y de las tasas de interés, lo cual hizo prioritario contar con instrumentos que permitieran enfrentar y cubrir adecuadamente las nuevas condiciones de riesgo e incertidumbre.

Desde entonces, el crecimiento de los mercados de derivados ha sido espectacular. De hecho, este crecimiento no se vio detenido por eventos tales como las crisis económicas y financieras de México, Asia, Rusia y Brasil en la segunda mitad de los noventa, y más recientemente, ni por los escándalos causados por los reportes contables de importantes corporativos como Enron y WorldCom. 

La continua expansión del volumen operado en el mercado global de instrumentos derivados, se explica por su creciente utilidad como vehículos para separar los distintos tipos de riesgo. Probablemente la ventaja más importante de estos instrumentos es que permiten identificar y descomponer los riesgos inherentes en operaciones reales y financieras y reasignarlos a inversionistas que se encuentren más dispuestos a tomarlos. Esta característica ha hecho que surja una oferta creciente de productos diseñados para atender las necesidades de los agentes económicos. Ello permite mejorar la asignación del capital real creando valor agregado y aumentando sustancialmente la eficiencia de la economía.

En adición a lo anterior, otra importante ventaja que ofrece el desarrollo de un mercado de instrumentos derivados consiste en la valiosa información contenida en los precios de estos instrumentos. En este sentido, los instrumentos derivados financieros constituyen una herramienta fundamental para obtener datos que hacen posible mejorar el proceso de toma de decisiones.

En México, la fase más importante del desarrollo del mercado de derivados se dio a partir de 1995 con la adopción del régimen de flotación del tipo de cambio. En ese entonces, ante la falta de mecanismos de mercado ágiles que permitieran a los agentes económicos cubrirse contra fluctuaciones no esperadas del tipo de cambio, el Banco de México decidió eliminar las regulaciones que impedían el desarrollo de un mercado de contratos adelantados (futuros y forwards) sobre el tipo de cambio. 

En lo particular, dicha eliminación de regulaciones permitió que el mercado de futuros de Chicago pudiera listar nuevamente un contrato de futuros del peso. De igual forma, también propició el desarrollo de un mercado de contratos adelantados (conocidos como “forwards” OTC) de nuestra moneda. 

En paralelo con el desarrollo de los derivados del peso, la volatilidad experimentada por las tasas de interés también estimuló la creación de un mercado de derivados sobre instrumentos del mercado de dinero. Así, se desarrolló un mercado interbancario de contratos adelantados referidos a la TIIE de 28 días, el cual se trasladó posteriormente al MEXDER. En la actualidad, el contrato de futuros sobre la TIIE de 28 días representa por mucho el contrato mas líquido que se opera en el MEXDER. 

Los principales participantes en estos mercados son las instituciones financieras nacionales y las entidades financieras del exterior. Estas últimas utilizan a los derivados como su principal vehículo para participar en el mercado cambiario y en el mercado de tasas de interés en pesos. Ello ha originado que también se desarrolle en el exterior un mercado sobre estos productos. Asimismo, resalta el hecho de que el sector corporativo del país es cada vez más activo en estos mercados. 

Uno de los objetivos que la Ley le asigna al Banco de México es la de velar por un desarrollo sano del sistema financiero. De acuerdo con este mandato, en su papel de autoridad reguladora, ha sido una preocupación del Banco de México favorecer y propiciar el desarrollo de un mercado de derivados en México. El Banco ha procurado que la regulación respectiva promueva estos mercados en un entorno de un manejo adecuado de los riesgos. Congruente con ello, en 1995 se publicaron “Los Requerimientos para las Instituciones que pretendan operar en los Mercados de Derivados autorizados por el Banco de México”, mejor conocidos como los “31 Puntos”. Dicho ordenamiento consiste en una serie de reglas prudenciales a las que deben apegarse las instituciones para poder operar derivados. Cabe mencionar que, en 2002, el Banco de México emitió las reglas para permitir a las Siefores operar con derivados.

Asimismo, quisiera destacar el papel del Banco de México en la promoción y diseño de los mercados de futuros en México, proyecto al que se le han destinado en los últimos años una gran cantidad de recursos. Consciente de las ventajas que representa contar con un mercado organizado que permita a los distintos agentes económicos cubrir los riesgos relacionados con fluctuaciones en las variables financieras, el Instituto Central ha sido uno de sus principales promotores. Así, una comisión tripartita, integrada con la participación de la Secretaría de Hacienda, de la CNBV y del Banco de México, trabajó intensamente en el diseño de las reglas que le dieron origen a este mercado de futuros organizado y a su Cámara de Compensación ASIGNA. Asimismo, el Banco de México, ha participado con el propio MEXDER en la adecuación de los contratos existentes, así como en el listado de nuevos subyacentes que permitan ampliar la gama de instrumentos a disposición de los participantes. Finalmente, con el objeto de otorgar una mayor solidez a estos mercados, en la actualidad se está trabajando en un proyecto de Ley de Derivados, la cual les daría una mayor consistencia jurídica.
--------------------------o--------------------------o----------------------------o------------------------

Para que se siga desarrollando en forma sana el mercado de derivados, es muy útil que se busque un vínculo entre dichos mercados, la investigación y la Academia. El  “Premio Nacional MEXDER” viene precisamente a establecer ese puente para beneficio de la modernización y desarrollo del mercado de derivados. La investigación en este campo fortalecerá además la cultura financiera en México.

Los derivados son instrumentos que pueden utilizarse en áreas muy diversas como se ha manifestado felizmente en los trabajos concursantes en este certamen.

Después de esta primera y exitosa edición del “Premio Nacional MEXDER”, estoy convencido que el certamen podrá consolidarse en el ámbito educativo del país, permitiendo estrechar la relación entre las instituciones financieras y las de educación superior. Ello podrá propiciar la incorporación en más planes de estudio de esta materia y ampliar las bases académicas para un mayor y mejor desarrollo del mercado mexicano de derivados.

No quisiera desaprovechar la ocasión para agradecer la participación de las instituciones cuyos representantes integraron el jurado calificador. Para su designación se tomaron en consideración la capacidad técnica de todos sus miembros y su conocimiento acerca de los temas vinculados con los derivados. Así, el jurado se formó con nueve reconocidos especialistas del ámbito financiero del país, los cuales pertenecen a instituciones académicas de prestigio, a organismos del sector público y privado, y de la Bolsa Mexicana de Valores.

La aceptación que tuvo la convocatoria para el primer “Premio Nacional MEXDER” fue muy positiva, ya que se inscribieron 44 trabajos que cubrieron una amplia diversidad de aplicaciones para los derivados. Esta participación confirma el interés que existe en el país por esta materia.

La calidad de los trabajos, el profesionalismo del jurado y la promoción que el MEXDER haga de este premio, lograrán que el certamen se ubique como uno de los líderes en su género en el campo financiero de México. Dicho lo anterior, procedo a hacer una breve mención sobre el contenido y los méritos de los trabajos galardonados.

Actuando con entera imparcialidad y objetividad, el jurado calificador decidió otorgar dos primeros lugares. Sus autores se harán acreedores a una recompensa de 100, 000 pesos cada uno, diploma y la difusión de la obra.

El primero de los trabajos premiados lleva por título “Inmunización del valor presente de los flujos de efectivo de las tesorerías de corporativos, inversionistas institucionales y fondos de pensiones con futuros del Mexder”, cuyo autor es Francisco Venegas Martínez. 

El jurado calificador decidió premiar este trabajo por el sólido análisis de casos prácticos aplicados al Mercado Mexicano de Derivados. Se trata de una investigación que presenta un modelo de inmunización de flujos financieros, activos y/o pasivos, para adquirir protección contra el riesgo de tasa de interés. Nos indica el autor que el riesgo por fluctuaciones adversas de la tasa de interés se refleja en la posibilidad de que los flujos que se tienen planeados no se materialicen ni en la magnitud ni en los tiempos esperados. Este riesgo puede reducirse y en ocasiones eliminarse, si el valor presente de los flujos esperados se cubre adecuadamente tomando posiciones en contratos a futuro sobre bonos cupón cero.

Asimismo, un ejemplo claro de la diversidad de aplicaciones para los derivados, es el trabajo intitulado “Valuación de Bonos Catastróficos para terremotos en México”, investigación que compartió el primer lugar con el trabajo anterior. Su autora es Brenda López Cabrera. Me permito destacar la originalidad de este trabajo y su carácter propositivo en beneficio del desarrollo del mercado mexicano de derivados.

La investigación supone que el gobierno emite nuevos instrumentos financieros para la prevención y mitigación de eventos catastróficos con base en conocimientos objetivos. La autora se concentra en la evaluación de bonos catastróficos para terremotos en México, instrumento que podría cubrir posibles pérdidas económicas y materiales atribuibles a eventos telúricos futuros.

En lo referente al segundo lugar del certamen, el jurado calificador decidió declararlo desierto. Finalmente, se decretó el otorgamiento de dos menciones especiales, por ser trabajos que contribuyen a la solución de casos prácticos aplicables al desarrollo del mercado mexicano de derivados.

El primer trabajo acreedor a una mención, lleva por título “Tratamiento contable de los planes de opciones para compensación de empleados en México”, y su autoría es de Mayla Judith Holguín Cervantes.

La segunda mención especial correspondió al trabajo intitulado “El uso de swaps en el nuevo régimen de inversión de las SIEFORES: Aplicación de técnicas de recomposición de portafolios y su contabilidad”. Sus autoras son Gloria Paola Fragoso Contreras y Erika María Cabriada Martínez.

Para todos los investigadores premiados, mi más sincera felicitación. 

-------------------------o---------------------------o--------------------------o---------------------------

Señores miembros del presidium, integrantes del jurado calificador, Señoras y Señores:

No me queda más que reiterar a nombre del Banco de México y del mío propio, la distinción que se nos ha otorgado para presidir este acto. Felicito muy cumplidamente al MEXDER por la iniciativa de convocar a este certamen. Por último, a todos los participantes en el mismo les transmito mi beneplácito por su esfuerzo, y a los galardonados por el éxito logrado. Los convoco a que sigan perseverando en sus tareas de investigación. De ella se derivarán importantes beneficios para el mercado y por ese conducto para el país entero.

Muchas gracias.
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