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"La operacion en contratos de Opcion y/o Futuro requieren una vigilancia constante. Estos
instrumentos pueden representar un alto riesgo si ho se administran adecuadamente. Una
ganancia puede convertirse rapidamente en pérdida como consecuencia de la variacion de los
precios en el mercado. Operar con contratos de Opciéon y contratos de Futuro requiere
conocimiento y buen juicio." Mexder

La apertura de mercados cada vez mas competitivos como resultado de la globalizacion ha
provocado el incremento en la volatilidad de los precios de muchos productos ocasionando
incertidumbre financiera. Ante la imposibilidad por parte de los participantes de tener una
planeacién certera de ingresos y costos se ha hecho necesaria la creacién de un mercado que
pudiera disminuir dicha incertidumbre. El mercado de derivados le ha dado soluciéon a dichos

problemas.
Pero, ¢Qué es un derivado?

Como su nombre lo indica un derivado es un instrumento cuyo valor depende o “deriva” del valor
de otro bien que se denomina subyacente. Un subyacente puede ser cualquier activo, como
pudieran ser materias primas, o instrumento financiero (instrumentos de deuda, tasas de interés,
indices bursatiles, instrumentos del mercado monetario, divisas, etc.). Dichas transacciones se

pueden llevar a cabo en un mercado bursatil reconocido o en un mercado extra-bursatil.

Como se menciond anteriormente, la volatilidad en diversos mercados ha ocasionado
incertidumbre financiera la cual se traduce en riesgos. Si bien existen agentes econémicos que
no desean asumir ciertos riesgos, existen entidades que tienen interés por asumir dichos riesgos
a cambio de obtener una ganancia o rendimiento. Es de esta manera como surge el mercado de

derivados, como un mercado de transferencia de riesgos.

La utilizacion de instrumentos derivados puede tener tres distintas finalidades: i) la cobertura,
para aquellos agentes que busquen mitigar ciertos riesgos derivados de las variaciones en los
precios; ii) la especulacion, para los agentes que realizan una apuesta a los movimientos de los
precios y que utilizan los derivados (absorben el riesgo) con el fin de obtener una ganancia, vy iii)
el arbitraje, que es la buUsqueda por tener una ganancia sin riesgo por medio del

aprovechamiento de alguna imperfeccién en los mercados; es decir, un ejemplo de arbitraje
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consiste en vender y comprar un mismo activo al mismo tiempo en diferentes mercados con

distintos precios, generando de esta manera una ganancia.

Una vez descrito el mercado de derivados y sus finalidades de manera muy general, podemos
analizar algunos aspectos de su comportamiento en la actualidad asi como su interaccion entre

entidades o partes relacionadas.

A partir de la globalizacion, diversos mercados han incrementado el volumen de sus operaciones
asi como sus importes. El mercado de derivados no se ha quedado atras. En México como a
nivel mundial, el mercado de derivados adquiere cada vez mas fuerza, se puede destacar el
hecho de que el mercado de derivados mexicanos es considerado como el quinto mas
importante a nivel mundial por el monto que genera su actividad (1,304,263 millones de pesos
para finales de agosto del 2008). Segin diversos prondsticos, el mercado de derivados de
México experimentaria un aumento del 30 por ciento en el volumen de operacion durante el afio
de 2008.

Si bien el Consejo de Administracion del Mercado de Derivados (MexDer) concentra operaciones
derivadas dentro de un mercado organizado, podemos suponer que las operaciones extra-
bursatiles u Over The Counter (“OTC"), siguen la misma tendencia y pudiera ser que de una

forma més acelerada.

En primer lugar, es necesario mencionar que los productos financieros derivados que se pactan
entre partes relacionadas normalmente pertenecen al mercado OTC, el cual se refiere a aquellos
instrumentos que se operan fuera de los mercados organizados y que ademas cuentan con la
caracteristica de ser trajes a la medida; no interviene una cadmara de compensacion, lo cual se
traduce en la existencia del riesgo de la contraparte o riesgo de crédito; en muchas ocasiones no
presenta el cobro de comisiones por el acceso a este tipo de instrumentos y ademas las
posiciones son liquidadas al vencimiento de la transaccion, es decir, no se va revisando la
postura dentro de la transaccion dia a dia y por lo mismo no se va requiriendo cubrir con

recursos liquidos las posibles pérdidas generadas a través de esa postura.

Ahora bien, dentro del mercado OTC también existen operaciones llevadas a cabo entre
entidades bancarias; sin embargo, este tipo de transacciones forman parte de sus actividades
cotidianas, por lo que si bien algunas de las afirmaciones que realizaremos en este articulo seran
aplicables a este tipo de entidades, el objetivo primordial que buscamos es el enfocarnos en
comparfiias que operan fuera del sector financiero y que pudieran establecer transacciones de

derivados con partes relacionadas.
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En materia de precios de transferencia cabe mencionar que con el fin de mitigar riesgos o de
concentrarlos en una sola entidad de un grupo, los instrumentos financieros derivados son
instrumentos ampliamente utilizados en transacciones intercompafiia y su uso se ha
incrementado siguiendo la tendencia global. Cabe sefialar que en algunos casos estos
instrumentos se llevaban a cabo con entidades no relacionadas, lo cual normalmente dejaba un
retorno fuera del grupo de interés; por lo que mas recientemente se ha buscado generar
estructuras eficientes que produzcan valor agregado a los accionistas a través de “una camara
de compensacion interna”, logrando un efecto similar al denominado autoseguro en la que se
genera un fondo para hacer frente a un determinado riesgo sin que se erogue una prima a un
tercero, obteniendo el beneficio de capitalizar al grupo de interés en tanto no se presente el
evento por el cual se busca limitar el riesgo relativo. Una de las principales razones de este
incremento de operaciones entre partes relacionadas se debe a la razén de ser de los derivados,
gue es la transferencia de riesgos, lo que conlleva a la transferencia de flujos. Como se comento
anteriormente, las entidades prefieren en ocasiones que dicha transferencia se realice a una
parte relacionada con el fin de que el posible beneficio por asumir un riesgo se encuentre dentro
del grupo. No obstante, esta apuesta pudiera ser perjudicial en ciertos casos una vez que se

consideran los efectos fiscales de estas transacciones.

Cuando una entidad decide adoptar una postura de cobertura, esta protegiéndose ante cambios
adversos en el precio (ingreso o costo), pero al mismo tiempo est4d de cierta manera,
renunciando a los cambios favorables que podrian también presentarse; por lo que si surgiera
esta Ultima situacion, el beneficio seria transferido a la contraparte, lo cual algunos grupos ven
como una situacién desfavorable y buscan que en estos casos la contraparte beneficiada
pertenezca al mismo grupo. Sin embargo, no podemos dejar de lado que en muchas ocasiones
estos grupos no cuentan con el conocimiento técnico especializado para, en primer lugar,
estructurar de manera adecuada estos instrumentos, y en segundo término para entender de
forma completa los resultados a los que se puede llegar. En este articulo sefialamos algunas
cuestiones que pudieran considerarse para evitar caer en algunos de los errores mas comunes

observados dentro de la practica en materia de precios de transferencia.

Antes de entrar en mayor detalle, es necesario mencionar que el uso de los instrumentos
financieros derivados se enfoca principalmente en contratar coberturas, y los instrumentos mas
comunes son los futuros, forwards, opciones y swaps. Adicionalmente, pueden existir
transacciones que no entren en ninguna de estas categorias pero que dado su funcionamiento
deban ser tratados como derivados. Estos instrumentos son muy (tiles en la administracion de

riesgos de las entidades cuando se llevan a cabo de manera adecuada dado que permiten
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mitigar las pérdidas que pudiera enfrentar una compafiia por su exposicién a los cambios en el
nivel de variables con las que interactdan dia con dia. En general, las variables mas comunes
sobre las cuales se busca reducir el riesgo de exposicion son las tasas de interés y el tipo de
cambio, asi como los “commodities” en los que los precios tienen inestabilidades relevantes. El
uso de derivados sobre estas variables puede generar una mayor certidumbre sobre los distintos
derechos u obligaciones a las que se enfrentara una compafiia; esto es, pueden generar una
mayor certidumbre sobre los ingresos y costos que puede presentar una compaiiia relacionados
con este tipo de variables e incluso cuando se trata de coberturas sobre tasa de interés, un

derivado puede convertirse en la llave para obtener un financiamiento efectivo mas barato.

Siguiendo la tendencia del mercado mexicano, se ha incrementado el uso de este tipo de
instrumentos entre compafiias relacionadas lo cual exige, no s6lo un analisis profundo de las
circunstancias bajo las cuales se llevan a cabo sino que suponen dificultades adicionales que es

necesario analizar.

Cabe sefialar que este tipo de instrumentos son complejos y requieren no sélo de cierto nivel de
conocimiento técnico sino también es necesario estar conciente del tipo de riesgo que conllevan.
Esto es importante dado que al tratarse de compafiias cuyo giro de negocio no se relaciona con
el uso de derivados pudieran estarse tomando riesgos bajo el desconocimiento de este tipo de

operaciones.

Adicionalmente, la existencia de derivados pactados entre partes relacionadas pudiera ser
cuestionada en caso de que se llevara a cabo una auditoria por parte de las autoridades fiscales.
Estos cuestionamientos se pudieran basar en distintos argumentos siendo uno de los mas
importantes el de la falta de razon de negocios o de sustancia econdmica. Para demostrar la
razén de negocios o de sustancia economica, se recomienda contar con los elementos para
demostrar las razones por las no se llevé a cabo la transaccion con una entidad distinta a una
parte relacionada que pudiera tener mayor conocimiento acerca del funcionamiento de estos
instrumentos. Asimismo, resulta muy importante contar con los elementos que sustenten que los
derivados pueden formar parte de las transacciones naturales o necesarias que requieren llevar
a cabo las compafiias que pertenecen a grupos transnacionales y que en cualquier caso; existe
una razén de negocios para operar con una entidad del grupo independientemente de que las
compafiias podrian acceder a otras contrapartes no relacionadas como lo son los bancos o los
mercados organizados. Por esta razon se vuelve mas importante realizar un analisis adecuado al
momento de pactar este tipo de transacciones y también al momento de documentarlas para
efectos de precios de transferencia considerando que en algunas ocasiones se pueden presentar

errores en ambos aspectos los cuales es necesario evitar. En relacién con este punto, es
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importante recordar lo que establece la fraccién XIX del articulo 32 de la LISR, en el sentido de
gue no seran deducibles las perdidas que se obtengan en las operaciones financieras derivadas
celebradas con partes relacionadas, cuando los términos convenidos no correspondan a los que

se hubieran pactado con o entre partes independientes en operaciones comparables.

Uno de los principales errores en los que caen algunas entidades al pactar este tipo de
transacciones, es el no considerar que la existencia de los mismos es para realizar coberturas
por lo que se desconoce que uno de los principales sustentos para la existencia de derivados es
el contar con una posicion primaria entendiendo por esto tener una obligacion o derecho ligada al
comportamiento de un bien subyacente, pudiendo ser este una divisa, una tasa de interés, una
accion o incluso algin commodity. Cuando se cuenta con una posicidon primaria, el uso de
derivados permite limitar la posible pérdida dentro de la misma. Por otra parte, cuando se llevan
a cabo transacciones de cobertura sin contar con la posicién primaria mencionada, el resultado
es totalmente incierto y resulta complejo establecer la desviacién sobre el resultado esperado.
Este no es un asunto menor ya que pueden existir ocasiones en los que se busca transferir un
riesgo de una parte relacionada a otra a través de este tipo de instrumentos; sin embargo,
derivado de la incertidumbre existente en los mercados y la falta de una posicion primaria dicho
riesgo en ciertas ocasiones no es transferido si no que se incrementa la exposicion a una

variable que de inicio pudiera no haber tenido ese mismo componente de exposicion al riesgo.

Ahora bien, la existencia de una posicion primaria no asegura una buena cobertura si no que
debe realizarse de manera adecuada y cuidando todos los aspectos bajo los cuales de esta
celebrando la transaccion. Al respecto, en muchas ocasiones se presenta la duda acerca del
tamafio que debe tener una cobertura; es decir, si se debe cubrir el total del monto que se
encuentra en exposicion, lo cual en algunos casos no seria del todo correcto ya que se estaria
renunciando a los cambios favorables que pudieran presentarse en el mercado. Esto es
importante sobre todo cuando la herramienta de cobertura utilizada son contratos de opciones
(contrato financiero que confiere el derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender un
instrumento o activo subyacente a un precio determinado), los cuales implican el pago de una
prima y el cubrir la totalidad de la exposicion pudiera no sélo no ser administrativamente
correcto, sino también demasiado oneroso. En el caso del resto de instrumentos derivados, si
bien no incluyen un costo inicial de acceso al instrumento, si resultaria complejo llevar una
adecuada administracién sobre las posiciones y como mencionamos, se estaria renunciando a

cualquier cambio favorable que se presentara sobre la(s) variable(s) involucrada(s).

Otro error comun no del todo evidente en este tipo de transacciones entre partes relacionadas,

es la falta de evidencia de lo cual el conocimiento técnico se pueda presentas de diversas
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formas, pero quizd la mas comdn es la forma en la que se llegan a establecer los términos
contractuales. Sobre este punto es importante considerar la forma en la que pueden
establecerse los niveles de contraprestaciones relacionados con estas transacciones, ya que hay
gue mencionar que la forma de operar de un derivado se basa principalmente en mitigar las
posibilidades de arbitraje que se presentan en los mercados financieros. A manera de ejemplo
podemos decir que el nivel del futuro del tipo de cambio de una divisa, estara ligado de forma
directa al nivel de tipo de cambio requerido para que no sea posible obtener rendimientos
favorables a través de las inversiones que pudieran realizarse en las distintas divisas
involucradas. Es decir, la tasa de interés relacionada con ambas divisas determinara el nivel de
tipo de cambio de un contrato de futuro. Esta es la manera de operar que presentan de forma
general los derivados, es decir, las tasas de interés determinan el nivel que deben ser pactados y
por lo tanto su valor. Una vez explicado esto, podemos mencionar que el error al que nos
referimos se presenta dada la confusion que se muestra por los participantes al no ser capaces
de distinguir la diferencia entre el nivel requerido de un derivado y un prondstico. Esto es, en
diversas ocasiones las partes relacionadas que se encuentran en disposicion de pactar un
instrumento financiero derivado buscan, con el objetivo de transferir un riesgo, pactar el nivel de
un derivado a partir de los niveles observados para el bien subyacente en los pronésticos o bien
toman el nivel existente en los mercados de derivados como un prondstico. Esta diferencia es

basica pero muchas ocasiones desconocida.

Un pronéstico tiene una naturaleza distinta al nivel que presenta un derivado. En términos
generales, un prondstico se basa en el comportamiento histérico de la variable a pronosticar y su
interaccién también histérica con otras variables, por lo que no resulta aplicable su utilizacién
para efectos de determinar el nivel al que debe establecerse un derivado que como
mencionamos, depende del valor del dinero en el tiempo medido a través de una tasa de interés.
Los derivados por lo tanto reflejan el costo por determinar hoy el valor que tendria una variable
en el futuro si las condiciones se mantuvieran constantes. Adicionalmente, podriamos mencionar
que elementos tales como la oferta y demanda no tienen una repercusion directa sobre los
pronésticos a diferencia de lo que pueden representar estos factores sobre los niveles de los
derivados.

Esto no significa que no pueda tomarse en cuenta un prondéstico para establecer que tan viable
pudiera resultar pactar un derivado; sin embargo, esto debera realizarse s6lo como pardmetro y

no como un factor de determinacion de su valor.

Un punto adicional a considerar es que a pesar de que al tratarse de transacciones OTC y por lo
tanto no presentarse un flujo de efectivo de manera continua con el fin de poder cubrir las
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pérdidas generadas por la postura adoptada, la existencia de derivados hace necesario que para
efectos contables y fiscales se deba establecer de forma continua el resultado que presenta el
haber concretado una transaccion de este tipo y ésta es una situacién que en muchas ocasiones
no se observa al entrar en el establecimiento de instrumentos financieros derivados. Esto se
traduce en que sin importar que durante la vigencia de un instrumento de este tipo no se haya
presentado un intercambio real de flujos por tener un vencimiento mayor al ejercicio fiscal, se
deba reconocer el resultado generado al momento por esta transaccién, ya sea una pérdida o

una utilidad.

Ahora bien, los errores no se limitan s6lo al momento de pactar las operaciones sino que
ademas en ciertas ocasiones se presentan también en la documentacion en materia de precios
de transferencia de este tipo de instrumentos, en las cuales quiza el error mas frecuente es
realizar un comparativo a través del uso de transacciones que se operan en los mercados
organizados, que como mencionamos anteriormente, presentan diferencias sustanciales con
respecto a las transacciones del tipo OTC. Sobre este punto, es cierto que la utilizacién de
transacciones estandarizadas no seria del todo incorrecto si se llevaran a cabo ajustes con el fin
de incrementar la comparabilidad; sin embargo, dadas las amplias diferencias existentes, esta
situacién resulta altamente compleja, dentro de las cuales quiza la mas compleja de ajustar y de
cuantificar seria el riesgo contraparte que presentan las transacciones OTC ante la inexistencia

de una camara de compensacién que asuma la responsabilidad de liquidar las posiciones.

Por otro lado, frecuentemente se realizan comparaciones de los niveles de variables
establecidos en operaciones de derivados utilizando los niveles que muestran esas mismas
variables al momento de la documentacion, lo cual no capta la esencia de la operacion en su
concepto de valor de mercado, dada la naturaleza de los derivados y en estos casos dada la
volatilidad de los mercados financieros el uso de este tipo de informacion no es posible ni

siquiera como un pardmetro.

Adicionalmente, se llegan a presentar de la misma manera analisis ex-post; es decir, se evalla la
razonabilidad de las contraprestaciones efectuadas por concepto de derivados en momentos
distintos al inicio de la transaccion, lo cual no es adecuado dado el cambio de circunstancias.
Este tipo de andlisis por lo regular analizan el resultado de la transaccién a su vencimiento y
tratan de establecer el beneficio obtenido a través de la cobertura, si es que este existid, dejando
de lado si la transaccion se establecié al inicio de manera adecuada y considerando las
condiciones de los mercados al momento de pactar la transaccion. Esto resulta importante dado
que una pérdida generada a través de un derivado puede ser totalmente legitima e incluso la
obtencién de una ganancia no garantiza su razonabilidad.
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De acuerdo a lo expuesto, podemos concluir que para la documentacién en materia de precios
de transferencia de este tipo de instrumentos, el método de Precio Comparable no Controlado
sera lo mas adecuado. Ademas, esta documentacion debiera estar basada en la mayoria de los
casos en la determinacion de su valor a través de técnicas de valuacion comunmente utilizadas
en los mercados financieros, las cuales pudieran soportar que los valores acordados cumplen
con el principio de valor de mercado, es decir, que involucran niveles de contraprestaciones
consistentes a los que partes no relacionadas hubieran estado dispuesto a pactar considerando
condiciones y términos contractuales similares. Asimismo, dada la naturaleza de este tipo de
instrumentos debemos mencionar que con el fin de establecer la razonabilidad de la transaccién

es necesario evaluar la misma al momento en que se pacto, es decir, al inicio del instrumento.

Dada la obligacién por parte de los contribuyentes de contar con informacion soporte para este
tipo de instrumentos cuando se lleven a cabo con o entre partes relacionadas, resulta
recomendable involucrar a especialistas de precios de transferencia junto con los asesores en
materia de derivados con el objetivo de establecer de manera conjunta la forma adecuada de

establecer y documentar este tipo de instrumentos.

El mundo de los derivados es muy util pero complejo y el realizar una buena cobertura puede ser
todo un arte por lo que se requiere contar con el conocimiento técnico necesario o bien contar

con una asesoria adecuada.
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