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INTRODUCCION

Después de la Segunda Guerra;Mund’izl las condiciones en el Mercado Financie
ro.Internacional han estado en un proceso dindmico de evolucidn el cual ha-
ocasionado el surgimiento‘de nuevos ingtrumentos financieros y de los ries-

gos financieros,

El propdsito de este trabajo es dar a conocer la impottahcia de los riesgos
financieros y de su rontrol, principalmente del riesgo de interds y del - -

riesgo cambiario.

En el Capitulo I, se trata la e?oluci&n del Mercado Financiero Internacio-—-
nal de manora gemeral, destacando la participacifn que ha tenido el délar -

en esta evolucibn.

El Capitulo II, define los riesgos financieros y trata primordialmente el -
riesgo de inter€s y el riesgo cambiario, analizando los factores externos -
e internos que ocagionan la fluctuacifn de las tasas de interés y de los ti

pos de cambio de las monedas.

El Capftulo II1, trata de diversas formas de control del riesgo de inter8s-
y el Capitulo IV se compone de los mecanismos de proteccidn existentes con-

tra el riesgo cambiario.




Dado que el tema escogido para el trabajo es relativamente nuevo en el mundo
financiero, dia con dia surgen nuevos descubrimientos y andlisis sobre los-
riesgos financieros; por lo que se considera importante que siga siendo tra-

tado y analizado bajo otros puntos de vista y bajo las nuevas condiciones --

del mercado financiero internacional.




ay

ITULO I. MERCADO FINANCIERO INTERNAC1ONAL

I.1 INTERMEDIARIOS T'INANCIEROS.

El Mercado Financiero es un lugar, cdonde al igual que en todos los mercados

se compra y se vende, sG8lo que en este caso el comercio es de instrumentos -

financieros o IOU's (I owe you). Un IOU es un promesa de pago en el futuro-

y dependiendo del importe y del deudor pueden llegar a ser muy valiosas y 8l -

tamente cotizadas. Los mercados financieros son un mecanismo de transmisidn
de fondos entre acreedores y deudores, donde los primeros cuando sblo gastan
parte de éu ingreso taotal y pueden prestar el excedente; y los segundos son
quienes necesitan gastar una cantidad mayor a su ingreso.

Los acreedores prestan dinero a cambio de una cantidad expresada en porcenta
je sobre el monto del crédito (tasa de inter@s) a los deudores, gquienes gu—-
puestamente al invertir la cantidad counseguida para el financiamiento de un-

proyecto de inversidn, ganan una cantidad mayor a los intereses que deben pa

gar.

Otros participantes en los mercados financieros son los intermediarios finan
cieros, que son instituciounes financieras (bancos comerciales, bancos de aho
rro, instituciones nacionales de crédito, instituciones de hanca miil tiple, ~
etc.) que actiian como brazos meclnicos que transportan fondos de screedores-

hacia los deudores o peticiin de alguno de ellos o bien de awbos.




La funcidn bésica de los intermediarios es el organizar a los acreedores pa
ra reunir fondos y canalizarlos a los deudores, adem@s adquieren fondos con
la emisidn al pblico de sus obligaciones (valores, depbsitos de ahorro, --
créditos, valores, etc) y utilizan este dinero para comprar valores prima--

rios (acciones, bonos, hipotecas, etc.).

INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS
FINANCIAMIEN TO 4¢
R )
Jﬁ INDIRECTO %
ULTI M O S8 I U LTI MO S
ACREEDOR FINANC IAMIENTO D EUDORES

ES I

D IRECTO

Empresas, inversionistas Empresas, deudores directos

directos o unidades gu-- o unidades gubernamentales-

bernamentales que com-=~- que venden sus pasivos - --

pran pasivos de los Glti (obligaciones primarias) a-

mos deudores (financia~- los @ltimos acreedores (fi-

miento directo) y de los
intermediarios financie-
ros (financiamiento indi
recto) para aumentarle a

sus activos.

nancjaciento directo) o a -
intermediarios financierosg-
(financiamiento indirecto)-
para incrementar su activo-

circulante (efectivo),

Flujo de Fondos de Acvedores a Deudores



Desintermediacitn se da cuando los ahorradores retiran fondos de sus cuentas
o bien reducen la cantidad que normalmente depositan con el objeto de inver-

tir por cuenta propia en valores primarios.

Debido al gran voiumen de inversiones qué maneja el intermediario financiero,
estd expuesto la'may¢?jparte de laa veces al riesgo de que el acreditante no
pagub“iafdeuda (riesgo éiaditiéio),iel que es menor al que tendrfa um inver-
sionista directo, pues el intermediario financiero tiene mayor oportunidad -
de cubrirse contra este riesgo al diversificar su portafolio. Por esta ra——
zfn log intermadisrios financieros pueden ofrecer tasas de inter@s menores a
las de los prestatarios directos. La intermediacifn ha ayudado a que la ta-
sa de interls no sa 1uciemeﬁtgfdemaaindo pues la competencia entre los inter
madiarios cbliga a que las tasas de interfs se mantengan, en gencral a un ni

wal bajo, vompatible con su evalhagiGu de vieagoa crediticios.

14 intormediociBn fimanciera ha tenido un gran desarrollo & partir de cuando
tarmind la II Guerra Mundial, 8sto ha influfdo directamnte en la evolucibn -

del Hexcado Financiero Internacional, durante el mismo perfodo.

1 Tomada de Principles of Money, Banking and Financial Markets Ritter
Lawrence S5 Silber Willlam ., BASTC WOGKS. Tag, B3,
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El crecimiento de postguerra de la intermediacion financiera“,

Asl como la intermediacibn ha crecido, las tasas de inter&s han incrementa
do su nivel principalmente por factores econbmicos y politicos (de los cua
les se hablarf despuds), pero es mﬁy importante hacer notar que sin la in-
termedi;ciﬁn financiera el nivel de la tasa de interfs hubiera aumentado -

mucho més.

2 Tomada de Principles of Money Banking and Financial Markets, Ritter
Lavrence 5.6 Silber Williem l.. BASIC BOOKS. Pag. 57




1.2 DESCRIPCION DEL MERCADO FINANCIERO INTERNACIONAL.

Existen varios mercados financieros en el mundo, los cuales toman su nombre
casi siempre, de la transaccidn que se realiza con mayor frecuencia en ~ —-
ellos, especificamente del tipo de valor involucrado, por ejemplo: Mercado-
de Bonos de Gobierno, Mercado de Bonos de PEMEX, etc.; aunque también a ve-
ces el tipo de acreedor es el que da el nombre al mercado, por ejemplo: el-

Mercado de Préstamos Bancarios.

Dentro del Mercado Financiero Internacional se distinguen tres tipos de mer
cado, de acuerdo a las transacciones que en &stos se realizan:

- Mercado de Dinero.

- Mercado de Capital.

- Mercado de Divisas.

El Mercado de Dinero es el lugar donde se negocfan instrumentos financieros
a corto plazo, es decir cuyo vencimiento eg de 1 afio 0 menos. Tawhién es -
definido como el mecanismo general para manejar las ofertas y demandas de -
fondos de los financiamientos a corto plazo en moneda doméntica3 (moneda de
la localidad). Este mercado se subdivide en:

Mercado Oficial,

Mercado Privado,

Vo Moneda que civeula oficialmente en un pafs.




El mercado oficial estd a su vez dividido en mercado primario y mercado se
cundario, en ambos se negocian pagarés de la Tesoreria (Treasury Bills), -
valores gubernamentales y bonos a un plazo menor a X (donde X varia en ca-

da pais, siendo la mayoria de las veces menor que 3 afios).

En el mercado privado se negocian principalmente: aceptaciones bancarias,-
depdsitos compensados (swap), pagarés de fideicomisos e hipotecas, papel -
financiero, papel comercial y otras formas de instrumentos de cré&dito sien

do todos a corto plazo.

El Mercado de Capital.- Es el lugar en el que los nuevos valores emitidos
a largo plazo son comprados y vendidos. Dentro de este mercado se reali--
zan transacciones principalmente de hipotecas, FRN's 4’ papel financiero,-
papel comercial, aceptaciones bancarias, operaciones de crédito directo, -
sindicaciones, bilaterales (exportadores), proveedores y contratistas, con
Organismos Financieros Internacionales, bonos y otros instrumentos finan--

cieros, todos a largo plazo (cuyas vigencias son mayores de | aiio).

Todos estos mercados constituyen por sf mismos y en conjunto, un servicio-
muy importante en el sistema financiero, dados los objetivos de cada uno -
de ellos. El objetivo principal del Mercado de Dinero es el ser un medio-

-~ . r's 5 . .
a traves del cual empresas, individuos o paises™, pueden ajustar su liqui

des, de acuerdo a sus requerimientos en un plazo menor a un afio; en este -
Rt + (Hloating Rute Notes),—- Bonos a Tasa Flotante, operan bajo el mis
v wamsn yue los bonos a tasa fija, su nica caracterfstica diferep

< 1o raea de ivterés revigable,

o b lelante parva hacer referencia a @stas ge harf como unidades econdmicas,




mercado se encuentran unidades econfmicas que desean invertir su utilidad -
temporalmente en unidades econdmicas que requierem un financiamiento a un-
plazo menor de un afio; ambas unidades forman la oferta y la demanda de fon
dos y de acuerdo a la xelacidn que exists entre ellas, y 8 otros factores-
econbmicos y polfticos da la localidad, se cotiza la tasa de interé&s en el

nexcado.

Este mercado es especislmente importaute en los perfodss cuando el nivel ~
ds 2 tasa da intetﬁi es alto y en los perfodos de inflacién. La importan
cia del Mercads de Cupital estf dada por el hecho de gue el ahorre y la in
versiln son vitales para el desarrollo de la economfa, este mercado se en-~
carga de equilibru"@bu. pare’ asI 16_3:3: una cstabnidad econbmica y al-
auzentar el wonto del shorro y de la iuversidn contribuye de este modo al-
creciniento econfmico del paf_e; Este mercado es particularmente mfis concu
rrido coando el nival do las tasane de ionterfs es bdajo. El Mercado Cembia-
rio es importente pars el comercio entre los paises, pues de sus condicio-
nes depende algunas veces &l aumento o disminucidn del i.ntercambio comer—-

cial y como consecuencia directa de ello, la cotizacifn futura de las divi

8as .

El Hercado de Dinero e¢s dominado por un eonjunto de instituciones finencie
v&s: log bancos comercisles y (en @) caso de E.U.A)) €] Sistema de Rescrva
Federal (FES5). La Banca Comercial es el grupo mayor de lag instituciones-

financieras y sus operaciones finaoncieras se concentran principalmente en-

inversiones y erfditos & corto y mediano plazo, El Sistema de Regserva - -




Federal (Federal Reserve System, FRS), controla a la banca comercial por me
dio de politicas monetarias, razdn por la cual las tasas en el Mercado de -

Dinero estfin al nivel que FRS quiere.

En el Mercado de Capital de los E.U.A. no existe un grupo dominante de ins-
tituciones financieras, pues se encuentra dividido por sectores (hipotecas,
papel comercial, operaciones de crédito, etc.). El sector mis grande de -~
este mercado, por la cantidad de dinero invertido en valores, es la Bolsa -
de Valores. Cerca del 70% de todas las acciones est@n en posesidn de indi-
viduos, sin intermediacidn financiera, el resto estd en posesidén de inver—-
sionistas institucionales tales como Fondos de Pensibn, Fondos Mutualistas-
(Mutual Funds) y compaiifas de Seguros. En el Sector de Bonos de Coorpora-—-
ciones, las compaiifas de Seguros son las poseedoras de mids de la tercera —-
parte del mismo. En este mercado las politicas monetarias también son im--
portantes pero existen adem8s otros factores que influyen en el nivel de la

tasa de inter@s, tales como la tasa de inflacidn esperada, oferta y demanda

de fondos de las unidades econdmicas y las condiciones politicas y econdmi~

cas del pais.

En México el Mercado de Capital estd representado principalmente por las - -
Casas de Bolsa de Valores, no existe afin un mercado financiero internacio-
nal bien estructurado, ni establecido, por lo quc las operaciones financie-
ras que se pactan en nuestro pais se realizan por medio de intermediarios

financieros en el extranjero, la mayor parte en F,U.A,




Debide a que en los Gltimos aflos la tasa de interés revisable es la més co-
win en el mercado de capitales y dado el sistema de Paridad Flotante de las
monedas en” el mercado cambiario, ha cobrado gran importancia el Mercado de-
Futuros, en el cual sc negocian mercancias, instrumentos financieros, divi-
sas y mercancias a corto y a largo plazo, como una forma de proteccidn con-
tra los riesgos de inter@s y cambiario. A pesar de que sus origenes datan-
aproximadamente del Siglo VI A.C. con el uso de un precio a futuro, se empe
20 & conocer mis en las ferias medievales de Francia e Inglaterra, y al ser
aceptado en L.U.A., en el Siglo XiX es cuando verdaderamente se empieza a -
desarrollar, hasta llegar a la forma en la que lo conocemos actualmente, -
Con el desarrollo del mercado nacid la necesidad de transferencia del ries-
go de posesidn de las mercancias y valores y derivado de &ste, el riesgo de
decremento en el precio futuro de las mercancias y valores, debido a las —-
flucturaciones de la tasa de inter@s y de las paridades cambiarias.

El Mercado de Futuros se divide bAsicamente en Mercado de Mercancias - = —-
(Commodities) y Mercado de Instrumentos Financieros y Divisas; en adelante-~
se considerar@ como Mercedo de Futuros este Gltimo, debido a la finalidad -
de este trabajo a pesar de que no se descarta el Mercado de Futuros de Mer-

cancias como un adecuado mecanismo de proteccidn.

o i i i e e e e e A e At i —
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I.3 OPERACIONES A TASA FIJA.

Con el Tratado de Bretton Woods en 1944 se acordd la creacidn de: el Fondo -
Monetario Internacional (FMI), el Banco Internacional de Recomstruccidn y Fo
mento (BIRF) y el Banco Internacional de Pagos (BIP). El primero regulaba ~
las relaciones comerciales entre los paises y pretendia estabilizar los ti-—-
pos de cambio; y los dos iltimcs otorgaban financiamientos. EL BIRYF pasd en
tonces a formar parte de los Organismos Financieros Imnternacionales ya exis-
tentes: el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y la Asociacidn Interna-—
cional de Desarrollo (AID) (@sta Gltima sBlo otorga créditos a los paiscs --
mis pobres). La wayoria de los fondos con los cuales otorgan financiamien--
tos estos 3 organismos provienen de las contribuciones de los pafses indus—-
trializedos, que forman la reserva de estos organisnos, los créditos se - -
otorgan a una tasa de inter@s fija y para financiar un proyecto gue coadyuve
al desarvrolle del pais, el desembolso se va efectuando de acuerdo a los re-~-
querimientos y avances del proyecto y la duracifn del ;rédito es generalmen-

te a largo plazo (entre 5 y 30 afios), de acuerdo al monto,.

El objetivo blsico de los Organismos Financieros Internacionales era el otor
gar financismientos que fueran destinados a proyectos que contribuyeran al -
desarrollo de los pafses en el perfodo de postguerva; al principio se conta-
ba con numerosas reservas para este fin y en la década de 1950 1s principal

fuente de financiamiento para los paTses necesitados estaba constitufda por-
estos Organismos y los Organismos Bilateralo. ( Lrimbank, (Fxport Twport Bani)

U.8.A., Eximbank Japou, etc.), que tienen como chjetivo {fomentar las relacio-




nes comerciales entre los paises y generalmente son bancos oficiales. En -
este mismo periodo los financiamientos de los bancos comerciales no eran —-—
muy solicitados pues existlan otros financiamientos con mejores condiciones

para el deudor como los mencionados anteriormente.

Dadas las condiciones prevalecientes en el mercado se favorecid el surgi--—-
miento de: un sistema de Paridad Flotante en las monedas, ¢l mercado del -~

eurodflar y las tasas de inter@s revisables.

los créditos a tasa fija empezaron a disminuir em cuanto a su oferta en el-
mercado y en su lugar aumentd la oferta de créditos a tasa revisable por lo
que los deudores a pesar de su deseo de conseguir financiamientos a tasa fi
ja se vieron forzados a aceptar los nuevos créditos a tasa revisable, los -
cuales eran otorgados en su mayoria por leos bhancos comerciales. La evolu-~-~
cidn del mercado del eurod5lar y del mercado financiero en general ha propi
ciado que aumenten las operaciones financieras a tasa revisable e incluso -~
se han creado nuevos instrumentos financieros adecuados para las condicio~-
nes del mercado, y a la fecha la mayor parte de los financiamientos son con
tratados con la Banca Privada y 1a tasa de inters que predomina es la tasa
revisable. Existen varias formas de financiamiento para una unidad econdmi

ca como son: Créditos Directos (ls mayorfa de @stos son otorgados en dbla--

res o en eurodflares y a tasa revisable, aunque tambi&n se otorgan en otras
moneds y oA tasa fija), Créditos Sindicados (son otorgados en dBlares o -

euraddlares o tasa revisable, existen on otras monedas pero casi no se otor

pan), Créditos Otorgados por los Organismos Financieros laternacionales -




(que se otorgan bajo las condiciones mencionadas con anterioridad, ahora --
casi no se otorgan por la falta de fondos en los organismos aunque sigue —-—

existiendo demanda de ellos, Créditos Bilatarales (son otorgados a tasa de-

inter8s fija en varias wonedas, y a largo plazo generalmente), Créditos de-

Proveedores y Contratistas (son en diferentes monedas a tasa fija o a tasa -

revisable de acuerdo del deudor y al acreedor, quien la mayoria de las ve-~
ces es un banco comercial), Bonos (se otorga el f[inanciamiento a una tasa -

de interds fija y a largo plazo en diversas monedas), FRN's y otros.

A continuacidn se describen las principales operaciones de financiamiento -~

que involucran el mayor volumen de inversién en la actualidad.

Bonos.- Kl propdsito blisico de un bono es el pagar al inversionista una can
tidad fija de dinero cada afio hasta que expiren, cuaundo la inversibn final-
es pagada. El pago anual de dinero es llamado inter8s y se expresa como ~-
porcentaje de la cantidad total del bono y &ste varia en cada bono de acuer
do a la casa que lo emita, el pais y la situacidn econ6m§ca en la que se en
cuentre el mismo. La mayorfa de los inversionistas que tienen preferencia-
por la liquidez, y los deudores prefieren los bhonos que tienen tasas de in-
texrfis bajas pues tienen mayor scguridad en la inversifn y garantfa que los-

bonos que tienen tasas de interés mfs altas.

Para invertir en un bono se debe hacer primero una investigacién exhaustiva
gobre carteras, los portafolios existentes en el mercado, y de acuerdo a --

los propbeitos de los inversionistas se deben revisar las caracterfsticas
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de los bonos, asi unos resultan adecuados para ciertos inversionistas y otros

para otrosg tipos de inversionistas.

El mercado de bonos estf en manos, en su mayor parte de Comparifas de Segu---—

ros, Fondos de Pensiones y Fondos de Jubilacidn.

Dentro de las operaciones de financiamiento a una tasa de inter@s fija los -
bonos gozan de gran popularidad, pero los requisitos bfsicos que debe demos—
trar el deudor es temer solvencia econBmica; que las condiciones econdmicas-
del mismo garanticen la inversidn, el prestigio internacional del deudor es-
también muy importante. Debido a que estos bonos estdn sujectos a restriccio
nes politicas del pais del emisor, los eurobonos cada dia cobran wmis impor--

tancia por la liberalidad que gozan de estas restricciones.

Algunos inversionistas compran bonos come una forma de proteccidn de sus - -
otrag inversiones, esto sc verf con mfs detalle en el Capitulo 1IT.

De acuerdo a las condiciones actuales del mercado y a la popularidad crecien
te de 1las tasas revisables se ha creado un nuevo tipo de bonos cotizados a ~

estas tasas los bonos a tasas flotantes (FRN's).

Cada dfa cobran mfs auge en el mercado financiero debido a que ofrecen las -
mismas gavsantfas y seguridades de inversidn que Jos bonos a tasa fija y para
log iuwversionistas resulta muy atractive el compartir el riespo de la fluc--

tvaeifn de lae tasas de inter8s (ricsgo de fnuterés) con los deudores,
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Sindicaciones.—- Como se menciond anteriormente la banca privada a partir de
1960 cmpezb a cobrar mids importancia como fuente de financiamientos externos
y surgieron los créditos sindicados, los cuales son contratados entre un deu
dor y como acreedor un sindicato (grupo de bancos que se une con el propdsi-
to de conseguir el monto solicitado por el deudor, se organizan entre ellos-
para fijar la participacidn de cada integrante y su unidn dura sdlo durante-
la vigencia del crédite). Son otorgados la mayoria de las veces a largo pla

Z20.

Para los deudores son atractivas pues pueden conseguir mayores montos que en
los créditos directos y en mejores condiciones. Los créditos sindicados son
contratados a tasas de inter&s revisable y la mayoria de estas operaciones -
se realiza en d8lares o en euroddlares, a pesar que los integrantes del sin-
dicato no sean todos bancos comerciales de E.U.A. Dentro de las operacio--
nes de financiamiento externo disponibles en el mercado, a la fecha los cré-
ditos sindicados son los que tienen una demanda mayovr, tanto por log ~inver--

sionistas como por los deudores.

1.4 SURGIMIENTO DEL DOLAR COMO DIVISA PRINCIPAL MUNDIAL Y SUS CR1SIS.

Después de la 1T Guerra Mundial, E.U.A. era el pafs con mayor poder econBmi-
co en ¢l mundo y en la Conferencia de Bretton Woods se habia comprometido a-
cambiar oro por d6lares a una tasa fija con base en lo cual la mayoria de -~

los pafses empezaron a incrementar sUs reservas en dBlares, pues el momento-
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en que ellos quisieran lo podian cambiar, ddlares por oro. Todo el poder -
que a principios de siglo tenia Gran Bretafa y la preferencia de la libra -
esterlina como divisa primncipal en las reservas de los paises y en el comer
ciélinternacional, fue deéplhzado por el poder de Estados Unidos de América
y por su moneda, el dSlar. Asi como los demfs paises usaban el délar como-
divisa principal en sus resaervas, en E.U.A. la reserva estaba constituida -
principalmente por oro, este hecho daba mﬁg confianza al mundo en el d61ar:
Era indudable el papel tan importante que desempeiiaba el oro en el Sistema-
de Paridades Fijas. En Bretton Woods ademfis de establecerse este sistema,-
se creb el Fondo Monetario Intérnacional, para regular las relaciones comer
ciales entre los paises. Esto sirvid por unos afios, pero para la década de
1960 la mayorfa de los pafses temfa problemas por el tipo de cambio fijo y-
sus balanzag- de pagos6 eran deficitarias. En ese tiempo empezaron a correr
fuertes rumores sobre una posible devaluacifn del délar, debido a queE.U.A.
tenfa déficit en su balanza de pagos, ocasionado por la gran demanda que ha
bi;”de su divisa en el resto del mundo y al tipo de cambio fijo que la ven-
dfen. Para resolver esta situacifn la Tesorerfa de E.U.A. pidid que se cam
biara el mayor mlimero posible de d6lares que habia en el extranjero por - -
oro; asta wedida disminuy8 considerablemente la reserva en oro de este ~ --

pais.

6. La balanza de Pagos para un pals equivale al Estado de Pérdidas y Ganan
cias de una empresa en la que se refleja si existif déficit o superfvit

en ese afio.
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En ese mismo periodo la deuda externa a corto plazo habia aumentado mds que
su reserva de oro, existian mds dolares en circulacidn en el mundo que la -
reserva en oro. Esto era conocido por los otros paises, por lo que la con-
fianza en el dSlar empezd a decaer mundialmente y en Londres y en Zurich, -
donde existian los principales mercados de oro, abiertos a cualquier perso-
na (libres), se cotizd a 5 dls. mds' la onza de oro con respecto a los 35 dB
lares que ofrecia E.U.A. En el circulo financiero esto fue conocido como -
"ataque especulativo al d8lar" (speculative attack on the dollar). Estos -
mercados representaron una amenaza a la reserva en oro de E.U.A. pues los -
bancos centrales: estaban tentados a comprar oro en E.U.A. y venderlo en --
los mercados libres 5 dls. mds caro. Esta crisis se mantuvo hasta a princi
pios de 1961 cuando todas las naciones acordaron establecer una "fusidn de-
intereses en el oro'" (gold pool) en la cual se £ijd el precio de la onza de
oro en el mercado a 35 dls. Los bancos centrales de E.U.A, Gran Bretaia, -
Bélgica, Holanda, Alemania Occidental, Italia, Francia y Suiza empezaron a-
actuar como un sindicato para vender oro al mercado libre cuando amefinzaba—

un incremento en el precio de 35 dls. y a compararlos cuando el precio empe

zara a decaer,

Todo esto sirvi6 bien por algunos aiios, pero E.U.A. segufa teniendo déficits
en sus balanzas de pagos y persistfa la demanda de d8lares, por lo que cl -
sindicato rara vez compraba oro y se incrementaba cada vez mfs la demasfa -
de oro que los bancos centrales vendian en el mercado libre, esta situacidn
resultaba ya insostenible por lo que esta fusién fue reemplazada por un sis-

tema de precios del oro "en dos filas" (two-ticr).




En este sistema de bancos centrales separaban el mercado oficial de oro del -
mercado privado de oro y existian transacciones al precio de 35 dls. la onza-
pero solamente entre los bancos centrales de los paises (mercado oficial), y-
se negd por completo el comercio de oro con el mercado libre (algunos autores
lo llaman mercado privado), por lo que &ste estaba en libertad de fijar el —
precio de oro en el mismo. Se le di§ este nombre al sistema porque una fila-
estaba representada por el mercado oficial y la otra por el mercado libre. --
El sistema tuvo vigencia de marzo de 1968 a noviembre de 1973, por lo que al-
disolverse existfan dos precios del oro, el oficial bajo el cual se realiza—
ban todas las transacciones entre los paises y los acuerdos del Fondo Moneta-
rio Internacional, de 35 dls. la onza, que en diciembre de 1971 se incrementd
a 38 dls. y en febrero de 1973 a 42.22 dls.; y el precio del mercado libre,-
que tenfa fluctuaciones de acuerdo a la demanda y oferta privadas, en este --
mercado el ore se llegb a cotizar a 125 dls la onza a mediados de 1973, La -
diferencia tan grande en los precios se debia a la independencia que existfa-
entre los mercados y a pesar de que negociaban el mismo producto, no existfa-
ningfin tipo de relacidn entre ellos. Esto a la larga, produjo la ruptura del
acuerdo pues resultaba demasiado atractivo para los pafses con numerosas re--
servas en oro, venderlo en el mercado privado. As{ en noviembre de 1973 los-
gobiernos acordaron que cualquiera de ellos estaba en libertad de tener o no-

relacifn con el mercado libre.

Una de las razones por las cuales L.U.A. pudo manteney el d8lar sin sufrir de
valuaciones en un perfodo aproximado de 20 afios, a pesar de los constantes -—-

déficits en sus balanzas de pagos, fue que el dflar segufa siendo la divisa -




principal ¢n las reservas de otros paises, por esto E.U.A. estaba en la pos
tura privilegiada de no tener que intervenir por medio de su banco central-
y su Tesoreria para mantener el valor de dSlar con respecto a las otras mo-
nedas; m3s bien, los demds paises intervenian para mantener fija la paridad
de su moneda doméstica con respecto al délar, es decir que el d8lar estaba-
automiticamente protegido contra cambios en su paridad con respecto a las -
otras monedas, por ser moneda de reserva de otros paises y dado el sistema-
fijo de paridad cambiaria. Si el ddlar se hubiera devaluado los otros pai-
ses hubieran apreciado sus monedas domésticas en relacidn al ddlar y hubie-
ran entrado al mercado a vender su moneda doméstica (comprar ddlares) para-

mantener sus paridades al tipo de cambio previamente fijado.

Para 1970 todo el mundo sabia de los incrementos cada vez mayores en los dé&
ficits de las balanzas de pagos de E.U.,A. y flotaba un ambiente de inquie--
tud por la sobrevaluacidn del dbdlar con respecto a las demfs monedas. Ade-
mis de lo anterior las tasas de inter@s en el extranjero eran mds altas que

en ese pais por lo que empezd a darse una fuga masiva de capitales.

Con el fin de mantener la pgridad de sus monedas, los bancos centrales de -
los principales paises curopeos tenian que comprar el flujo de d6lares que-
era ofrecido en el mercado, pagando con sus monedas domésticas. A fines ~
de enero de 1971 los bancos centrales extranjeros tenfan un monto aproxima-
do de 20 billones de délares (en este tiempo la veserva en dBlares en - -=-
E.U,A. era de 11 billones), a fines de mayo el monto era ya de 32 billones-

de dls, Este gran flujo de dBlares ocasionb que la demanda de las monedas-




domEsticas, de esos bancos centrales, aumentara enormemente y que los bancos
centrales perdieran el control del valor interno de sus monedas por concer—-

var el valor externo de las mismas.

Llegd el momento en que los bancos centrales no pudieron aguantar més la pre
$idn y Alemania Occidental fue el primer pais que optd por la fluctuacifn 1i
bre de su monada, sgguid# de Holanda, para que &stas alcanzaran su valor - -
real con respecto q’igé”j@gﬁs y asi no estar forzados por mis tiempo a com--—
prar délares. Aparehtemente esto sirvid para controlar la situacidn pero --
como el moanto de dSlares en manos de los bancos centrales extranjeros segufa
aumentando, el 15 de agosto de 1971 E.U.A, termind con la convertibilidad —-
del ddlar en oro. Con esto la mayorfia de los paises se unieron a Alemania -
Occidental y a Holanda, y finalmente el d6lar fue devaluado por primera vez-

desde 1934 en febrero de 1973,

‘A partir, de entonces todas las monedas fluctuaban y en 1976 se cstablecif un

nuevo Sistema Monetario Internacional que permitfa la flotacidn libre de las
monedas, aunque de hecho todas flotaban desde 3 aiios atrds. Desde entonces-—
el dblar a igual que otras monedas flotan libremente y se cotizan a diario,-
aunque algunos ejecutivos de las finanzas opinun que dentro de poco ticmpo -

se volverd al Sistema de Paridad Fija.




I.5 SURGIMIENTO DEL EURODOLAR Y SU MERCADO.

I.5.1 Mercado de Furodivisas.

Eurodivisa es una divisa con cardcter de no-residente que es comerciada fue
ra de su pais de origen, y consecuentemente el mercado de eurodivisas es el-
lugar en el que se realizan operaciones financieras con eurodivisas; a este-
mercado generalmente se le conoce como mercado de euroddlares pues la mayo--
ria de las transacciones se efect@ian en Europa (casi siempre en Londres) y -
en d6lares americanos. La diferencia que existe entre un délar doméstico y-
un euroddlar es la residencia del propietario es decir si el propietario - -
(cualquier persona fisica o moral) reside fuera de los Estados Unidos de Amg
rica (EUA) y mantiene una cuenta no-residente denominada en d6lares posee —-
euroddlares. Este mismo principio es usado con las otras monedas tales como
libra esterlina, franco suizo, franco francés, marco alemfn, etc., con la --
respectiva existencia de eurolibras esterlinas, euro-francos suizos, euro---

francos franceses y curo-marcos alemanes.

La importancia del mercado de eurodivisas radica principalmente en que:

= Se encuentra fucra de todo control gubernamental.

- Es fuente adicional de fondos.

- Tiene costos competitivos.

- Existen contactos con la comunidad bancarvia internacional (facilidades de

cerédito; fuentes de informacidn econdmi.. tinanciera y fiscal),




La ausencia del control gubernamental es muy importante pues hay palses que
imponen a sus residentes ciertas normas, respecto a las actividades que pro
duzcan entrada y salida de fondos en moneda dom@stica, por medio de contro-

les de cambio y otras regulaciones.

Las euro-divisas por sf mismas son dificiles de identificar y aislar dada -
su intima relacidn con el presente sistema de comercio y financiamiento in-
ternacional y por que los paises permiten a sus instituciones financieras-
privadas y oficiales otorgar créditos a no-residentes en su moneda domésti-
ca, por lo que se dificulta trazar una linea entre lo que es una euro-divi-
sa y una divisa dom@stica. Por ejemplo, si un banco japonés que presta di-
nerc a M8xico en yenes para la compra de servicios japoneses, &ste es consi
derado como una fuente de euroyenes. Existen varias interrogantes respecto
‘a como se deberia considerar la divisa si doméstica o euro-divisa, afin no -
se ha encontrado un; respuesta a ellas pues el £lujo de fondos y la capta--

cidn de recursos estin estrechamente ligados directa e indirectamente con -

los mercados financieros dom@sticos de varios paises.

Dado lo anterior, el mercado de euro-divisas es un fenBmeno de la post-gue-
rra, aunque las euro-divigas no lo son. En el pasado una forma de creacifn
de euro-divisas era a través del financiamiento a no-residentes, y los depd
sitos de eurodivisas existfan a través de la tenencia de fondos o reservas-
por no-residentes en los paises afectados; pero ambog aspectos cran indepen

dientes y separados.




E1l mercado de euro~divisas tuvo como principal innovacidn la asociacidn cre-
ciente de operaciones internacionales de pré€stamos con operaciones interna-—-—
cionales de depdsito. Prestatarios internacionales (no-residentes) han po-
dido obtener fondos de crédito de depositantes internacionales de divisas, -
en volimenes crecientes por medio de la intermediacidn de bancos internacio-
nalmente activos, los cuales han desarrollado mecanismos para la canaliza---
cidn de esos fondos. Los bancos involucrados en este tipo de financiamiento
toman (o les ofrecen) depdsitos internacionales por un periodo de tiempo a -
una cierta tasa de interés y otorgan (o les piden) créditos de esos fondos;-
a su vez los bancos prestan esos fondos por ciertos plazos con un margen - -
arriba del costo, asumiendo ellos mismos el riesgo crediticio del prestata—-
rio. Este tipo de financiamiento en euro-divisas todavia forma la mayor par

te del financiamiento bancario internacional.

En principio y de acuerdo a todo lo anterior, cualquier pais es propenso a -
acumular fondos no-residentes de su moneda y eventualmente generar un werca-
do externo de su curo-divisa, pero en la practica el uercado de euro-divisas

estd limitado a un nimero selecto de wonedas por varias razones.

El mercado de eurovalores se encuentra dividido en mercado de curo-honos y -
mercado de euro-préstamos siendo més populares &stos pues no todos los inver
sionistas prefieren comprar bonos y asumir ellos el riesgo crediticio a me--
nus que el deudor sea de primer orden (su prestigio sca internaciomalmente -

reconocidn).,
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Los valores en el euro-mercado se encuentran en manos de 3 tipos de inversio

nistas:

1) Inversionistas Finales.- Aqul se encuentran cada vez en mayor niimero -
‘los ihﬁéfsionistas institucionales, excluyendo a compaifiias de Seguros y
quﬁps dé JuSilaqiﬁn, los bancos centraleg y las instituciones de Medio
fbtieﬂtevhnn 1llegado a ser impofiantes tenedores, principalmente de euro

bonos.

2) ‘Bancos Corredores y Suscriptores.~ Estos se refinancian a si mismos en
el M;}éado de Dineré'y,retienen inventario con fines comerciales (de --
acuerdo a los costos anuales, es decir el costo de financiamiento a coxr
to plazo menos elligterﬁs de los valores retenidos o poseidos); propor-
cionﬁﬁuliquidez en él mercado fyamortiguah las fluctuaciones que gurgen.

3) Ban¢ds Comerciales.- Que necesitan valores en sus carteras de préstamo
o bien con fines de liquidez., La actividad de &stos varfa de acuerdo a
las condiciones econdmicas en el mercado. La volatilidad de sus tenen-
cias depende de los costos de financiamiento y la necesidad efectiva de

liquidez.

En 1963 cuando E.U.A. creb el impuesto prohibitivo sobre los pagos de inte—-
rés de prestatarios no americanos a los inversionistas residentes, el merca-
do de eurobonos desempeilo por primera vez un papel importante y a partir -
de entonces, este mercado se establecif como una alternativa muy importante-

de financiamiento internacional.




I1.5.2 Euroddlar y su Mercado.

En la década de 1950 la mayoria de las emisiones de bonos las hacian los ban
cos de E.U.A. debido a que Nueva York era el centro financiero mds importan-
te del mundo. A estos bonos se les conocia y alin se conocen como bones yan—-
kees (yankee bonds) por ser emitidos en E.U.A,, no obstante de que eran ven-
didos casi en su totalidad en LFuropa; los bancos europeos se interesaban ca-
da vez mds en esas emisiones, por lo cual aprendieron las té&cnicas de emi---
§ion de un bono yankee, y mds tarde las modificaron de acuerdo a las condi--
ciones del pais en que se hacia la emisidn y comenzaron a realizar ellos mis
mos las emisiones por lo que empezd el desarrollo del euromercado. El proce
so anterior fue semejante para los otros instrumentos financieros que cobra--
ban cada vez mfs importancia al igual que el mercado en el que participaban,
el mercado del eurodélar. La divisa que tenia mayor acogida, como se vid --
con anterioridad, era el dblar por lo cual al hablar del euromercado casi —--
siempre es referido al té€rmino al mercado de euroddlares a menos que se espe
cifique lo contrario. E.U.A. casi no realizaba exportacioncs y para los ame
ricanos resultaba mds conveniente importar bienes y servicios de los pafses-—
europeos, esto provocd un flujo excesivo de dSlares a Europa; por otro lado-
para los inversionistas americanos era muy atractiva la inversifn en paises-
extranjeros asi como la reinversidn de sus intereses en esos pafses. Lo an-
terior empezd a ocasionar déficits en las balanzas de pagos de E.U.A, en la-
década de los 50's. No obstante las balanzas deficitarias los inversionis--
tas extranjeros mantenian su preferencia por inversiones en dblares y el flu
jo de db6lares a Europa seguia incrementiindose y en 1963 ¢) Gobierno Norteame

Ficano tuvo que intervenir,
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El superfvit existente de dflares era guardado, casi ev su totalidad por --
bancos europeos, los cuales lo tenian depositado en sus sucursales en Nueva
York. Rara vez los ddlares salfan de E.U.A. a Europa fisicamente, pues - -
eran poseidos por inversionistas europeos a través de los intermediarios fi
nancieros. Los déficits en las balanzas de pagos de E.U.A. continuaban, -—-
asf como el exceso de dSlares; por lo que empezd a surgir en Londres un mer
cado europeo en el cual sus participantes (acreedores y deudores) eran ban-
cos europeos que se financiaban por medio de depdsitos en dBlares a tasas -
de interés competitivas, conformando lo que se llamb Mercado Interbancario-
de Londres y de ahi surgi8 también la tasa LIBO (tasa interbancaria de Lon-
dres) que era ls tasa de inter8s bajo la cual se realizaban las operaciones
financieras en ase mercado; Igpto lag facilidades otorgadas por ese pafs,~
§ las ya existentes tales como el mismo idioma, las Instituciones Mariti--
mas y de Seguros, etc..?fav%ggcieronﬁﬁl hecho de que Londres en la actuali-
dagd q;a.gl centro financiero que controle el 44% aproximadamente del merca-
aoi

El mercado de eurodflares crecif rBpidamente porque al igual que el mercado
de nux;;diviuna. no tenfa restricciones de ninglin pafs; los bancos no de—--
bfan ﬁéner reserva en euroddlares para respaldar gus depfsitos, lo- que au-
mentaba su monto disponible para otorgar financiamientos y aumentar su tasa
de retorno, por lo que las tasas de inter8s para depbsitos en este mercado-
eran mfs altas, lo cua)l atrafa a Jos inversionistas, Gran parte de la ex--
pansifn del mercado de curodflarcs ge debif y se debe a los depbsitos prove

nientes de fuertes compaitfas Brabes de petrdleo en esta ewro-divisa,



Al principio de los euro-ddlares eran empleados para el financiamiento a -
corto plazo entre los baucos, pero con el crecimiento de su mercado, la vi-
gencia de los finaunciamientos se increment3. En un principio estos foundos-
servian para otorgar financiamientos a los gobiernos y corporaciones, te---
niendo como acreedor a um baunco, éste fue el origen del mercado de créditos

sindicados o mercado de tasa flotante.

El mercado de euro-ddlares jugd un papel muy importaute en la crisis de los
paises petroleros para solventar los déficits eu sus balanzas de pagos, es-
tos paises acudieron a este mercado de nuevo, pero ahora como deudores. Los
paises en busca de financiamiento dieron gran acogida a este mercado, por -
su nuevo instrumento financiero, los créditos sindicados, los cuales les ~-
permitiau obtener uu mounto mayor en sus financiamientos y los requerimien--
tos para estos deudores eran menores a los que imponia el Fondo Monetario -
Internacional. La tasa de inter@s revisable por lo tanto tuvo la misma po-

pularidad que el mercado de euro-dflares.

En 1974 cuando se abolid el impuesto sobre el pago de los no-residentes a -
los inversiomistas americanos que habia sido creado en 1963, muchos predije
ron que el mercado de euro-dblares pasaria a formar parte del mercado =~ ——-
yankee, sin embargo esto no sucedid dada la ausencia de regulaciones sobre-
el mercado de euro~ddlares, En la actualidad la fuente de financiamientos-
mis importante para las unidades ccondmicas es el euromercado, sobre todo -
los créditos sivdicados y los FRN's y por consiguiente la tasa de interés -

que predomina es la tasa vevisable,




1.6 IMPLICACIONES PARA LOS PRESTATARIOS £ INVERSIONISTAS DE LA EVOLU--

CION DEL MERCADO FINANCIERO INTERNACIONAL.

Todo lo visto anteriormente sobre la evolucidn del Mercado Financiero Inter
nacional involucra una serie de consecuencias directas para los participan-
tes de este mercado (deudores e inversionistas) y €éstas a su vez afectan el

comportamiento del mercado,

I.6.1 Privatizacion de la Deuda Externa.

Despus de la IL Guerra Mundial, en el Mercado Internacional existfan crédi
tos a tasa de inter@s fija otorgados por Organismos Financieros Internacio-
nales, Organismos Bilaterales, en un porcentaje menor créditos otorgados -~
por Bancos Comerciales; durante los primeros afios del Sistema de Paridades-
Fijas, los dos primeros seguian predominando en el mercado; pero como ya -
se menciond este Sistema Monetario tuvo una serie de problemis econdmicos -
los cuales originaron crisis econfmicas y politicas en todos los pafses. -
Estas crisis a su vewz afectaron al Mercado Internacional y a sus participan
tes, las operaciones a tasa fija ya no eran tan populares, debido a la gran
inquietud per la fluctuacifn de las monedas y el riesgc al que se exponfan-
log deudores al contratar en monedas extranjeras (riesgo cambiario) y los -
acrecedores al otorgar financiamientos a pafses con problemas (riesgo credi-
ticio). Por otro lado con el gurgimiento del mercado de euro-d8lares Yy Eu-
evolucidn las tasas mfs populares cran las tagas revisables; los pafses in-

dustrializados yu no aportaban fondos para las reservas de los Organismos -
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Financieros Internacionales y la oferta de los financiamientos otorgados ~-
por estos Organismos se decrementd y a la fecha ya casi no se otorgan por -
falta de fondos. La reunidn de todos estos factores did como resultado la-
privatizacidn de los financiamientos por parte de la Banca Privada Interna-
cional bajo tasas de inter@s revisables. El hablar de Banca Privada Inter-
nacional es referirse a las instituciones financieras internacionales que -
en su mayoria son intermediarios financieros, razfn por la cual quizd se ex
plique el gran crecimiento que han tenido en el mercado, pues se encuentran
en posibilidades de captar mayor cantidad de recursos para canalizarlos a -

los prestatarios que los soliciten,

Para los deudores esta privatizacidn significa mayores oportunidades de con
seguir financiamientos externos con montos mayores a los que conseguian an-
teriormente y aunque las condiciones para el otorgamiento de estos financia
mientos no son muy favorecedores para los deudores se generalizan en todo -
el Mercado Internacional, por lo que si ge requiere un financiamiento se de
ben aceptar las condiciones estipuladas por los acreedores, a pesar de¢ que-
€stas estén muy lejos de ser las Optimas para los deudores. Sin embargo -~
existen algunas coudiciones que 87 han mejorado pero tambifn se ha expuesto
el monto contratado a nuevos riesgos tales como el riesgo de fluctuacifn de
la tasa de inter€s (riesgo de inter@s) y el riesgo de fluctuacidn de la co-

tizacifn de las monedas (riesgo cambiario).

Para los acrecdores tambi&n ha sido muy importante la privatizacifn de la -

deuds pueg han suwrgido grandes modificaciones en los instrumentos financie-




ros. Con las operaciones sindicadas los acreedores tienen la oportunidad -
de formar un sindicato con otros inversionistas, por medio del cual compar-
ten el riesgo crediticio y el riesgo de inter&s, al riesgo cambiario sdlo -
se exponen s1 el financiamiento es otnrgado en una moneda diferente a su mo
neda dom@stica, pero la mayoria de las veces esto se arregla por medio del-
sindicato hajo condiciones especiales para los miembros que no desean expo-
nerse a este riesgo. Debido a lo anterior a los inversionistas les es posi
ble estar dispuestos a invertir una cantidad fijada por el sindicato de a--—
cuerdo a su funcidn en el mismo (que normalmente es menor a.un monto de un—
crédito directo que ellos otorgarian al mismo deudor) y a su vez minimizan-
su exposicidn al riesgo crediticio y al riesgo de inter8@s., Las tasas revi-
sables son mis favorables para ellos pues el riesgo de fluctuacién de las-

tasas de interés es compartido .con el deudor.

1.6.2 Devaluaciones y Revaluaciones.

Se dice que una moneda se "devaliia" o se "deprecia' con respecto a otra - -
cuando debido a las condiciones econdmicas se realiza una modificacidn en -
el tipo de cambio y para obtener la otra moneda se deben pagar m3s monedas-
de la primera que en tipo de cambio anterior. Por lo contrario una moneda-
se '"revalGa" o se "aprecia" si sucede lo contrario, es decir si para conse-
guir la otra moneda se deben dar menos monedas de la primera que en el tipo

de cambio anterior,
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Anteriormente se revisaron las crisis que ha tenido el ddlar y el impacto -
que estas crigis han causado en las otras monedas, debido a su papel como -
divisa de reserva en la mayoria de los paises. Sin duda las condiciopes --
et&n&micas de un pais influyen directamente sobre la cotizacién de su mone-
da dom@stica en el mercado cambiario pero se debe hacer notar que existen -
también otros factores tales como el factor politico, que de hecho es el --
factor determinante del nivel de su moneda doméstica, pues los organismos -
centrales siguiendo politicas previamente establecidas deciden dejar flotar
libremente la moneda o bien respaldar su tipo de cambio. Como ejemplo pode
mos recordar las condiciones econBmicas de México en los afios 1970 y sobre-
todo la crisis posterior a la devaluacidn del dolar, todo indicaba desde ha
cia mfs de 10 afios que la devaluacifn era inminente y después de 1973, debi
do a la estrecha relacidn comercial que tiene México con E.U.A. de hecho el
peso se habfa devaluado al devaluarse el d6lar con respecto a las otras mo-
nedas pero las politicas fueron seguir conservando el tipo de cambio de -~ =
$12.50 cuando realmente nuestro peso debia haber sido cotizado nuevamente -
para darle a esta moneda su valor real en el mundo, aumentar las exportacio
nes y asi incrementar el flujo de divisas al pais y fomentar el desarrollo-
econbmico. El Banco de México estuvo respaldando al peso durante muchos --
afios , pero sl fin en 1976 se decidib no seguir con este sacrificio y de-
jar alcanzar su valor real a la moneda. Si las estimaciones sobre tipos de
cambio fueran posibles, @&stas hubieran indicado desde ailos atris, dada la -
situacifn imperante en el pafs, una devaluucidn del peso; pevo dado el fac-
tor politico (factor impredecible y siempre presente), esta devaluacidn fue

un hecho hasta que el Gobierno asf lo determind,




Como ejemplo de revaluacidn, no llevada a cabo en su momento, debido al fac
tor politico, se tiene el caso del franco suizo, después de los afios 1970 -
cuando la entrada de capitales extranjeros se incrementaba dia a dia, el Go
bierno no queria revaluar su moneda y esta era una de las causas que las ba

lanzas de pagos fueran superavitarias.

Por un tiempo el Banco Nacional Suizo sostuvo el tipo de cambio fijo de su-
moneda pero al fin en 1973 la dejd flotar libremente para que recobrara su-

valor verdadero con respecto a las demis.

Para el deudor, la fluctuacidn de las monedas lo afecta enormemente pues la
totalidad de sus financiamientos externos son contratados en una moneda di-
ferente a su moneda dom@stica por lo que cualquier modificacifn en la pari-
dad cambiaria repercute en su deuda, por esta razdn se aconseja darle la im

portancia que requiere el riesgo cambiario.

1.6.3 Volatilidad de las Tasas de Interés,

Dada la evolucidn del Mercado Financiero Internacional, las tasas de inte--
rés sufrieron una modificacidn, crefindose asi las tasas revisables, indepen
dientes de las tasas de interés fijas, Como se verd mis adelante, las ta--
sas de inter@s son dindmicas en su cotizacidn y &sta depende de varios fac-

tores tales como lus condiciones ccondmicas y polfticas, la demanda y ofer-

ta de fondos, ete. a gu very el nivel de 1a tass de interés ticne pran im
’ ’ b —




portancia en el MFI. Dada esta importancia las autoridades han usado la de-
terminacidn de este nivel hasta cierto punto, como una forma de control de -
los mercados financieros. Este hecho es la principal razdn por la cual las-
tasas de inter@s no pueden ser estimadas con una confiabilidad alta (por su-
factor politico), y con la dificultad de proyecciones de las tasas, la pro--

gramacidn financiera se presenta particularmente diffcil.

Existen muchas teorias econdmicas y matemiticas que tratan de estimar lag ta
sas de inter@s, pero todas suponen la existencia de un mercado financiero —-
perfecto y €sta es la razdn por la cual resultan inadecuadas a la realidad -
pues el Mercado Financiero Internacional no es un mercado perfecto y las su-
posiciones sobre lo contrario nos llevan a una serie de contradicciones so-——

bre lo que ocurre en realidad.

La dificultad de poder wealizar una programacifn financiera a un grado de --
confiabilidad alto es un problema bfsico para los deudores y se ver@ con de-

talle en otro capitulo.

1.6.4 Especulacidn,

Un especulador es un inversionista que estd dispuesto a exponer su inversibn
a u viesgo mayor que la mayorfa de los inversionistas para obtener mayores-
tasas de retorno y que aprovecha todo lo que estf a su alcance sobre informa

cifn o comportamiento cstimado del mercado para realizar operaciones finan~-




cieras que le reditilien un gran rendimiento. La especulacidn es una activi-
dad demasiado riesgosa y de un dia para otro se puede perder toda una fortu
na si no se tiene el conocimiento requerido del mercado o si se incurre en-
alglin error en el proceso de especulacidn el cual se tratard em el Capitulo
IT cou mds detalle. Dadas las condiciones de incertidumbre del Mercado In-
ternacional en la actualidad, sobre las tasas de interés, la cotizacidn de-
las monedas y las condiciones politicas, y econdmicas estimadas para los --

paises se fomenta la presencia de los especuladores en el Mercado.

Los especuladores juegan un papel muy importante en el mercado pues debido-
a los grandes voliimenes de inversidn que manejan sus operaciones financie-—-
ras afectan directamente als condiciones del mercado (nivel de la tasa de =~

interés, tipo de cambio de las divisas, oferta y demanda de fondos, etc.).

1.7 CONCLUSION.

Por todo lo tratado en este capitulo relativo a la evolucidn del Mercado Fi
nanciero Internacional se ve que conforme va pasando el tiempo la compleji-
de las condiciones del Mercado va en aumento y gue ya no resulta tan simple
el otorgar o el pedir un financiamiento pues involucra una serie de proble-
mas que alin no son bien conocidos en cuanto a su solucidn dptima. Ahora el
pedir un fipanciamiento externo se debe de tener en cuenta los costos a los
que se estf incurriendo tales como costo por contratacidn, impucstos, comi-

siones y un nuevo costo adicional dada la privatizacibn de la deuda, el




- Ju -

costo ocasionado por la fluctuacibn de las tasas dJe inter@s revisables y el
costo por la fluctuacidn en el tipo de cambic de la moneda doméstica del
deudor con respecto a la moneda en la que es contratado el crédito, estos -

son llamados costos por riesgos de inter@s y costos por riesgos cambiarios.

Y dado que las condiciones para el otorgamiento de financiamiento son las -
niswas en él Mercado, los deudores deben poner especial atencidn a estos --
costos pues si no son tomados en cuenta en la programacidn financiera de la
unidad econBmica pueden ocasionar graves problemas en la ejecucidn del pro-
grama o bien desestabilizar la situacifn financiera de la misma. Por esto -
es muy importante que se le conceda la debida tencidn que merecen estos - -
riesgos en la programacidén financiera y se tomen medidas para el control --

adecvado de los mismos, (esto es tratado con detalle en los Capitulos I11 y

1v).




CAPITULO 1I. DEFINICION DE LOS RIESGOS FINANCIEROS.
11.1 TIPOS DE RIESGOS.

Riesgo es un concepto estadistico que se refiere a la posibilidad de varia-
cidén de los resultados estimados con respecto a los reales. El riesgo fi--
nanciero puede ser medido por su desviacidn estdndar (que en este caso re-—
presenta la diferencia entre los valores estimados y los valores reales de-
retornol). A medida que la desviacidn estandard (€) tiende a cero, el ries-
go disminuye; por lo que se habla de diversos instrumentos financieros don-
de los riesgos que implican cada uno de ellos, estfn directamente ligadosga
la variabilidad del retorno de la inversidn de los mismos. Hay que hacer -
notar que o se refiere a la variabilidad y no al nivel de retorno, con base
en lo cual se puede hacer una clasificacidn de los riesgos financieros, co-

mo sigue:

RIESGOS NO SISTEMATICOS

RIESGOS FINANCIEROS

rRIESGO DE LA TASA
DE INTERES

RIESGOS SISTEMATICOS 4 RIESGO CAMBIARIO

RIESGO CREDITICIO
L O DE INVERSION

1 Es la utilidad ganada en una inversién, en relacién a la cantidad de di-
nero requerido para producir esta utilidad,




Riesgos No Sistemdticos.- Son aquéllos en los que el comportamiento de un -
jnstrumento financiero no se ve afectado por el comportamiento de otro ing~-~
trumento financiero (ambos comportamientoe son independientes). Por ejemplo
si tenemos acciones de un grupo de compaiilas que fabrican cierto producto y-
las utilidades de una de estas compaiiias fueron afectadgs por un incendio; -
el incendio s8lo repercute en €sta y no tiene consecuenéias én las utilida--
des de las otras compaiifas. Este tipo de riesgo (riesgo de siniestros) pue-
de ser cubierto o eliminado con la construccifn de un portafolio diversifica

do.

Riesgos SistemBticos.~ Son aguéllos en los que el comportamiento de los ing
trumentos financieros son dependientes entre si y con respecto al medio am--
biente. Por ejemplo, un camhio en el precio de un instrumento financiero --
(a) repercute en un éﬁ;bio én el precio de cada uno de los demds instrumen--
tos financieros; de la misma forma, un cambio en el elemento del medio am--—-
biente como serfs una wodificacidn en las politicas econduicas en un palis, -
que repercutiria en diversos cawmbios en el comportamiento de cada unc de los
instrumentos financieros de ese pais, al menos. De acuerdo a la finalidad -~
de este trabajo s6lo sc tratarfn los riesgos de la tasa de inter@s y el ries
go canmbiarin, pues se considera que gon los mis interrelacionados en el Mer-
cado Financiero Internacional, a pesar dc que no son los dnivos con varia—--

bles comunes entre s¥.
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11.2 RYESGO DE LA TASA DE INTERES.
11.2.1 Conceptos Bdsicos,

Como es sabido la tasa de interés se define como el cargo por el uso del -~
crédito. Existe una relacidn directamente proporcional entre el riesgo de~
. pa 2 . . .

inversion y la tasa de inter@s, por ser ambos sistemdticos; ya que la =-

tasa de interés es mayor a medida que exista mayor incertidumbre en la devo

lucidn del crédito.

TeSricanente el nivel de la tasa de interé@s se determina por la oferta y de
manda de fondos en el mercado ya que por una parte el nivel de la tasa de ~
interés es un factor determinante del nivel de inversibn en una economfa, y
por este mecanismo ge incrementa la oferta de bienes y servicios en esa eco
nomfa. Por otro lado, este nivel de la tasa de interés es factor determi--
nante del sistema crediticio de un pais y conseccuentemente el elemento cen-
tral del consumo de la produccidn ccondmica del mismo. Conviene hacer no--
tar que al ser conocidos por parte de las autoridades fiscales del pais es-
tos atributos de la tasa de interés, @stda sc convierte en un instrumento --
privilegiado de polftica, por lo que paradéjicamente a su nivel serf deter-

minado por nedidas administrativas de esas autoridades.

Por otva parte cabe hacer notar Ta velacidn inversamente proporcional que -
criste eptoe ol provaoo de o dastvomentos financiervs y 1a tasa de interés
de Tos wivmos. (A o 1 proecio menor tasa de dnterfs y a menor precio mayol

Lan s de dnterdng.

2 La probabadidad qoe codste de perdel o ganar, al exponer cierta cuntidad
de dinero en un anstrumento § o miciero,




- 40 -

En el Mercado de Capitales asi como en el Dinero, existen diversos instrumen
. . - 3 » I3 - .
tos financieros cada uno de los cuales tiene su tasa de interés propia, =--

pero conservando entre &stas un nivel proporcional.
11.2,2 Tipos de Tasas de Interés

Existen 2 tipos bdsicos de tasas de interés:

- Tasa de Interés Fija.

~ Tasa de Interé&s Revisable.

11.2.2.1 Tasa de Interés Fija.- En este caso el precio por el uso del cré-

dito expresado en porcentajes se pacta para permanecer constante durante to-
da la vigencia del crédito. Pero se debe recalcar que la cotizacidn de las-
tasas de interd@s fijas estdn en constante fluctuacidn en el mercado diaria--
mente i.e. son dindmicas. Por ejemplo, se pacta una transaccifn al 7% por -
10 afios. Durante diez afios la tasa serd la misma (7%), gi se llegara a cam-
biar el periodo de duracidn del crédito a un perido menor o mayor de diez ~-
afios, se tomaria una nueva tasa de acuerdo al nivel en que se encuentran las
tasas de interés al efectuar la modificacién del perfodo del crédito. Salvo
raras excepciones si la nueva tasa fuera mayor a 77 se conservaria la tasa -

de 77%.

3 Los principales sont bonos, papel comercial, pagar@s de Tesoreria
(Treasury Bills), certificados hipotecarios (GNMA), bonos de Tesoreria
(Treasury bonds), con diversos perfodos de vencimiento cada uno de

ellos,




El hecho de que fluctde la tasa de interé@s fija obliga tanto al inversionis
ta como al deudor a estar alertas para encontrar el momento propicio para -
entrar al mercado y obtener en ambos casos una tasa dptima. Se puede ver-
a simple vista que &sta serd diferente Eanto para el inversionista, quién -
pretenderd colocar su dinero en crfditos a una tasa lo mids alta posible - -
pues para &l, la tasa es una ganancia; como para el deudor, quién buscari -
oportunidades de financiamiento a tasas bajas ya que para &l representan --
erogaciones. No siempre ambas partes pueden esperar el momento propicio --
para entrar al mercado, por lo que sus compromisos los obligan a aceptar ta
sas bajas (al inversionista) o bien, tasas altas (al deudor). Por todo lo-

anterior se ve la necesidad de separar los puntos de vista y expectativas -
de ambas partes: inversionista y dcudor. El inversionista pensard siempre-
en funcidn a la tasa de retorno y el deudor en funcidn de encontrar el cos—

to Optimo para su crédito, el cual prevé una tasa de interés minima,

En México se tienen varias posibilidades para conseguir financiamiento ex-—-
terno, entre &éstas las que utilizan alin la tasa de interés fija son:

- Créditos otorgados por Organismos Bilaterales.

~ Créditos otorgados por Proveedores y Contratistas.

- Bonos,

- Créditos Directos.

Créditos Otorgados por Organismos Bilaterales: Banco Interamericano de De-

sarrollo (BID) y Banco Internacional de Reconstruccidn y Fomento (BIRF); -~
otorgan créditos al Gobierno o a empresas del Sector PGblico para {inanciar
alguna obra para el desarrollo de la comunidad., En este crédito el Banco -
vapecifica el proyecto que deberd llevarse & cabo y el desembolso se hace -

eonforme avanza la construccidén de 1a otva,




Créditos Otorgados por Proveedores y Contratistas.- Son aquéllos en los que

se importa materia prima o servicios por medio de un financiamiento otorgado
por un banco del pais del proveedor, este banco generalmente es el encargado

de fomentar la exportacidn en ese pais.

Bonos.~ Es un financiamiento otorgado por varios inversionistas al gobierno
del pais o a sus empresas mis importantes, cuyo propSgito bidsico es pagar al
inversionista una cantidad fija de dinero cada afio hasta que expire el Bono,
cuando se termina de liquidar la inversidn. El pago anual de dinero es la -
tagsa de interé@s fija y es expresada como un porcentaje sobre el valer nomi--

nal del bono.

Créditos Directos.~ Son los contratados entre un banco privado o institucibn

financiera y el gobierno o una de las empresas del sector pGblico y privado.
La mayorfa de los créditos de este tipo, contratados en una moneda diferente
al d8lar son a tasa de interés fija; como ya se dijo anteriormente el valor-
de la tasa fija es dindmico y varfa en cada pais y en cada institucifn finan
ciera por lo que la tasa fija a tomar es convenida entre el deudor y acree

dor,

11.2.2.2 Tasa de Interés Revisable.

Es el precio que se debe pagar por el uso de un erfdito, cuyo valor se revi-

sa y cawbia perifdicamente, y en el coutrato se especifica la amplitud de di

cho perfodo (1 mes, 2, 3, 6, 6 12 meses, 2 afios o mhs),
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Existen varias tasas de inter&s revisable, entre las mds importantes estdn:

- LIHBOR
- PRIME
LIBOR.~ (London Interbank Uffered Rate) tasa interbancaria de Londres, gene

ralmente es usada como basede cotizacién de cré@ditos de euroddlares por las
principales instituciones financieras del mundo. Estas tasas tienen una co
tizacidn para cada periodo de vigencia, ademds cada institucidn financiera-

fija sus propias tasas.

PRIME RATE.~ (Tasa Prima), tasa base que otorgan los bances norteamericanos
a sus clientes mds importantes. Puede ser pactada a periodos fijos o bien-
cuando esta tasa sufra alguna modificacidn, por lo cual es considerada como

tasa flotante,

La mayoria de los contratos a tasa revisable establecen tambi&n un diferen-—
cial, €ste congiste en un porcentaje adicional a la tasa de interés revisa-
ble. El porcentaje normalmentevaria entre 0.0l y 1.5%, es expresado en de-
cimales o quebrados y su valor depende de la moneda en la que se contrata -
y de la gituacidn politica y econdmica del deudor; es decir, estd en fun---—
cidn al riesgo crediticio del acreditante, EI diferencial permanece cong--
tante durante todo el perfodo de vigencia del crédito. Por lo que en ua --
contrato a tasa revisable Libo con 5/8% de diferencial y perfodos de pago-
semestrales se expresarfa de la siguiente manera: "5/8%Z sobre Libo revisa-

ble semestralmente". De tal forma que la tasa efectiva del crédito regulra



de tomar la tasa revisable y sumarle el diferencial. Por ejemplo:

8i la cotizacidn de Libo 14,000
+

diferencial 5/8 del 1% .625

14.625

14.625 % tasa efectiva del crédito en la fecha en la que se cotizd la tasa -

ravisable a 14.00

Entre las posibilidades de financiamiento extermo de México a tasas revisa--
bles se tienen:

- Créditos Directos.

- Créditos Sindicados.

-~ Bonos 4 Tasa Revisable (FRN's).

Créditos Directos.- La wmayorfa de los créditos directos son contratados en-

délares y eurodBlares, y éstos son pactados a una tasa reVisable y a un dife

rencial dado,

Créditos Sindicados.- Son los que se contratan entre un deudor y como acreg
dor un sindicntué de bancos privados o instituciones financieras. FEn este -
sindicato existen 1 8 2 hancos gerentes, que son los encargados de reunir a-
todos los interesados en intervenir en el financiamiento, organizarlos y con

seguir entre ellos la cantidad demandada por el deudor; una vez efectuados -

4. Grupo vto qgue so acncia temporalmente pario ol otorgandento dooun

cridito durante la vigencia del misuo,




todos estos tramites se firma ¢l contrato por todos los participantes. La
tasa de interdés en este tipo de créditos es revisable y también es conveni-
do un diferencial sobre la tasa de interés y comisiones de apertura de cré-

dito (Front end Fees).

Bonos a Tasa Revisable {Floating Rate Notes).- Su funcionamiento es como -

el de los bonos de colocacidn pGblica, pero su tasa de inter@s es revisable

periédicamente.

11.2.3 Factores de Fluctuacidn de la Tasa de Interés.

Existe una tasa de interés diferente para cada instrumento financiero pero-
el nivel de todas es homogéneo, por lo que al referirnos al nivel de éstos,
lo hacemos como el nivel de la tasa de interés. La fluctuacidn de la tasa-
de inter@s es muy importante para las condiciones del mercado por lo cual -

s han ereado numerosas teorias econdmicas sobre la fluctuacidn de la tasa-

de interés, entre las mds importantes estin:

i) La HipGtesis de Esperanzas (Expectations Hypothesis).- La cual dice -
gne los rendimientos relativos a vencimientos sucesivos del mismo va-
lor son determinados por la estimacidn de los inversionistas sobre ta
sag de Interés futuras; se basa en que por medio de un proceso de - -
ajuste, cualquier tasa de interés a largo plozo en una inversidn par-
ticular, equivale al promedio de las tasas de interés a corto plazo -

comsecutivas en el migno perfodos, Por ejemplo, la tasa de interés -




de un crédito a dos afios (i, e con periodo de vencimiento de dos afios), es-
tard dada por la tasa de inter@s que se cotice en ese momento de un crédito
a un ano, mids el valor que se estima tendrd el mismo el proximo ano y se di
vide entre dos; es decir que el valor de la tasa de inter@s a dos afios es -
el promedio de la tasa a un afio y el valor que se estima tendrd &sta en un-

ano.

Si suponemos}

X2 Tasa de inter@s de un crédito a dos afios.
le Tasa de inter8s a un afio.

X1 ¢ Estimacidn de la tasa de inter&s a un afio para el afio proximo.

En general
X, Tasa de interis de un créddito a '"n" aflos.
le Tasa de inter@s a un afio, que se cotiza en el presente.

xlfi Tasa de interés a un afio, que se estima se cotizard en el aflo i




En general la tasa que se desea estimar a largo plazo estd dada por la media
de las tasas futuras sucesivas a un afio. Si esta igualdad de retorno no pre
valece, supuestamente, los especuladores ocasionardn que suceda comprando el
vencimiento relativamente mds barato (de mayor rendimiento) y vendiendo el -

mas caro.

Los supuestos bdsicos de esta hipdtesis son:

- Que se pueden sustituir indistintamente todos los valores con diferen-
tes vencimiento,

- No se toman en cuenta los costos por operacidn.

- Los inversionistas son indiferentes en cuanto a la liquidez (les da lo

mismo 2 valores a 2 afios que 1 a 4 afios & 4 valores a | afos, etc.).

Si esta hipGtesis fuera valida se podrfia asegurar el valor de las tasas a --
corto plazo con base a la existencia de tasas a largo plazo; si se analizan-
los supuestos el primero y el {iltimo la mayoria de las veces resultan fal---
sos, pues los inversionistas se exponen a un mayor riesgo por conseguir un -
mayor rendimiento i,e, que al pagar el precio de los instrumentos aceptan --
rendimiento menores para conseguir la 1iquidez5 de una inversifn a corto --
plazo, El vencimiento de un valor de ingreso fijo es uno de los determinan-
tes mis importantes en la liquidez del mismo, ya que las emisiones a corto -
plazo responden en su precio a un cambio dado en las tasas de interés en me-
nor magnitud que aquellos cuyo vencimiento es mayor. La preferencia de los-
inversionistas por los valores a corto plazo sobre los de largo plazo cstd -

dada por la exposicidn de precios muy reducidos a un cambio en los puntos --

e Vavilicdad de comprar o vender un o valor o un dnstrure nto finapciero wn el

Mercado sin perder mucho en lu transaccidn,  (Habe! i dad de un mercado de
absorber o proveer cantidades substanciales de valores rdpidamente y sin
un cambio excesivo en el preciov).




del descuento de valores y la proximidad de la fecha de vencimiento cuando -
se pagard su valor a la par. Con esto se observa la necesidad de modificar-
estos supuestos y al hacerlo, ya no es posible obtener tasas a largo plazo -
con el promedio de las tasas a co.to plazo, pero si»dos rendimientos que pa-
gan a los inversionistas un retorno incrementado por aceptar el mayor ries-
go de precio de los vencimiento a largo plazo. Si existe preferencia por la
liquidez de los valores no se puede suponer que los valores a corto y a lar-

go plazo son sustituibles indistintamente.

ii) La Teoria de los Mercados Segmentados (Segmented Markets Theory) dice

que los valores a corto y a largo plazo son sustitutos imperfectos el-
uno del otro, y que ahf se encuentran en efecto, cuando menos dos mer-
cados separados de ingreso fijo, cada uno con su grupo de vendedores -
y compradores. De acuerdo a este concepto la demanda y oferta de valo
res en cada intervalo de vencimiento son los factores determinantes al
fijar la estructura de la tasa de interés.

Dos analistas, quienes son una.eminencja en el mercado de bonos opinan
que: "E1l final de la curva de los instrumentos de crédito a corto pla-
zu es demasiado diferente al de la curva de los instrumentos de crédi-
to a largo plazo en muchos aspectos tales como: propdsitos, contrato,-
compor tamiento, contenido matemBtico y afin en el orfpen histérica, el

, , 6
tual puede ser malinterpretado como una forma de unidén entre ellos",

6 Sudoey Homer & Richard Johannwesen,
The Price of Money 194619693 An Analvstical Study of the ‘nited States
and Poreign Interest Rates, Rutgers Univeraily Press,
New Brouswick, N, 3 1969 Pap, 127




iv)

v)
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De acuerdo a esta teorfa, un cambio pronunciado en la demanda de ins-
trumentos financieros va sea del corto al largo plazo o bien del lar-

go al corto plazo alterarfa la estructura de la tasa de interés.

La unidn de (i) y (ii), esta teoria conciliatoria establece que mien-
tras el grupo de emisores primarios y compradores de valores de ingre
so fijo se encuentran interesados en un segmento del intervalo de ven
cimiento nfis adecuado a sus necesidades, los especuladores sirven co-
mo una unién entre los sectores de corto y largo plazo por medio de -

1la obgervacidn cercana de las desigualdades o cambios en los rendi---

mientos, en cuanto éstos se materializan.

La Teorfa Preferencial de Liquidez .~ De acuerdo a &sta la tasa de in

ter8s se regula por medio de la oferta y la demanda de dinero, consi-
derando fija la cantidad de dinero en un punto dado en el tiempo (en-

una fecha dada).

La Teoria de Fondos Prestables (Loanable Funds Theory).- Los supues-~-

tos son los mismos que en la teorfa (iv) pero el flujo de dinero en -
esta teorfa, es en un periodo dado, esto establece la diferencia entre

ambas teorfas.

Existen tambi&n varios modelos matemfiticos para estimay la tasa de interés-

futura pero al igual que las teorfas econbmicas, a la fecha ninguno de -



ellos es adecuado a las condiciones del Mercado. Uno de los principales fac
tores que dificultan la prediccidn de las tasas son los factores politicos,=-
pues dada la importancia que tiene el valor de la tasa de interés en el mer-
cado financiero de un pais y del mundo, las autoridades gubernamentales son-
las que deciden el nivel de las tasas como un medio de control de la situa--
cidn financiera interna. Por esta razén a pesar de que las condiciones del-
mercado indiquen un cierto valor para l; tasa de interés bajo X teorfa o mo-
delo, si las autoridades lo desean, por medio de politicas internas ocasio--

nan que la tasa de interés tome otro valor (diferente al estimado).

Por lo anterior es dificil el realizar una estimacidén de la tasa de interés-
futura con una confiabilidad alta; sin embargo dada su importancia, se acon-
seja analizar cada tasa de interés (en cada instrumento finaaciero que se ~-

posea) bajo las 3 perspectivas siguientes:

1) Nivel y direccifn de la tasa de interés (donde se enguentra y para dén
de se cree que ird de acuerdo a las condiciones del mercado en esos mo

mentos).

2) Diferencial de ntilidad entre valores diferentes (cbmo se comparan los
movimientos que ha tenido un instrumento financiero con los de otros -

instrumentos) .




3) Medida de afectacidn de la fluctuacidn de la tasa de inter&s de un ins
trumento financiero de "t'" duracidn con respecto a ese mismo instrumen
to de "m" duracidn (qué tipo de vencimiento en una operacidén financie-
ra ofrece el menor costo de inter&s y porqué. Esto dltimo es lo que -

se conoce como el concepto de la estructura de las tasas de interé@s).

Analizar la relacidn

- N e
I (ht) > G (Xm)

F (Xt) ~ Funcidn de la tasa de interés a "t" afios.
G (%n) ~ Funcidn de la tasa de interés a '"m'" afos.
C ~ Costo

F (Xt) = C (Xt) + Dt

G (Xm) = C (Xm) + Dm

D - Comportamiento

Para ¢l andlisis de &stos es necesario especificar el concepto de la estruc-
tura de las tasae de inter@s, ¢l cual se refiere a la relacidn entre las ta-
sas de interés a corto plazo y a largo plazo, Se ha observado que existe —-
una estrecha relacidn entre estas tasas y que las tagas a corto plazo han per

manccido en un nivel mis bajo que 1as de largo plazo durante varios aios.
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PROBLEMAS DE LA PLANEACION FINANCIERA. SERVICIO DE LA DEUDA.

La planeacién financiera de una empresa o de un pais tiene como objetivo --

primordial el equilibrar los inyresos con los egresos, situacidén que noxmal

mente no sucede., Las situaciones que aparecen con mayor frecuencia son:

1)

2)

Que los ingresos son mayores que los egresos, produciendo asi utilida
des en el caso de una empresa o superavit en el caso de un pais; en--
contrandose ambos en condiciones de invertir ese excedente en diver--

Sos programas.

Que los ingresogs son menores que los egresos, lo que produce pérdidas
en el caso de una empresa o déficit en el caso de un pais, aqui el -~
problema principal en ambos casos, ea consequir un financiamiento - -
para poder cubrir los egresos. Pero se debe tener en consideracidén -
que un financiamiento ya sea externo o interno implica el pago por el
uso del mismo (tasa de interés) por lo gue es necesario analizar los-
diversos instrumentos financieros disponibles y las tasas de interés-

de cada uno de ellos.

las tasas de interés tienen generalmente fluctuaciones ciclicas, pero estos

ciclos son disceontinuos y sus variaciones dependen, como ya ge menciond, en

alto grado de las condiciones polfticas y econdmicas internas y externas

del pafs en ¢l cual se efectiia la cotizacion de las tasas, por lo que no ne

miede predecir su comportamiento con un alto grado de confiabilidad; de -




esto se puede concluir gue las .asas de inter@s no tienen un comportamiento
que facilite su prediceion por medio de modelos matemdticos, no obstante --
que a la fecha se han realizado numerosas estimaciones con diversos modelos
todos ellos han resultado inadecuados debido a los grandes cambios sufridos

en la politica y economia mundial.

Esto ocasiona que los acreditantes no sepan con certeza en qué momento les-
conviene entrar al mercado en busca del financiamiento pues si optan por --
instrumentos financieros a tasa fija, estas tasas estan en constante fluc--
tuacidén y el deudor debe buscar el momento en que la tasa de interés esta -
en un nivel bajo pero al hacerlo estd incurriendo en el riesgo de que el mo
mento que haya elegido no sea el dptimo. §i la opcidn es para un instrumen
to financiero a tasa revisable, estas tasas también tienen constantes fluc-
tuaciones y por el funcionamiento propio de la tasa de interés revisable se
observa que el riesgo de fluctuacidn de la tasa de interés en el mercado -—-
(riesgo de interés) es mayor en este tipo de tasa, pues suponiende, en el-
mejor de los casos que el deudor haya eleqido el momento Sptimo para minimi
zar su pago de interés, al terminar el perfcdo fijado para su xrevisidn la -
tasa de interés puede encontrarse en un nivel opuesto a la revisidn ante---
rior ademds en este caso el riesgo de interés es compartido por el acreedor

y €] deudor.

Il riesgo de interés es una variable alevatoria muv importante que debe ser-
tomada en cuenta tamo en la contratacion como en la revision de los crédi-

tos ya existentes, En el caso de México la mayor parte de su Denda Piblica




Externa es a tasa revisable por lo que es muy importante tomar en considera
cidn el riesgo de inter8s al que se esti exponiendo la misma. En 1980 cuan
do la tasa de inter@s se incrementd 8 puntos, el monto de la deuda externa-
era aproximadamente de 29000 millones de dls., que representd un incremento
de aproximadamente 2320 millones de dis., a lo que se esperaba pagar, de --
acuerdo a la tasa de interés vigente en la revisidn anterior. Por lo ante-
rior se aconseja darle la atencidn que merece el riesgo de interés, pues de
lo contrario pueden existir erogaciones adicionales no programadas en los -
estados financieros. Debido a la dificultad en la estimacidn de las fluc--
tuaciones de la tasa de inter&s existen discrepancias entre lo programado y
lo real, que pueden disminu_irse, en lo posible por medio de un adecuado con

trol del riesgo de interés

Para los instyumentos financieros existen cuatro caracteristicas que varian

en cada ingtyumento:

- Vencimiento.
- Liquidez.
- Precio.

Rendimiento {tasa de interés),

Y las diferentes combinaciones de éstos logran la variedad de instrumentos-

financiceres en el mercado,




i

Ya que la relacidn corto-largo plazo se refiere basicamente a la relacidn -
precio-vencimiento entrve los instrumentos financieros a corto y a largo pla

zo se tratara a continuacién.

Se puede establecer como regla general para la mayoria de los instrumentos-
financieros que, al extenderse su vencimiento, un cambio dado en el rendi~-
miento de un valor determinado causaria una gran fluctuacidn en su precio,=-
Se ha comprobado que en cuanto un cierto rendimiento de un bono continfe —-
ascendiendo sobre la tasa fijada en el cupdn, el descuento7 crece en forma-
progresiva; ya que el rendimiento se expresa como una tasa anual, el des---
cuento por délarB como cn el caso de Pagarés de Tesoreria (Treasury Bills),
ser§ tan grande como crezca el vencimiento del bono, para asi generar el re
torno adicional por aifo al tiempo que el descuento se amortiza. En el caso
de los créditos el precio varia de acuerdo a la tasa de interés a la que -

estan contratados,

Por otro lado si las tasas de inter&s se decrementan el precio de aprecia~--
cidén de los bonos a largo plazo es proporcionalmente mayor, lo que indica -
que cuando las tasas de inter@s decrementadas son vencimientos anticipados,
éstos se deberian extender para asf obtener la méxima ganancia en el pre---

cio. Los incrementos en el precio de apreciacién empiezan a ser menos - -~

7 Descuento es lo que el banco ganarid por su inversidn en 360 dfas.

Descuento por dBlar (Pollar Discoun' ) alor nominal precio de compra.
"1 desaiiento en % como normalmente se expresa es el resultado de divi
drel des uento por ddlay entre el valor nominal poyr el cociente (A)

Pepcuento en v . b onto pea ddlar
’ - ¢ t e L e ,.»...»a!.‘ X 360 d‘aa
Valor New i) PN St el

B
Mira-ién de la operacibn finan A

cicra,

“
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volatiles después que los vencimientos alcanzan un cierto punto, en cuanto-
a su vencimiento, en el cual casi no existe diferencia en el movimiento del
. K3 . - [ . .
precio para un cambio en una tasa de interés dada, por ejemplo un vencimien
to de 35 afnos o mads. En los valores a corto plazo las variaciones en los -
rendimientos son mayores por cada ddlar que varie el precio que en los valo
res a largo plazo. En cuanto a la liquidez esta se incrementa si el venci-

miento es menor y con la ligquidez aumenta el precio.

Una forma comin de analizar las fluctuaciones de la tasa de inter&s es por-
medio de la curva de rendimiento (yield curve). El rendimiento de un ing--~
trumento financiero se da por medio del descuento por délar, el descuento -
en porcentaje o por el valor de un punto haseg; y la curva de rendimiento -
es s8lo la representacidn grifica de la estructura por periodo de la tasa -
de interés, en la que en el eje "X" e representa el vencimiento y en el --
eje "Y' el rendiniento. Como ejemplo se toman las siguientes cotizaciones
para valores del Gobierno de E.U.A. del lo. de noviembre de 1976, publica--
das al dia siguiente en "The Wall Street Journal®; se graficarin tasas de -
interés cn Pagarés de Tesoreria a 3, 6 y 12 meses y bonos de 4, 6 y 10 afios
para observar la relacidn de rendimientos entre estas cumisiones. lLos Paga-
rés de Tesorerfa de 90, 180 y 360 dias de vencimiento mfs cercanwo al 1o. de
noviembre fueron los de 27 de enero (con tasa de interés de rendimiento de-

4.82), 28 de alril (5.01) y del 18 de octubre (5.11),

9. Valor de un punto base - 1/100 de 1% X Valor X Dias de Vencimiento
{.0001) Nominal 360

» Dias de Vend i- Valoy

i - : ¥ (0.27178)
mie: ! Nerina ) (0.277718)

Donde (0,27778Y - {0,0001) 5 360 en ¥ milldn de dls.



Debido a que las tasas de los pagar@s son cotizados con base al descuento -

es necesario convertirlos a su equivalente en bonos para asi hacer una bue-
na comparacién con los bonos a largo plazo. Esta conversién se hace para -
poder pasar del afio de 360 dias a) aho de 365 dias por medio de la siguien-

te formula

Descuento _ Vencimiento del - Rendimiento del Cupdn
Precio de la emisién Pagaré 365

Por lo que tenemos los rendimientos equivalentes en bonos:

90 dias 4.94

180 djas 5.21
30 dfas 5.40

Las emisiones de cupones que concuerdan mids de cerca con los vencimiento --

a largo plazo de l1o. no¥iembre y sus rendimientos respectivos son:
6 17/8s 1880 6.45
7 1/8s 1982 6.95
B n 1986 7.34

Colocando estos datos en la grflfica se tiene:
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Esta grfica sdlo representa la cotizacidn al cierre del 1o. de noviemhre

1976, porque como se menciond antes las tasas de interés estdn en constante
fluctnacidn, por lo que sa puede hacer Una gr&fica para cada una de las di-
ferentes cotisaciones en ese mismo dia y en los subsiguientes. La mayor fa-
de las veces las grificas de los rendimientos en el mismo dia o en dias sub
secuantes aparecen casi con la misma forma, a menos que dourriera algiin -
cambio econfmico o politico en el pafs o en ¢l mundo, ya que bajo condicio-
nes normales cuando mucho log bonos cambiarfan &u cotizacidn 2 1/3 de pun--

)

to; pero conforme pasan los dias las semanas y Jos mweses los cambios en las
grificas me van haciendo cada ver mds promunciadas, debido a la variacidn -

en las condiciones del mercado, lo cual puede ya representar pdaihles opoOY-

Luhadaaes ae obtener una buena oferta de finanriamiento en el mercado,




Las curvas pueden ser trazadas para cualquier urupo de valores de ingreso -
fijo que son similares en todo menos en su vencimiento. Los Valores de la-
Tesoreria, aparte de la necesidad de convertir descuentos a su rendimiento-
equivalente en bonos, son el @inico grupo con la homogeneidad necesaria para

separar el efecto del vencimiento en el rendimiento.

Los deudores en prospecto pueden usar la curva de rendimiento para seleccio
nar el punto de la curva donde una nueva emisidn puede ser ofrecida al cos-

to mis bajo.

Las curvas de rendimiento son de tres formas de acuerdo a la pendiente de -

lag mismas.

- pPositiva.- (Hacian arriba), esta curva resulta cuandc los rendimientos
se van haciendo cada vez mls altas si el vencimiento del valor crece-
mas. AsT se representa el patrdn mas comin de las tasas de inter@s -
de los valores del Gobierno de E.U.A. y otros créditos desde 1930. =~
El modelo de curva de rendimiento, que ge vid anteriormente es un - ~
ejemplo de curva positiva. Desde los pagarés de 90 dfas hasta los bo
nos de 10 afos cada vencimiento subsiguiente tiene un rendimiento mas
alto al que lo precedia, se puede observar también que la tasa de in-
cremento empieza a decrecer gradualmente en algiin punto antes del afo
6, es decir 1:i pendiente "ya no es tan positiva" (no va tan bacfa - -
arriba). Este tipo de curva se da normalmente en periodos de creci--

miento econfmico moderado y de recesién., De acuerdo a la hipdtesis -
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de esperanzas una curva positiva es un reflejo de la creencia de los-
inversionistas cque las tasas de interés continuaran incrementdndose -
en el futuro. Esta conviccidn ha sido fortalecida durante la dé&cada-
pasada por una tasa de inflacidn creciente.

va que las tasas a corto y largo plazo generalmente se incrementan --
o decrementan juntas, la volatilidad mayor (mas no el precio)del ren-
dimiento al final de la curva a corto plazo cs lo que generalmente --

cuenta para los cambios en su forma y direccidn.

Negativa.- (hacia abajo) cuando las tasas a corto plazo crecen mas -
rdpidamente que las de largo plazo. Esta forma aparece normalmente -
cerca o en el apogeo de expansidn econdmica cuando las tasas de inte

rés son altas y los inversionistas esperan que caigan.

plana.- No existe pendiente y esto ocurre cuando las tasas a corto y-
largo plazo son aproximadamente iguales, la curva es paralela al eje-
ng", RBsle caso es un proceso de cambio de una pendiente positiva a -
una negativa o viceversa. Fn ocasiones la curva puede tener una pro-
tuberancia (joroba) donde los rendimientos crecientes a corto plazo -

invierten su direccién en algin vencimiento intermedio.




Al momento de realizar la programacién financiera para un cierto periodo en
la empresa o en un pais se estd incurriendo en ¢l riesgo de que los cilcu--
los sobre ingresos y egresos reales sean menores o mayores a los estimados,
por esto algunos ejecutivos y funcionarios prefieren protegerse de alguna -
forma contra la falta de precisién en los programas. No se debe perder de-
vista que la proteccién es un gasto extra para incluir en la programacidn, -
ci esta proteccidn resulta adecuada de acuerdo a las condiciones de incerti
dumbre que existen y llega a lograr su objetivo, este gasto a la larga no -
es tal, sino mi3s bien a causa del mismo se reducen los egresos futuros, pe-
ro si la proteccidn contra los riesgos no es la adecuada no se justificaria
el flujo adicional de egresos y ocasionaria la necesidad de un financiamien
to mayor al que se habia estimado en el pasado. FPor todo lo anterior se ve
la necesidad de darle la importancia que requieren los riesgos de intexé@s -
con el fin de evitar el crecimiento de los egresos, el cual con una adecua-~
da administracién de los riesgos (una adecuada forma de protegerse contra -

estos riesgos) puede mejorar la programacién financiera.

11.2.5 Efectos de la Fluctuacidn de la Tasa de Interés.

El riesgo crediticio existente despu&s de la Il Guerrva Mundial, era asumido
por el acreedor, con el desarrollo del Mercado Financiero Internacional y -
¢l auvge de la intemmediacidn financiera se inicid la transferencia de este-
riesgo y de los que surgieron después (el cambiario y de interés) del inver

sionigta al acreditante, (intermediario); para los intermediarvios les yesul




tabs mas cdmod o) ransfer it inos riesgos, pers pasd desapercibido para - ~
ellos por an thrempo, me 41 efectuar esta transferen ia se incrementaba el-
riesgo crediticio, pues al aumentar los riesgos para el deudor (y por ende-
sus egresos); dquién se responsabilizaba de que pcdria pagar o no su deuda?
Los intermediarios se percataron de este hecho y como medida de proteccidn-
para ellos, crearon la tasa de inter@s revisable, en la cual el riesgo de -
interés es compartido por el deudor y acreedor y el riesgo crediticio es -~
asumido por el acreditante pero &ste se cubre con una adecuada diversifica-
cién de su portafolio y aumentando los requerimientos para el otorgamiento-
de un crédito. El deudor que necesita un financiamiento debe aceptar las -
condiciones impuestas por los acreedores, pues entre ellos se respaldan - ~
ofreciendo todos las mismas condiciones a los acreditantes; por otro lado -
los paises industrializados decidieron no aportar mls reservas a log Orga--
nismos Financieros Internacionales, quienes se caracterizaban por su finan~
ciamientos a tasas fijas y como consecuencia de lo anterior, la oferta de -~
fondos a tasa revisable es proporcionalmente mayor, en los mercados de capi
tal. Por esto la cotizacidn de la tasa de interés se vuelve mis dinZmica -
en cuanto a su fluctuacidén y el riesgo de interés aumenta tanto para los =-
deudores como para los acreedores, a consecuencia de egte riesgo surge el -
riesyo de capital que es la probabilided que existe de perder o ganar de -

acuerdo al nivel de las tasas de interés,
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El gradc e€n que los cambios en la tasa de interés afectan el costo .de tondos
es un aspecto importante en la relacidn entre la tasa de interés y el volu-
men de inversidn, pues pequefios cambios en la tasa de inter&s producen gran
des movimientos en los inversionistas. Es importante recordar que la tasa-
de retorno es la utilidad que el inversionista espera obtener en el futuro-
al otorgar un crédito en el presente. Esta tasa de retorno es afectada en-
alguna forma por factores psicoldgicos, ya que dependiendo de la confianza-
que sienta el inversionista en el proyecto de inversidn,. serid el volumen de
inversién gue esté@ dispuesto a arriesgar en ese proyecto. Para el inversio
nista es muy importante la curva de rendimiento pues puede asi analizar la-
relacidn vencimiento-liquidez~precio-tasa de retorno y decidir cual es la -
mAs adecuada para &l de acuerdo a sus propositos. Normalmente el inversio-
nista muestra una acentuada preferencia por la liquidez pero cuando las ta-
sas a largo plazo se encuentran a un nivel tan alto, como para suponer que
estin a punto de caer, optan por la compra de instrumentos a largo plazo —-
para asi obtener utilidades al ocurrir la cafda esperada; si por el contra-
rio las tasas se encuentran a un nivel bajo los inversionistas recobran su-
prefexencia por la liquidez y colocan sus fondos en instrumentos a corto —-
plazo abatiendo sus utilidades afin mds, los deudores aprovechan esta situa-
ci6n comprando instrumentos a largo plazo y esta demanda empuija al nivel --

de la tasa de nuevo hacia arrjiba,

jos inversionistas pueden utilizar la curva de rendimiento como un medio --
para la identificacifn y localizacibn individual de valores que ofrecen min

altos rendimientos con respecto a los otros valores en ¢l mismo perfodo,




Los inversionistas de bonos, quienes optan por una aproximacidn mds dindmi-
ca en la compra-venta se benefician con el andlisis de la relacidn discreta
en la curva, pues @sta es una representacién grafica de ingresos de interés
disponibles; en cuanto al precio, &ste describe exactamente el valor relati
vo mayor entre inversiones similares y por 1o mismo el rendimiento poten---
cial inmediato mayor. De la misma manera los participantes en el mercado -
de futuros se benefician al entender, por medio de la curva, la relacidén -~
entre los precios de los contratos cuya entrega sera en los meses sucesivos

y agquéllos en 1lns que se basan sus valores.

11.2.6 Importancia de la Revisidn Periddica de la Tasa de Interés.

Concluyendo, el riesgo de interés puede ser considerado como un subsistema-
del sistema financiero, en el cual su medio ambiente es el Mercado Financie
ro Internacional, sus componentes son los factores que afectan la fluctua--
cidn de las tasas de interés y el tanmador de decisiones es el encargado, en
la compafifa o pais, de la programacién financiera, en la cual es tomado en-
cuenta este riesgo. Con esto se pretende explicar las complejas relaciones
que existen en el subsistema y debido a &stas la dificultad existente en su
estimacidn. 8Se aconseja por lo tanto el realizar proyecciones peribddicas -
de acuerdo al perfodo de revisifin de las tasas de inter8s de cada uno de -~

los instrumentos financieros, con el fin de detectar en lo posible las nece

sidades de cobertura contra el riesqgo de interés,
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En México, se efectla esta revisidn de la deuda externa pero la metodologia
que se emplea es ya obgoleta, dada la evolucidn del mercado, pues se reali-
zan estimaciones sobre los.pagos de servicio de la deuda pero utilizando --
promedios de las tasas revisables iguales para.todos los instrumentos finan
cieros, sin analirar cada tipo de instrumento por separado con sus datos =~
mAs recientes en el mercado y sin tomar en cuenta las condiciones econémi--
cas y politicas existentes para poder asi realizar una mejor estimacidn de~
los pagos y detectar qué instrumentos se deben proteger contra el riesgo de
intarés.. Por otro lado se requiere mas presupuesto para dotar a las depen-
dencias encargadas de la deuda piblica de canales de informacidn adecuados-
para crear una buena fuente de informacidn base a la cual efectuar los ani-

lisis y estimaciones pertinentes.

En los iiltimos afios se han desarrollado. nuevas técnica's de detecéidn de - i~
riesgos para los nuevos instruaentos financieros (sindicaciones y FRN's) y-
el mercado de futuros, estas técnicas se adeclan a las condiciones actuales
del Mercado, bajo las cuales se hace indispensable la proteccidn contra el-

riesgo de inter€s. En el capftulo siguiente se tratari este tema dada la -

importancia gque se aconseja darle.
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Ir.3 RIESGY CAMBIARIO.
I1.3.1 Paridad Cambiaria.

Antiguamente la compra y venta de bienes se realizaba por medio del trueque
de mercaﬂéias » después, los metales preciosos eran usados como moneda, con
el paso del tiempo el oro se convirtid en el metal precioso mis cotizado, -
por lo que comenzd a hacerse frecuente el utilizarlo para la acufiacién de -
monedag .en varios paises; pero no fue sino hasta 1816 cuando Gran Bretana -
fiﬁﬁzéiTprecio de una onzafdeid%o en términos de libras esterlinas, este he
cho puede ger citado como el comienzo (nacimiento) del patrdn oro en.el mun
”Qé. Eﬁfesta época la libra esterlina era la moneda .en torno a la cual gira
ban los demfs debido a qpénGran Bretana era el centro politico-financiero -

mis importante del mundo.

En 1900 E.U. fijo la onza troy en 20.67 dls., durante la &poca de depresidn
en este pals la cotizacidn se realizaba diariamente hasta que en 1934 se fi
36 en 35 dls. En 1918-1941 hubo una anarquia financ¢iera durante la cual se
trato.de regresar mis de una vez al patrdn oro. En julio de 1944 en New -~
Hampshire se efectud la Conferencia de Bretton Woods en la que se firmd un-

tratado mundial muy importante pues bajo 81 se instaura e¢) Sistema de Pari-

dades Fijas y se cred el Fondo Monetario Internacional (FM1).




En este se toma del oro como patrén de cambio para todas las monedas y se -

£ij6 un tipo de cambio para cada una de €llas con respecto al oro o al dé--

-

i0 . . - .
lar ~. Cada pais miembro se comprometid a su vez a mantener las fluctuacio

nes del tipo de cambio, para las operaciones al contado en los limites de -
+ 1% con respecto a la paridad fijada. Para que no efectlaran devaluacio--
nes injustificadas sdlo se podia realizar un cambio en la paridad de una mo
neda si era acordado con el FMI, y este Fondo se podia oponer a este tipo -
de modificacién si &sta no rebasaba el 10%. El pals que ahora dictaba las-
politicas financieras era E.U., y el dblar la moneda usado con mayor frecuen

cia en las reservas de todos los paises.

Este sistema sirvi6é por un tiempo y continud en vigencia hasta que la balan
za de pagos de E.U. continud con déficits. En 1949 hubo una ola de devalua
ciones, los anos ciencuenta fueron caracterizados por el reqreso progresivo
a la convertibilidad monetaria, el comercio en todo el mundo aumentd y esto
trajo una rapida evolucidn de la economia, de los paises industrializados -
principalmente. En 1958 el franco francés se devalud en un 14.9% y un aho-
después se cred un nuevo franco que equivalia a 100 francos antiguos. En -
los afios sesenta hubo inguictud y en ¢l mercado cambiario, camenzd a desapa
recer la confianza en el délar y la decadencia del sistema de paridades fi-
jas; la erisis del ddlar continud y el 15 de ayosto de 1971 L.U. tuvo que -
suspender la convertibilidad del délar en oro; con esto la mayoria de los -

paises dejaron flotar libremente sus monedas y las paridades anteriormente-

PO Ya que ELD, se compraeet i en una declaracidn dirigida al Pondo a
comprar o vender oro, en todo momento al precio de 3H dls. la onza,
De agn el ddlar era convertido en oro, as{ como cotras monedas tam
bifn lo eran a través del délar, ”
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fijadas quedaron de hecho suprimidas. En diciembre de ese aiio se realizé -
el Acuerdo Smithsonian (Snithsonian Agreement) en el cual se amplid el mar-
gen de fluctuacitn de los tipos de cambio hasta + 2 1/4%(esto implicaba —~-

que las monedas podfan fluctuar entre si un # 4 1/2%).

En 1972 Gran Bretafia tuvo que dejar flotar libremente su moneda y en febre-
ro de 1973 el ddlar se devalud otra vez en un 10%. Esta devaluacidn aumen-
td mis la inquietud monetaria ya existente en el mundo, y como consecuencia
en marzo del mismo afio los principales paises europeos y Japon decidieron -
dejar flotar libremente sus monedas por lo que el Sistema de Paridades Fi--
jas practicamente dejo de existir. Desde entonces el tipo de cambio en ca-
da moneda ha estado en una conztante fluctuacidu la cual es directamente-
proporcional a la solidez econb&inica y politica del pais de la wmoneda, a - -
este sistema canbiario se le llama Sistema de Paridades Flotantes.

Un tipo de cambio e€s un punto de equivalencia donde una moneda se puede con
vertir en otra. A pesar de que no todos los paises tienen la facilidad de-
convertir irmediatamente su moneda en otras, la mayoria de los palses que -
son industrializados y poscen una libre empresa son capaces de ser clasifi-
cados en el mercado externo, L1 cambio enla ceonomiade un pafs afecta en gran
parte la convertibilidad de su moneda ya sea mediante uno alza o baja en la
cotizacidn de la mimna.  Por esto un cambio en la colizaoivin puede ser vis-
to como una campensacifin en los cambios econBuicos de dos palses o como une

ajuste causado por un decemgilibvio fing jero entre las dos cconomfan que-




efectidan una transaccidn. Los organismos que controlan las fluctuaciones -
en la cotizacidn de las monedas dom@sticas son los bancos centrales y las -~

tesorerias nacionales de cada pals mediante politicas monetarias y fiscales.

Bajo el Sistema de Paridad Flotante todas las monedas sufren fluctuaciones-
en su cotizacién continuamente, por esto la planeacién financiera de las u-
nidades econdmicas es bastante dificil, pues no se puede estimar con alta -
confiabilidad la cotizacidén que tendra@n las divisas cuando se requiera ha--
cer un pago de intereses o de capital, pues sus fluctuaciones dependen en -~
gran parte de las condiciones politicas y econdmicas en el pais y en el mun
do en general. La diferencia entre los costos estimados y los costos rea--
les por el tipo de cambio de las monedas, es la mayoria d% las veces un gra
ve problema para los funcionarios pues esta diferencia puede ser tan impor-

tante que altere toda la programacidn.

Si una moneda "a" se "aprecia" en relacidn a la moneda "b" quiere decir que
ahora se requieren mlds monedas "bL" para cambiarlas por una moneda "a" y ba-
jo el mimno caso también se puede decir que la moneda "b" se “"deprecid" con

respecto a la moneda "a".

Normalmente todas las monedas se cotizan cn relacidén al ddlar, i,e se da la
fracoion necesaria de moneda extranjera que se requiere para combiarse por-
un délar, con excepoian a la libra esterlina en la que se pone cudntos (ddla

res couiivalen o bV Tidoa cate dng.



Los tipos de cambio son, al igual que la tasa de interés, variables aleato-
rias dindmicas pues son cotizados diariamente durante las horas de opera---
cidn de los centros financieros. Los tipos de cambio son cotizados en cada
una de las instituciones financieras mas importantes del mundo, por lo que-
al querer efectuar cualquier operacidn en el mercado cambiario se debe con-
tar con una buena fuente de informacién dada por télex, teléfonos, equipos-
de cémputo electrdnico, etc., para poder comparar las cotizaciones y buscar
el momento 8ptimo para realizar la transaccién deseada. Este trabajo es --
realizado por los cambistas de las instituciones financieras, quienes tie--
nen una gran responsabilidad, pues de su decisifn sobre la compra 6 venta -

de divisas se pueden ganar o perder fuertes sumas de dinero.

I71.3.2 Moneda Dom@stica.y su Relacidn con las Monedas ixtranjeras.

Se entiende por moneda doméstica la moneda que circula oficialmente en un -
pais, con la cual se realizan todo el tipo de transacciones comerciales y -
financieras. En México la moneda doméstica es el peso, pero debido al gran
nimero de transacciones comerciales (importaciones y exportaciones) que rea
liza nuestro pafs con los Estados Unidos de Anérica (E.U.A.) y que la coti~
zacidn del peso en el mercado internacional depende de gran parte de la co-
tizacibn del ddlar en ese mismo mercado, en este trabajo se tomar8 como mo-
neda deméstica al ddlar debido a que cualquier fluctuacidn en su cotizacién

afecta directa e invariablemente al peso),
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E.U.A. es uno de los principales paises industrializados del mundo, mantie-
ne extensas relaciones comerciales con la mayoria de los paises del mundo y
por lo mismo existe una gran fuente de captacidn de divisas y al mismo tiem
PO uns gran galida de las mismas, le, si este pais vende alguna mercancia -
a otro pafs por ejemplo Francia, en la operacién E.U.A. recibirad francos --
francegses los cuales se depoaitarﬁn en la reserva nacional y si al mismo --
tiempo E.U.A. compra alglin servicio a~Fr&nqia debe pagarle en francos fran-
ceses tambifn, por lo que si esta cantidad es la misma a la que fue deposi-
tada previamente no existe n;ngﬁn’riesgo cambiario, pero la mayoria de las-
veces esto no sucede y-hay qua recordar ademfis que las transacciones comer-
ciales son entre varios paises por lo que debe existir siempre en el Banco-
Central una canasta de'di§1uns bien diversificada. Si un pafs requiere ha-
cer algin pago en una moneda diferente a su moneda domé@stica y no cuenta --
con la cantidad necesaria en esp divisa para efectuarlo, generalmente acude
al mercado cambiario. Fécﬁa suma importancia gefialar gque la cotizacidn de-
todag ¥ cada una de 1anfmonodag.con respecto a las demis depende en gran --
parte de las condiciones econBmicas y polfticas de cada/pais y por ello eg-
de vital impoxtancia las relacioncs politicas y econbmicas prevalecientes -~

entre todos los pa¥ses del nundo.
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11.3.3 Factores que Determinan la Paridad Cambiaria.

Bajo el Sistema de Paridades Fijas la determinacidn de la paridad de cada -
moneda se habla dado desde la Conferencia de Bretton Woods y las pequehas -

dévaluaciones o revaluaciones que sufriera en adelante una moneda dependian

s6lo de la balanga de pagos de su pais. En la década de 1960 los palses -~
con monedas débiles se resistian cada vez més a devaluarlas, y los paises -.
con balanza de pagos favorable se encontyaban expuestos a una presidn cre--

ciente para la revaluacibn.

Con el cambio al Sistema ée Paridades Flotantes cualquier factor puede in--
flui? ;;;el cambio. Du:ante.logip;ﬁnexosnaﬁos de vigencia de este sistema-
habo diversas modificaciones gnjélati§o de cambio de varias monedas, princi
palmente del ddlar. que se dﬁp%ﬁﬁiﬁ con respecto a las principales monedas -
europeas, esto se debib al proceso de xeajuste, gue abolid los tipos de cam

bio ficticios dando lugar a otros tipos de cambio que ya revelaban las con-

diciones politicas y econdmicas de cada pais.

Log tipos de cambio se han mantenido sin grandes cambios (casi estables);
los factores mids importantes que influyen para que exista una modificacidn-

grande son:

los factores econbmicos, es decir las condiciones econfmicas del - --

pafe, 8stas son reflejadas en la balanza de pagos para el presente; -
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pero para poder realizar estimaciones del tipo de cambio futuro sobre
las mismas no existe alin un modelo adecuado con una confiabilidad al-
ta. La tasa de inflacidn es tambi&n un factor econdmico importante -
pues una tasa alta puede reducir la capacidad competitiva de un pals-
en el campo del comercio exterior y en consecuencia ejerce una in----
fluencia que propicia el debilitamiento de su moneda. Las condicio--
nes econdmicas del pails en gencral (PIB, grado de ocupacidn, etapa de
expansidn o recesidn, etc.), se juzga de acuerdo a sus efectos en la-
politica fiscal Y monetaria del mismo. Dado que el tipo de cambio en
tre dos monedas refleja la relacidn que existe entre ellas y el merca
do de acuerdo a &sta, compara los factores positivos y negativos de -
ambas monedas y eval@ia si debe existir un cambio en la fluctuacidn de

los tipos de cambio o no.

El nivel de las tasas de inter&s es otro factor muy importante pues -
las tasas de interfs altas atraen a los inversionistas para obtener -
una tasa alta de rendimiento por medio de la inversidn en esa moneda-
y la mayoria de las veces ellos se olvidan de los riesgos en los que~
estin incurriendo al invertir en una moneda extranjera, por ganar una
tasa alta de rendimiento y como consecucncia un aumento en la oferta-
de inversién en esa moneda provoca una alza en el tipo de cambio de -
la misma. §8i las tasas de interé&s por el contrario son bajan existe-
menos atractivo por invertir en esa moneda por lo que las inversioncs

son cambiadas a otra divisa que ofrezca mayores rendimientos y en -




consecuencia la oferta de inversidn diswio ve vy la moneds tienae o do
bilitarse. Pox otro lado hay que hacer notar que un nivel alto on |
tasa de inter@s la mayoria «de las vece . indica debilidad en esa mone

da y un nivel bajo en la tasa de interés es propio de las moncdaw - -
fuertes, esto no contradice lo anterior pues para las monedas fuertes
un nivel bajo en la tasa de inter&s es compensado por la seguridad de
la inversidn y por la estabilidad de la moneda dada por las condicio-.

nes econdmicas y politicas de su pais.

Factores politicos psicoldgicos ejercen un papel preponderante en el-
canportamiento del tipo de cambio. Las principales monedas tienen su
fama bien definida de acuerdo a la experiencia, por ejawplo el franco
suizo es considersdo camo moneda fuerte y en &poca de inestabilidad -
econbnica es préferido pox la inversidn, por el contrario el dblar =
e considera afectado casi siempre por las dificultades politicas que
surgen en cualquier parte del wmundo y esto coasiona que en época de -
inestabilidad econfmica se busque retirar las inversiones en esta mo-
neds. De hecho log factores politicos determinan el tipo de cambio -
de una moneda y la decisidn de alza o baja en el mismo, siempre ou -
respaldada por el Banco Central, gue se encarga de dictar las polfti-
cas monetarias y fiscales a seguir de acuerdo al tipo de cambio de su

moriesds .,




I1.3.4 Contratacidén Externa y el Servicio de la Deuda.

Cuando un pals o compahia requiere de un financiamiento puede elegir entre-
un financiamiento interno y un financiamiento externo. La mayoria de las -
veces las condiciones para un financiamiento interno son menos atractivas -
que las de financiamiento externo aunque &stas estfn espuestas a mis ries~-
gos que las primeras. Si se opta por un financiamiento externo se debe acu
dir al mercado internacional, y casi siempre la moneda en la cual se da el-
financiamiento es diferente a la moneda doméstica del pais al que se otorga
el mismo. Al ser contratado el financiamiento externo el deudor adquiere -
la responsabilidad de devolver la cantidad de dinero que le fue prestada =--
mas los intereses por hacer uso del crédito en la moneda que fue contratado
el financiamiento. Para el deudor esto representa un riesgo de que la moné
da en la que contratd el crédito se aprecie o se deprecie con respecto a la
suya. Para el acreedor no existe riesgo cambiario pues &l presta en una mo

neda y sabe que su dinero le ser8 devuelto en la misma moneda.

El deudor debe pagar el capital y los intereses en una moneda extranjera --
por lo que la mayoria de las veces debe acudir al mercado cambiario para -~-
vender su moneda domést ica y compray la moneda extranjera que necesita, FEs
te mercado funciona como una especie de cBmara de compensacidn para las di-
ferencias que surgen entre Jas compras y ventas de diversas monedas, Para-
el funcionamiento eficaz de cne pistema de compensacifn, algunas monedas, -
en particular el d&lay, son utilizades como medio de pago internacional, en

Tugay dean gran nfeers de wonedas gue tienen poco volumen de intercambio -
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y que pueden estar afectadas por transacciones de cambio de magnitudes rela
tivamente grandes. El mercado cambiario es llamado asi porque funciona co-
mo un verdadero mercado donde se compra Yy se vende divisas, éste es uno de-
los mercados mas ripidos y es muy sensitivo a los cambios del medio ambien-

te.

En el mercado cambiario las operaciones cambiarias son a tres niveles:

- Ratre bancos camerciales. y sus clientes.
- Entre los bancos camerciales.
- Entre los bancos comerciales y los bancos centrales.

En estos trxes niveles exigten compradores y vendedores de divisas los cua~-
les para sus transacciones utilizan la cotizacidén de los tipos de cambio de
las monedas que les interasa. Las cotizaciones son expresadas en t&rminos-
de la moneda doméstica del pais en el que se realiza la cotizagidn, por - -
ejemplo 8i se cotiza en Francia la cotizacidén se da en francos franceses, -
si es Singapir se de en ddlares de Singapur, etc. La cotizacidn de una li-

bra esterlina con respecto al ddlar seria: 2.1230 - 41,

Los que ge interpreta camo: se campra | libra esterlina por 2.1230 dls. y -
se vende a 2.1241. Sin embargo en la mayoria de las otras monedas la cot i~
zacién se interpretarfa como el caso de los francos franceses contra déla-
res: 4.1025% - 16. Se compra 1 délar por 4.1825 francos franceses y se vel

de a 4.18316 francos franceses,
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puesto que los montos con que trabajan los bancos son bastante grandes, las
cotizaciones son afectadas con un minimo de 5 cifras, y la diferencia entre
entre el tipo de compra y venta es bastante pequefio. A menos que el merca-
do estd bastante inquieto, son normalmente las Gltimas dos cifras las que -

tienden a cambiar solamente.

En el mercado cambiario se pueden realizar transacciones al contado o a fu-

turo.

Las operaciones al contado (spot) se les conoce también como operaciones TT
(transferencias telegrificas). Estas son las m@s utilizadas por los cambis
tas como biasicas para el cfAlculo de otras operaciones cambiarias de natura-
leza mis compleja. El cambio de monedas al contado se efectla con un inter

valo de dos dias hdbiles, después de ya haber acordado el tipo y el monto -

de cambio.

Las operaciones a futuro, son también llamadas a plazo (es decir, para su -
entrega en una fecha posterior convenida). En teorfa la cotizacidén a futu-
ro de una moneda puede ger la mimna que la cotizacidn de contado, en la - -
préctica la cotizacidén a futuro es casi siempre mayor ("report" suplemento,
prima), o menor ("deport", descuento) que la cotizacidén al contado. El de~
cir que una divisa tiene una prima contra otra, es lo mismo que decir que ~
ésta filtima ticne un descuento contra la primera. Las primas y los descuen
tos de las monedas en los contratos a futuro estén influenciados por las ta

sas de interés que provalecen an las monedas en cuestién, Las primas y los




descuentos son calculados sobre la base del diferencial en tasas de interés.
Las divisas con tasas de inter&s mayores se cotizan a futuro con un descuen
to en relacidn a las que tienen tasas de interé@s menores. Y las divisas --
con tasas de inter@s bajas se cotizan a futuro con una prima en relacidn a-

divisas con mayores tasas en el euromercado.

Las operaciones a futuro permiten principalmente cubrir o asequrar los ries
gos inherentes a las operaciones de cambio que resultan de transacciones fi

nancieras o comerciales.

Dentro de las operaciones a futuro se distinguen dos tipos:
Operaciones “swap".

- Operaciones "outright".

Las operaciones "swap" son la combinacidn de una operacidn al contado y una
a faturo (compra al contado y venta a futuro o viceversa).

Las operaciones "outright" son las operaciones donde la compra y la venta -
son a futuro. Se utiliza este nombre para distinguirlas de las operaciones

" Swap" .
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I1.3.5 Comportamiento del Ddlar y de Otras Monedas.

Como se menciond anteriormente en 1944 E.U.A. se compromebid a comprar o a-
vender oro, en todo momento al precio de 35 dls. 1la onza. En 1950 fue -~ -
creada la Unidn Europea de Pagos (UEP), directamente vinculada a la politi-
ca comercial de la Organizacidn Europea de Cooperacidn Econdmica (OECE); --
era un sistema de compensacidn internacional cuya finalidad era favorecer -
los intercambios comerciales multilaterales sobre una base no discriminato-
ria. Los pagos mensuales se efectuaban a travEs del Banco de Pagos Interna
cionales de Basiiea. Ios tipos de cambio entre las divisas de los paises -
miembros y entre &stas y la unidad de cuenta definida con respecto al oro -
fueron previamente determinados. BAsi.los bancos centrales tenian la sequri
dad de obtener la liquidacidn.de sus créditos en divisas con base a parida-

des fijas.

En tiayo de 1953 los bancos designados a tal efecto en otho paises fueron au
. . 1 )
torizados a efectuar operaciones de arhitraje  para transacciones al conta
do en las monedas respectivas. MAas tarde se autorizaron tambifn las opera-
clones a futuro, primero a 3 meses y después a 6. Este gsistema se extendid
despufis a 12 paises miembros, lo que permitid efectuar libremente transfe--
rencias y establecer un sistema homogéneo de tipos de cambio. Una vez res-
tabliecida la convertibilidad externa de las monedas de los paises miembros-
la 0.F.P, fue disuelta el 27 de dicienbre de 1958,
11 sSurgen de discrepancias en las colizaciones cambiarias en el mismo cen-
tro, o en diferentes centros, Estas diferenciasg dan oportunidad a los

cambistas de obtencr beneficios inmediatos en la conpra y venta al con-
tadn el mivme dTa de una moneda a una col izacidn favorable,




En 1955 se habla ya concluido el Acuerdo Monetario Europeo (AME) para reem-
plazar a la U.E.P. en caso de disolverse por lo que en la misma fecha de --
esta disolucidn entrd en vigor el A.M.E., cuyo objetivo era mantener la con
vertibilidad de las monedas. Lous paises miembros tenian que liquidar en --
oro o en ddlares las deudas o los saldos activos calculados mensualmente ~-

por el Banco de Pagos Internacionales. |

En los anos de 1950 la Unica modificacidn importante de paridad fue la del-
franco francés (que como ya se menciond fue devaluado en un 14.9%). En la-
década de 1960 hubo varias modificaciones en la pavidad de diversas monedas,
En marzo de 1961 el marco alemdn y el florin holandés fueron revaluados en-—
un 5%, pues los dos palses tenian un superivit en su balanza de pagos. En
los posteriores afos la libra esterlina estuvo sametida a presidn y, des---
pués de una crisis que durd tres anos, el 18 de noviembre de 1967 fue deva~-
luada en un 14.3% siendo reducida su paridad de 2.80 dls. a 2.40 dls. El -
pais por medio de su banco central tratd de mantener el tipo de cambio pero
hubo el momento en que era indispensable la devaluacidn para asi poder in--
crementar las exportaciones y elevar los ingresos de Gran Bretana. Dias -~

después varios paises también devaluaron su moneda.

En mayo de 1968 Francia tuvo grandes disturbios soviales por lo que esta

condicidn politica ocasiond al pais una fuga de capitales que costd al Ban-
¢o de Francia la mayor parte de sus reservas monetayias, ge tyatd de evitar
nna devaluacidn pero el 10 de aqosto de 19609 el [ranco francés fue devalua-

do en un 11.1% con upa paridad con el délar de 5 495419 francos francesey,




pPor otro lado, debido al desarrollo econdmico y estabilidad politica de Ale
mania se incrementd la llegada de capitales extranjeros por lo que el Banco
Federal Alemdn tuvo que suspender el 29 de septiembre de 1969 sus interven~
ciones en el mercado cambiario. La situacidn indicaba una revaluacidn del-
marco alemdn pero el Gobierno Federal Alem&@n prefirid dejar flotar libremen
te su tipo de cambic durante algin tiempo y a pesar de esto el 27 de octu--
bre del mismo ano, el marco alemdn fue revaluado oficialmente en un 9.3%, y

su paridad con respecto al ddlar fue fijada en 3.66 marcos alemanes.

En la década de 1970 cada vez se hacia md3s evidente la desconfianza en el -
ddlar por parte de la mayoria de los paises. Los cuantiosos y constantes -
déficits de la balanza de pagos de E,U.A. hicieron bajar las reservas de --
oro de 18000 millones de dls. en 1960 a 11000 millones en 1970. Por otra -
parte los préstamos a corto plazo del extranjero frente a este pais en 1970
eran mas del doble del equivalente de las reservas de oro E.U.A. Todo mun-
do se preguntaba hasta cuando podria ser mantenida la convertibilidad del -
ddlar con respecto al oro. Dada esta situacidn el nivel bajo de las tasas-
de interés que venia desde 1970 fue suficiente para desencadenar una grave-
crisis del d8lar en 1971. Hubo una gran fuga de capitales de E.U.A. hacfa-
Europs, principalmente a Alemania, cuyo nivel de tasas de interés se habfa-
mantenido alto. El 5 de mayo de 1971, Alemania, los Paises Bajos y Suiza-
suspendicron sus intervenciones en el mercado cambiario y 4 dfas mls tarde-
¢l franco suizo fue revaluado en un 7.1% siendo ahora cl tipo de cambio de-~

4.0841 francos suizos por ddlar. Al mimuo tiempo Mustyia revalnd también -
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su moneda en un 5.1%, Alemania y Holanda optaron por la flotacidén libre del
marco alemdn y del florin holandés por tiempo indefinido. La crisis del daé
lar continuaba y E.U.A. se vid obligado a suspender la convertibilidad con-
el oro el 15 de agosto de 1971. Con este hecho la mayorfa de los paises op

taron tambi&n por la flotacidn libre de sus monedas.

Con el Acuerdo Smithsonian y la devaluacidén de un 7.9% del ddlar, Japdén y -
los paises europeos convinieron en revaluar sus monedas y Canadi decidid --
mantener la flotacidn libre de su moneda. Después de este reajuste de di--
ciembre de 1971 hubo una calma relativa que se vio interrumpida por la debi
lidad cada vez mayor de la libra esterlina por lo que en junio de 1972 Gran
Bretafia la dejé flotar libremente. Debido a la gran afluencia de capitales,
Suiza decidid el 23 de enero de 1973 dejar flotar su moneda. En febrero --
del mismo afio ocurrid una segunda devaluacidn del délar en un 10% y el pre-
cio del oro fue aumentado de 38 dls. a 42.22 dls. la onza, un mes ms tarde
los principales pafses eurcpeos y Japtn optaron por dejar flotar libremente

sus monedas.

ge ha introducido un medio artificial de reserva constjitufdo por los dere--
chog especiales de giro (DEG) como principal elemento de reserva, pero aiin-
no se ha dado un procedimiento viable para sustituir las reservas de oro y-
de divisas por los DEG, ni incluso para impedir que &stas sigan aumentando,
Los DEGC no tienen Ja suficiente universalidad ain en sus nuevos estatutos,-

ni gozan de la confianza necesaria para sustituir al oro y a las divisas.




- 83 -

No es posible suponer que en los prdximos afios se estabilice fundamentalmen
te la situacién monetaria, o que se vuelva a los tipos de cambio fijos por-
lo que es de vital importancia tomar en cuenta el riesgo cambiario en las -
operaciones de financiamiento extcino, ya que si no se maneja de la forma -

adecuada puede ocasionar cuantiosas pérdidas.

Ir.3.6 Incidencia Sobre el Calendario del Servicio de la Deuda.

Dado la ruptura del Sistema de Paridades Fijas en 1971 surgid la exposicidn
de todas las operaciones de financiamiento externo ya existentes al nuevo -
riesgo de apreciacidn o depreciacidn de las monedas extranjeras en relacidn

a la doméstica, que es llamado riesgo cambiario.

Las contrataciones generalmenté se efectdan en monedas diferentes a la mone
da donéstica del pafs del prestatario (deudor). Sin embargo los precios -~
acordados en el contrato estdn sujetos a variaciones de la moneda contrata-
da con respecto a la moneda doméstica. Por ejemplo, Japdn puede importar -
bienes a MExico por medio de un financiamiento contratado en yenes, si el-
yen se revalila con respecto al d8lar, cuando México deba hacer el pago del~
gervicio de la deuda (capital e intereses) el equivalente a pesos del monto
originalmente contratado aumentard, dada la estrecha relacidn del délar con
el peso. A Japdn no le afecta este cambio en el contrato pues é1 recibirf-

de cualquier forma yenes,




En el mismo ejemplo si el financiamiento fuera otorgado en ddlares o si el-
yen sube su valor con respecto al ddlar la situacidn de los exportadores ja
poneses es muy ventajosa pues la revaluacidn tiene como consecuencia que el
precio de los bienes japoneses aumente, en término de ddlares, por el con--
trario para México la sitﬁaci&n~es igualmente de desventaja pues su deuda -
en pesos aumenta de las dos formas. Si el yen se devaluara con respecto al
ddlar la situ;cién de los exportadores japoneses seria ahora de desventaja-’
puescla devaluacidn trae consigo que el precio de los bienes japoneses dis-
minuya en término de déI;res y por consecuencia en términos de pesos, lo --

que serfa una ventaja para México.

Por la 9§istencia del riesgo cambjario es necesario la revisidn periddica -
de los financiamientos externos pues pueden existir cambios politiceos o eco
némicos que afecten directamente a las monedas extranjeras o a la moneda do
méstica y, con un adecuado control se puede eliminar en lo posible el ries-

1S
go cambiario. Las proyecciones sobre las contrataciones y pagos del servi-
.
cio de la deuda en otras monedas pueden ser usadas para obtener estimacio--
nes cuantitativas de la cantidad nceta de contrataciones y pagos del servis-
cio de la deuda que es expuesta al riesgo cambiario., La cantidad neta ex-
puesta puede ser comparada a la cantidad neta expuesta en la deuda externa-
y la cantidad neta expuesta por resorvas y otros acvtivos. Parva la cantidad
neta t ial cxpuesta se debon tencr en coenta tres Uipos doexposicidn:
- De contratacibn,
- De yeseyva,

De la leuda oxterna,




Debido a que una puede compensar a la otra en grados de variacidn, por ejem
plo, la reserva de activos denominada en marcos alemanes puede contrarres-—-

tar el riesgo cambiario de la deuda en marcos alemanes.

Algunas monedas expuestas pueden no ser lo suficientemente grandes en volu=-
men para tomarlas en consideracidn; otras pueden ser grandes en volumen pe-
ro los politicos pueden sentirse seguros que las fluctuaclones en los tipos

de cambio no seran significativos.



CAPITULO III. CONTROL PDEL RIESGO DE INTERES.

ITI.1 EL RIESGO DE INTERES,

El riesgo de interés puede ser controlado mediante un plan adecuado de co--

bertura (hedge), en el cual el mercado de futuros es una parte muy importan

te. Desde sus inicios este mercado ha permitido transferir el riesgo de la
fluctuacidn futura de los precios de mercancias de una persona que en el --

presente posee estos bienes y que desea cubrirse, hacia otra persona que --

busca una ganancia mediante esta transferencia.
Mercancias al protegerse se vende un contrato a

equivalente, necesaria para efectuar compras al

Con el paso del tiempo se fue ampliando la gama

el Mercado de Futuros y por lo mismo a la fecha

contra los riesgos de fluctuacidn de los tipos de cambio, de las monedas y-

de la tasa de interés.

8i un inversionista deseca cubrir sus activos financieros, debe determinar -
en primer lugar el tipo de instrumento financiero mediante el cual se prote
qerd, de acuerdo al rendiniento de la tasa de interés que deseca asegurar y-

Wi comprar o vender este instrumento para asegurar o) rendimiento,

En el Mercado de Futuros de
futuro por una cantidad - -

contado.

de mercancias negociadas en

es posible cubrirse también
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Por otra parte si un deudor desea asegurar el nivel de la tasa de interés -
que puede pagar en sus pasivos se protege por medio de la compra o venta de
activos financieros a futuro, cuyas tasas de inter@s estén correlacionadas-
con sus obligaciones presentes para usi lograr limitar sus costos ocasiona-

dos por la tasa de interés.

En general la proteccidén es la transferencia de riesgos de fluctuacién en-
la tasa de inter@s, precio de mercancias o activos, o la cotizacién de las~
monedas, que se efectia en el Mercado de Futuros; por lo que existen meca--
nismos de cobertura contra el riesgo de inter&s, riesgo de fluctuacidn de -~
los precios y riesgo cambiario. Uno de estos mecanismos es la proteccidn -
cruzada (cross hedging) que es la cobertura de un instrumento financiero en
el mercado de efectivo mediante otro (s) instrumento (s) financiero (s) en-
el mercado de futuros; esta cobertura se basa en que en ambos mercados se -
encuentran altamente correlacionados, la tasa de interés, el precio de las-
mercanéias, la cotizacibén de las monedas. Se debe recordar que el objetivo

primordial de la proteccidén es la transferencia del riesgo al que se encuen

tran expuestos los pasivos o activos que se desean cubrir.
111.2 MERCADO DE FUTUROS COMO UN MECANI 5MO DF CONTROL,

Fl uso del mercado de futuros como un medio para cubriyse contyra el riesgo-
de la fluctuacidn de los precios de las mercancian data de ahos at cds, pero
el uso de este mercado como mecaniano de contral cartia el riesgo le inte--
,( . i 5 e T 4 e e g . ‘ . : B Iy 4

réns de los ingtrumentos financieros es a partiy de 1975, debido a que -

1. En un principio se negociaron s6lo certificadis hipoteravios y a la fe-

cha ya se realizan tpansaccionces con bonos de Tesorerfa o Jargo plazo, -
papel canercial a 90 dias y nagarés de Tesoreria, principalmente,

£




antes no se le daba la importancia adecuada a este riesgo.

Una operacidn de cobertura mediante un contrato a futuro involucra siempre-
2 contratos a la vez, el contrato gue se desea proteger y el contrato a fu-
turo; si se compra (o se vende) un instrumento financiero para proteger a -
ofro, en la operacidn pueden existir pérdidas en la compra (o venta) y ga--
nancias por el instrumento cubierto o bien ganancias en la compra (o venta).

y pérdidas en el instrumento cubierto.

Los limites de fluctuacidn de los precios en el mercado de efectivo y los -
precios en el mercado de futuros mantienen una relacidén, la cual hace posi-
ble aplicar modelos de prediccibén para ambas fluctuaciohes, bajo condicio--
nes normales en el mercado. Con base a lo anterior se cubre una posicién -

en el mercado en efectivo por medio de una posicidn en el mercado a futuro,

para efectuar una operacibn de cobertura se requiere de una persona que se-
encarque de decidir qué instrumentos financieros se cubvirdn y en qué forma,
en adelante se llamarf a esta persona Tomador de Decisiones (TD), &1 debe -
elegly Ya' cobertura dptima de acuerdo a las condiciones en el mercado y bus
car ¢l momento indicado para realizarla, debe saber lo que significa la di-
ferencia en bages entre: el precic presente y futuro de las mercancias o --
en las tasas de inter&s de los cupones en los bonos y certificados hipoteca
yios y si se hace una prntecciﬁn cruzada (cross hedge) la difercpeia en los

rendimientos de los instrumentos financieros involucrados en ésta,




El mercado de futuros se divide en mercado de mercancias (bienes y servi---
cios) y mercado de instrumentos, en ambos las transacciones que se realizan
son por medio de un andlisis de las bases (basis); la base es la relacidn -
que existe entre los precios al contado y a futuro (en el mercado de mercan
cias) y la relacidn entre los rendimientos al contado y a futuro (en el mer
cado de instrumentos financieros); se dan en términos de una cantidad igual
a los puntos basez, i.e. si entre 1 pagaré de Tesoreria de 3 meses al conta
do (A) y 1 pagaré de Tesoreria a 3 meses a futuro (B) existe una diferencia
de 40 puntos base de A con respecto a B, en el mercado de futuros se referi_
rian a las bases como "40 bajo B". Los cambios en las bases al contado «-
que no pueden ser estimadas involucran un nuevo riesgo, por lo que es impor
tante hacer notar los factores que causan estos cambios. Se ha observado -
que las tasas de inter@s a futuro tienen una f luctuacidn independiente a la
de las tasas de inter8s al contado, a medida que el plazo a futuro disminu-
ye, la diferencia en los limites de fluctuacidn de las tasas al contado y a
futuro también disminuye asi como la independencia de esta fluctuacidn, y -
cuando el plazo a futuro ha transcurrido la diferencia es cero y ya no exis
te independencia entre las fluctuaciones de la tasa de interfs al contado y
a futuro que eés debida a la difercuncia en el plazo de log instrumentos fi--

nancieros,

Cuando se tiene una curva de rendimiento positiva (cuya pendioente es positi
va) se espera que el nivel de las tasas de interés se incremente y el pre--

vio de nn activo a futuro (N} sea menor al precio Je) miguo activo a futuro

2. (.01 %)
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cuya fecha valor es anterior a la fecha valor de (N). Si la curva de rendi
miento es negativa (con pendiente negativa) se espera que las tasas de inte
rés se decrementaradn sibitamente y el precio de un activo a futuro (M) sea-
mayor al precio del mismo activo a futuro cuya fecha valor sea anterior a -
(M). A medida que transcurre el plazo de los contratos a futuro sus pre---
mios o descuentos estructurales son negociados constantemente lo que ocasio

na los sesgos hacia arriba o hacia abajo de las curvas de rendimiento.

Existen dos tipos de cobertura:
- Perfecta

- Imperfecta

Perfecta.- Se da cuando al proteger un instrumento financiero los costos -
ocasionados por la cobertura se equiparan uno con otro es decir las pérdi--
das son iguales a las ganancias; en la practica casi nunca se da este tipn-

de cobertura pero se utiliza como teoria basicamente para explicar el meca-

nismo de una cobertura. Ejemplo:

MERCADO AL CONTADO MERCADQ DE FUTUROS BASES
1o marzo 1o. marzo + 0~ 24

Se desea asegurar un ren Se compran bonos a futuro

diniento de 8.42% en bo- al 10 de septiombre a 95~08

nos de Tesoreria por 1 -~ (rendimiento B8.57%)

milldHn de dls. a 20 afios

al 8%.
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1o. junio .1o. junio + 0 - 24
Se compran bonos de Teso Se venden bonos a futuro
reria por 1 milldén de -- al 10 de septiembre a -~
dls. a 20 ahfos al 8% a - 99-08 (rendimiento 8.09%)
pérdida $40,000 (4% de 1 Ganancia $ 40,000 - - --
milldn). (128/32 X 31.25 X 10)

Inperfecta.- Se da al efectuar una cobertura en la que los costos de ésta-
no se equilibran unos con otros es decir las pérdidas son diferentes a las-
gananciaé. La mayorfa de las coberturas en la prictica son de este tipo. -
Por ejemplo, si en el caso anterior la pérdida en el Mercado al Contado es-
de $ 42,500 y la ganancia en el mercado de futuros de $ 40,000 (la pérdida-~

neta es de §2,500).

Las coberturas tambi&n se clasifican en:
- Cobertura corta.

- Cobertura larga.

Cobertura Corta (Short Hedge).- Es cuando se realiza la proteccidn de un -~
instrumento financiero contra las fluctuaciones cn el precio ocasionadas --
por incrementos en la tasa de interés, mediante la venta de los contratos -

a futuro adecuados.



Cobertura Larga (Long Hedge).- Es cuando se protege un instrumento financie
ro de las fluctuaciones en el precio ocasionadas por el decremento de las -~

tasas de interés, mediante la compra de los contratos a futuro adecuados.

I1r.3 MERCADO DE FUTUROS A CORTO PLAZO.

Por ser un elemento del sistema del Mercado Financiero Internacional el mer
cado de futuros conserva una estructura similar a éste, se divide también -
en mercado de futuros a corto plazo y mercado de futuros a largo plazo, de-
acuerdo al vencimiento de los instrumentos financieros negociados en estos-

mercados.

IEn el mercado de futuros a corto plazo se realizan operaciones principalmen
te con Pagarés de Tesoreria, Papel Comercial y Aceptaciones Bancarias, cu--

yos vencimientos son menores a un afho y su fecha valor es a futuro.

II1.4 MERCADO DE FUTUROS A LARGO PLAZO.

' el mercado de futuros a largo plazo se negocian pricipalmente certifica-
dos hipotecarios, bonos de Tesorerfa, divisas, cuyos vencimientos son a pla

zos mayores a un afio y sus fechas valor son a futuro,




III.5 MERCADO DE FUTUROS DE MERCANCIAS.

Historia.- Desde la edad antigua existia el trueque de productos y del si
glo XI al XIV se incrementd rapidamente el crecimiento de este mercado, tal
vez debido a que las ferias donde se campraba y vendia se hicieron mds popu
lareuy, a tal grado que ya existia una Ley para el mercadeo y las Cortes ~-
para hacer cumplir esta ley. Las Cortes recibian su poder de los gobiernos °
locales. Con la creacidn de lo anterior ya estaba cada vez mcjor formado -
el sistema de comercio entre diversos paises, por lo que empezaron a surgir
las cartas de crédito, contratos de cambio, convenios referentes a las mer-
cancias y negocios a futuro, un documento de una de las ferias de esta épo-
ca sugiere que las operaciones a futuro eran ya una prictica limitada; exis
tian registros de obligaciones que constitufan una promesa de pago en la ~-
proxima feria, el pago se podia hacer con mercancfas al iqual que en efecti
vo. El compromiso podia ser transferido a otras personas por medio de la -
venta de 8ste. La primera vez que se intercambiaron certificados de accio-
nes o derechos de propiedad ocurrid aproximadamente en 1585 en Amsterdaﬁ. -
A medida que pasaba el tiempo los couerciantes se especializaban en el neqgo
cio de una mercancfa, asi como quienes negociaban con mercancias al contado
y otras con mercancias a futuro, estos Gltimos iniciaron en el mercado una-

cobertura de riesyos por medio de la compra y venta de futuros

A la fecha el uso del mercado de mercancias a futuro es may conin como una-
forma de cobertura contra los riesgos de interés y de fluctuacién de los

precios de Jas mercancfas,




IIT.6 PROTECCION CONTRA EL RIESGO DE INTERES.

Dada la importancia que merece el riesgo de interé&s es aconsejable tomar me
didas de proteccidn contra éste. Cumo se vid existen varios mecanismos de-
cobertura para proteger un activo financiero en el mercado de futuros con--
tra el riesgo de inter&s y asi limitar las pérdidas a los que estd dispues-
ta & incurrir la unidad econdmica y en el mejor de los casos obtener una ga
nancia en esta operacidn de cobertura. Si bien es cierto que en esta tran-~
saccidn se estd incurriendo a la vez en otro riesgo, este Gltimo es "menor"
encuanto a los costos que puede ocasionar, en relacidn a los que ocasionaria

el riesgo original.

Se puede decir que dadas las condiciones actuales del mercado (Sistcoma de -
Paridad Flotante, Tasas de Intcrés Revisables, inquietud por la inestabili-
dad econdmica de los E.U.A., etc.), es aconsejable para la mayoria de las -
unidades econdmicas realizar un anilisis de su exposicidn al riesgo de inte
rés y si de acuerdo a éste, se requieren mecanismos de cobertura contra - -
este riesgo para asi limitar en lo posible las pérdidas ocasionadas por el-
riesgo de interés, y que de hecho alteran en gran parte la programacidn fi-
nanciera de la unidad econdmica. Debido a no utilizar los mecanismos de co
bertura adecuados o bicn de nho cubrirse, los costos ocasionados por estos -
e canisces poedlon g copeligro Yo oestab. aadad finoncaer o G da no unde-
dad e onfmica por los grandes cambios que - n ocasionados por esta razén en
la programacibén financiera de la unidad; por 1o que ¢s aconselable el tener

una metodologfa para el andlisis de la crxposic i al riesgo deointe) o,




Si se tienen inversiones o créditos expuestos al riesgo de interés es reco-
mendable realizar una revisidn periddica de las tasas de interés y de los -
vencimientos de estas inversiones o créditos; y vor ejemplo bajo el crite--
rio de los costos ocasionados por las fluctuaciones de la tasa de intefés -
ponderar la exposicidn al riesgo de cada una de las inversiones o créditos-
y crear intervalos para clasificar las ponderaciones. De acuerdo a los in-
tervalos se decidiria qué inversiones o cr&ditos deben ser vendidas, cud--
les se aconseja conservar pero bajo cobertura, cuidles se deben conservar, y
cuales instrumentos financieros se aconseja comprar; todo lo anterior se de

be realizar tomando en consideracidn las condiciones prevalecientes en el -

mercado y las expectativas a futuro para éste.

La decisidn sobre las actitudes a tomar datos los intervalos dependerian -—-
del monto estimado por el inversionista o la unidad econdmica en su progra-
macidén financiera por concepto de }a fluctuacidn de las tasas de interés, -
el cual es diferente en cada unidad e inversionista de acuerdo a sus condi-

ciones econdbmicas.

II1.7 DIFERENCTAS ENTRE PROTECCION ¥ ESPECULACION.

Para la mayoria de los autores no existe una diferencia especifica entre --
las operaciones con fines de especulacidn y las operaciones con fines de --
proteceidn.  Algunos mencionan que la diferencia es que las primeras buscan
solanent o ¢l obtener utjlidades, nientras las sequndas son realizadas ~omo-

ana forma de tracsferencia de yiesqgos financieros,




Tanto los especuladores como los protectores requieren tener un gran conoci
miento del mercado y su comportamiento en los dltimos ahos, ya que &stos --—
han sido cruciales para la evolucidn del mercado hasta su forma actual. En
lo particular creo que la diferencia entre especuladores y protectores de--
pende del tipo de funcidn que desempefian y la unidad econdmica para la cual
laboran es decir gi desempeifian un puesto ejecutivo en una unidad econdmica-
su participacidn en el mercado es con el fin de proteger las inversiones de
la unidad y si el participante.an el mercado trabaja por su cuenta o bien -
para una unidad econfmica dedicada a la operacién en el mercado financiero-
internacional, como principal funcidn este participante es especulador - -
pues su fin es dnicamente el lucro, mediante la aceptacidn y transferencias

de riesgos.
IXI.8 PLANEACION DE LA PROTECCION.

Una vez que el tamador de decisiones ha determinado que se deben proteger -
los activos financieros contra los riesgos de interés, es aconsejable- la -~
creacidén de las polfticas a sequir para la cobertura. Esta decisién se ha-
x8 en buse al impacto que causarfa en los cr&ditos la fluctuacién de las ta
sas de inter@s (bajo escenarjos extremos), es también necoesario conocer las
necesidades de financiamiento actuales y estimadas para un cierto perfodo -
de la unidac ccondmica en cuestidn; se debe especificar el 1imite de riesgo
que se desea correr y con base a todo lo anterior eleqgir el mecanismo de -

proteccifin indicado,
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I | (q1 ’ q?.)
P = Proteccidn.

Donde 4, » 9, son cantidades de Q1, 92

Q - Fluctuacidn de las tasas de interés.
~ Limite de riesgo que se desea correr, (que en algqunos casos puede ex
) go q qu g X

presarse como un indice).

De acuerdo a la funcidn P que resulte, el tomador de decisiones deberd deci
dir qué mecanismos de proteccidn es el m3s indicado, para esos momentos” en-
la unidad econdmica y dependerd badsicamente de la preferencia que tenga el-
tamador de decisiones hacia q © g,
Si el tomador de decisiones decide no efectuar la cobertura, ésto serd con
base a que bajo su apreciacién los riesgos son insignificantes o caen den--

tro de los limites de tolerancia acordados para no proteger la deuda.

Dada la dificultad que existe para la prediccidn con alta confiabilidad de
la fluctuacidén de la tasa de interéds, se agudiza la necesidad de cobertura-
del riesgo de inter@s por lo que a continuacidn se sugiere como parte impor
tante de la decisidn de cobertura la elaboracién de un plan de cobertura --

bajo la siquiente metodologia:
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Elaboracifn de politicas de decisidn para cubrir o no cubrir.

Decidir el objetivo basico de la cobertura (proteger la Fluctuacidn -
del precio de la mercancifa al asegurar una cantidad fija con una tran
saccién bajo esta cantidad; o bien realizar la transaccidn con el fin
de obtener ura ganancia estimada de acuerdo a las bases).

Analisis de los mecanismos de cobertura dispenibles en el mercado en-
esa fecha y de 8stos elegir el m8s adecuado.

Prueba piloto del mecanismo de cobertura seleccionado en una muestra-
de los activos financieros de la unidad.econmica en la cual se proba
ri bisicamente su eficacia bajo escenarios extremos de las condicio--—
nes estimadas en el mercado. Se debe enfatizar en la operacidn el -
mecanismo de cobertura, identificando los problemas reales y potencia
les involucrados. Es aconsejable las aplicaciones subsiguientes de -
esta prueba piloto en muestras cuyo tamano aumente cada vez, para re-
ducir en lo posible las pérdidas ocasionadas por los efectos no pla--
neados. Estas pruebas piloto se pueden realizar por medio de progra-
mas de simulacidn en la computadora.

Fnfatizar el andlisis de las bases por parte del tomador de decisio--
nes para asf elegir el momento oportuno para la aplicacidn del meca--
niammo de cobertura.

Dar a conocer a los funcionarios o ejecutivos arriba del nivel del to
mador de decisiones el plan de cobertura y el desarrollo de éste.
Realizar reuniones periddicas de la unidad econdmica y el tomador de-
decigiones para analizar el desarvollo del plan de cobertura y real i-

zary las modificaciones necaegarias,




8. Si la cobertura se realiza de acuerdo a las bases el tomador de deci-
siones debe realizar un anilisis diario de la tendencia del mercado -
(semejante al que realizan los especuladores para planear sus tran-—-
sacciones futuras), para estar alertas a las fluctuaciones reales y -
potenciales de las condiciones del mercado y a las consecuencias de -

estas mismas.

La mayoria de los principales bancos comerciales e intermediarios financie-
ros tienen ya establecido un programa de cobertura, que contempla desde po-
liticas de decisidn hasta formas para ser usadas por los empleados que efec

tdan la operacidn de cobertura.

bado el volumen de la deuda externa de México se aconseja la elaboracién de
un andlisis del riesgo de interés al que est3 expuesta, asi camo la elabora
cién de un plan de proteccién camo el planteado anteriormente y su revisidn

periddica de acuerdo a los periodos de vencimiento de sus financiamientos.
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CAPITULO 1V. CONTROL DEL RIESGO CAMBIARIO.

Bajo el Sistema de Paridades Fijas era relativamente fﬁcil el poder predecir
el comportamiento de las monedas en el futuro, al ser reemplazado este siste
ma por el Sistema de Paridad Flotante, no se puede predecir con alta confia-
bilidad el comportamiento de las monedas debido a la alta correlacidn que --
guardan ias fluctuaciones del tipo de cambio con las condiciones del mercado

y éstas a su vez con las condiciones econfmicas y politicas.

Debido a lo anterior, muchos deudores desean reducir en lo posible su exposi
cién a las fluctuaciones de las paridades cambiarias (al riesgo cambiario),-
por medio de una adecuada administracifn de este riesgo. Esta administraw—--—
cidn vequiecre de mecanismos de cobertura countra este riesgo. Para cada deu-
dor el riesgo cambiario es diferente, de acuerdo a sus pasivos, por lo que -

es necesario un “proyecto” en el cual se contemple, bisicawente.

(1) Anflisis y proyeccidn de las amortizaciones y pago de intereses por --
cada uno de los créditos; asi como la composicién de la moneda involu-
crada y las condiciones econbémicas del pais de origen de la misma - —--

(An&lisis de los costos y riesgos cambiarios asociados s cada moneda).

(2) Estimacidn del monto total expuesto por moneda al riesgo cauwbiario.
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(3) Para los financiamientos ya contratados se deber@ efectuar, adicional
mente, la determinacidn de las técnicas de proteccidn cambiaria dc po

sible aplicacion y el andlisis de los costos y riesgos asociados a ca

da una de éstas.

(4) Para los financiamientos por contratar ademis se debe realizar un and
lisis de las ofertas de financiamiento en el mercado, bajo las condi-

ciones de (1) y (2).

Las condiciones de (1), (2) y (4) son necesarias para determinar y evaluar-
los riesgos cambiarios de acuerdo a cada moneda, y la condicidn (3) se refie

re mds bien al control del riesgo de la deuda ya contratada.

(1) Andlisis por crédito y por moneda del pago de capital e intereses; ~-

costos y rilesgos cambiarios asociados a cada moneda.

Se requiere de una estimacifn por crédito y por moneda de los pagos de capi
tal e intereses para poder planear el monto total requerido por periodo de-
pago, por moneda y de acuerdo a éste, conocer los costos y riesgos cambia--

rios asociados al monto total expuesto por moneda.

Algunos créditos se contratan en monedas extranjeras tanto del acreedor —--
como del deudor por lo que el monto de los mismos estd expuesto al riesgo -
de fluctuacién de la cotizacién de las monedas dom@sticas de ambas partes -

con respecta & la monedn contratada; por esto es necessrio conocer Ja com-
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posicién de la moneda contratada y las condiciones econdmicas de su pais de
origen para asi formarse una idea del comportamicnto futurc de los tipos de
cambio con respecto a esta moneda en los periodos de pago y poder mejorar -

la eficacia del programa financiero de la unidad econdmica.

Algunos voliimenes de monedas pueden no ser lo suficientemente grandes para-
tomarlos en consideracidn. Otras monedas pueden ser grandes en volumen pe-
ro los funcionarios pueden sentirse seguros de que las fluctuaciones en los
tipos de cambio no serfin significativos. En otros casos si es recomendable
protegex la moneds expuesta contra el riesgo cambiario, ya sea en forma par

cial o total.

La decisibn requiere una evaluacién de los costos y riesgos asociados a un-
nivel dado de exposicifin. Algunos funcionarios suponen tener algunas ideas
sobre el curso futuro de log tipos de cambio de las monedas extranjeras con
respecto a su moneda domBstica, pero una politica financiera prudente re—--
quiere de alguna proteccifn contra cl peor escenario estimado de los tipos-
de cambio. Se aconseja tomar tal decisién con la ayuda de un andlisis de --
costos que abarcarfa un rango de diversas posibilidades en las cotizaciones

de los tipos de cambio.

El anfilisis de costos y riesgos en moneda extranjera cxpuesta rvequiere de -
algunos supuestos sobre los tipos de cambio futuros, de acuerdo a los cud--
leg se estiman las cotizaciones futuras y se toman intervalos de variacién

por moneda. Para determinar los cogtos se toma el rango wenor y el rango -




mayor del intervalo para asi prever los escenarios extremos posibles de coti
zacidn por moneda y los costos asociados a &stos. Por ejemplo para decidir
si es mds barato negociar en dinares de Kuwait que en d8lares, se requiere-
tomar en consideracidn el valor futuro estimado del dinar de Kuwait. §Si el
dinar se aprecia con respecto al ddlar, se requerir@in mids ddlares para li--
quidar el financiamiento contratado con relacidn a los dblares que se obtu-

vieron en la disposicidn del crédito bajo el tipo de cambio anterior.

(2) Estimacidn del monto total expuesto por moneda al riesgo cambiario,

Se requicre totalizar el monto por moneda de los financiamientos pendientes
de pago y de los activos financieros y reservas por moneda, debido a que la
exposicifn por moneda de uno puede compensarse con otro (de la misma mone--
da) por la diferencia en grados de fluctuacién de cada uno de ellos. Por -
ejemplo la reserva de activos denominados en marcos alemanes puede contra--

rrestar el riesgo de los financiamientos en marcos alemanes.,

(3) Los mecanismos de control ge tratardn en el inciso siguiente,

(4)  Las condiciones en el mercado no son siempre Sptimas para el deudor -
y el acreedor, En el caso del deudor, cuando &ste requiere un finan-
ciamiento debe elegirv entre las ofertas de crédito disponibles en el-
wercado, o pesar de que las condiciones no sean Optimas, debido a la
premura por obtener el dinero y a la generaliracidn de condiciones -~

que prevalecen en ¢l mercado. 1o dnico que puede hiacer es apalizar -
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sus ofertas y de &stas elegir la mejor tomando en consideracidn las -

condiciones (1) y (2).

.l MECANISMOS DE CONTROJ .

La estrategia bdsica de proteccifn para reducir el riesgo cambiario puede -~

ser presentada de la siguiente forma.

Moneda Activos Pasivos
Dura -~ tiende a4 no deva Incrementar Decrementar
luarse.
Suave - tiende a devaluarse Decrementar Incrementar

Esta estrategia puede ser invertida para las revaluaciones, A partir de --
ésta se derivan varios mecanismos de proteccidn entre los cuales la compra-

de futuros es el mids popular.

La proteccidn para reducir los costos del riesgo cambiario son vilidas siy

sBlo 81 los mercados mno son perféctos, de otra forma los precios se ajusta-

rfan para reflejar estimaciones de las fluctuaciones de los tipos de cambio.
Una de las razones citadas con mayor frecuencia sobre la imperfeccidn de los
mercados es que los invergionistas individuales no pueden tener el mismo ac-
ceso a los mercados financieros que los intermediarios financieros, VPor - -
ejemplo ya que los mercados cambiarios en algunos pafses imponen ciertas ves

tricciones para el uso de estos mercados vesulta mfs facil para los interme-




diarios financieros efectuar una cobertura en estos paises, que para los in

versionistas directos, pues un intermediario generalmente es lo suficiente~
mente poderoso como para tener sucursales en otros paises donde no existan-

restricciones cambiarias y un inversionista directo no puede hacer lo mismo.

Una vez que tiene estimada la exposicidn al riesgo cambia;id, el tomador de
decisiones decide cubrirse, razdn por la cual investiga qué debe hacer para
esto; cuando se habla de-cobertura en general se ' refiere a la realizacidn =~
de una accibn mediante la cual se queda resguardado (protegido) contra algu.
na contingencia o riesgo; en el mercado financiere una cobertura (hedge) es
un mecanismo por medio del cual se delimitan los pasos a seguir para evitar
o reducir en lo posible los costos ocasionados por los riesgos financieros.
Por ejemplo en el mercado de futuros de mercancias un inversionista que po-
see 10 toneladas de algoddn se quiere cubrir contra el riesgo de la fluctua
cién en el precio del algodén por Lo que se "cubre' vendiendo a futuro sus-
10 toneladas al precio que prevalece en el mercado. 8i en efecto tiene lu-
gar un descenso en el precio del algoddn el inversionista ya no es afectado

o

por #ste pues &1 ya £ijd su precio de venta a futuro.

In el caso de weeanismos de cobertura o proteccidn para el riesgo cambiario
el inversionists debe comparar el costo estimado por la exposicidn al ries-
P I costo por la proteccidn contra el riesgo, esto es jmportante pues -

veces resulta mis caro el cubrirse que el dejar sin proteccifn los-

1

jamicentos .,
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Como metodologia para el andlisis del costo del riesgo se sugiere:

1. Tener una tasa de apreciacifn estimada de cada moneda, durante el pe-
rfodo de anidlisis con regpecto al ddlar (ya que nuestra moneda se en-
cuentra altamente correlacionada con éste); y se ha encontrado que --

para calcular la tasa de revaluacidn mixima basta con calcular:

ponde: r - la tasa de apreciacifn de la woneda.
i - la tasa de interés a la cual se podria contratar un crédi
to en la moneda de referencia, por ejemplo el délar.
g - la tasa de interés del crédito expresado en la moneda su-

: P 1
jeta a apreciaciones .

2. Estimar la exposicifn por moneda de acuerdo a su tasa de apreciacitn-
dada.
3. Estimar el peor escenario para el monto total si tuvieran lugar las -

tasas de apreciacibn.

1. los detalles pueden consultarse en las Notas del Act, José leribevio -

Silva "DeterminaciBn de la tasa de apreciacifn de uns moneda'.




gy

Fijar un porcentaje sobre el monto total como limite superior de un
intervalo para decidir si se realiza la cobertura o no. Este porcen-
taje variard en cada caso de acuerdo a las politicas de la unidad eco

ndmica (de acuerdo al grado de riesgo en que se desea imcurrir),

Si Rkj ~ tasa de apreciacifn mixima de la moneda K

MkRkj monto expuesto a la apreciacidn mdxima de la moneda K
P = M .
=) kRkJ
Si el monto total = §
P e oy
S

51 el porcentaje que se fija es D %
Si C % <€ D % no cubrir

Si C % > D ¥ cubrir

El plazo a cubrir se determinarf de acuerdo al nivel de las tasas de~

interé&s.

En este trabajo como mecanismos de proteccidn contra el riesgo cambia
rio se tratarin:
- Compra de Futuros.

Prepogos,

Cobertura Paralela

Diversific, cifn doe monedas,
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1v.1.1 Coupra de Futuros.

Consiste en comprar o vender contratos a futuro de divisas; es el mecanismo
cl8sico de protecciBn. Por ejemplo, un crédito a 6 meses en francos france
ses puede ser cubierto por una compra de francos franceses al mismo venci--
miento, a un precio dado. Las tasas de futuros tienden a ser una funcidn -
de las diferencias de la tasa de interés de los dos paises involucrados en
la transaccidn a pesar de que le descuentos o premios2 pueden indicar apa-
rentemente la debilidad o fuerza bisica de una divisa; &stos se basan em ~~
los patrones de tosas de inter@s bajas en pafses con tasas de iunflacidn ba-
ja y tasas de inter@s altas en paises con tasas de inflacién alta y al co--
mercio d8bil a causa del miedo a una devaluacidn.
.

Por ejemplo, en Gran Bretafia, donde las tasas de interé@s y de inflacién han
sido altas en los (ltimos afios, su moneda generalmente ha estado con deg——-
cuento en relacidn a otras monedas en el mercado de futuros. Esto es debi-
do & que las tasas de interés inglesas (para depdsito) han estado a un ni--

vel mayor que las de otros pafses.

2. Descuento,- La cantidad por abajo de la paridad a la cual la monedas
spot. (presente) es vendido o de la diferencia entre la

tasa spot y una tasa a futuro mfis baja.

Premio.~ La cantidad pagada por una moncda spot sobre la par o -

una transaccibn a futuro sobhre la tasa spol.,
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Una ventaja de este meccanismo es su flexibilidad, ya que la cantidad de la -
cobertura puede variar facilmente en cualquier periodo de tiempo, 8ste tam—
bien puede variar dependiendo del nimero de meses a futuro en que la divi---
sa es comprada o vendida (1 mes, 2, 3, 6 6 12 meses)., Un contrato a lar-
go plazo puede ser cubierto por medio de 2 & mds contratos a corto plazo o -
bien por un contrato a largo plazo. (De acuerdo al periodo de transaccidn -
semejante para mantener el mismo grado de proteccidn contra el riesgo cambia
rio). Otra ventaja de la compra de futuros es que no se incrementa la deuda
total o se reducen las reservas, debido a que los contratos a futuro no en--

tran en el balance de la unidad econdmica.

El costo de la compra de futuros no puede ser determinado hasta saber la fe~-
cha spot en la que se realiza la transaccidn y de acuerdo a &sta la cotiza--
cifn al perfodo descado de esa diviga. Con estas dos cotizaciones (spot y a-
futuro) se calcula el descuento o premio en porcentaje. Por ejemplo, para -
el 27 de julio de 1979, el marco alemlin se cotizd en relacidn al délar con -

los siguientes premios en %,

PREMIO EN % EN MARC(OS ALEMANES

I mes 5.8
3 meses 4.6
6 meses 3.9

12 meses 3.4
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A simple vista se dirfa que la forma mfs barata de proteccidn bajo la com--
pra de futuros seria elegir el contrato de 12 meses; sin embargo una tran--
saccidén a un mes puede resultar mis barata a fin de cuentas, pues si el pre
mio en marcos alemanes en el mercado de futuros se redujera significativa--
wente el contrato a 1 mes se renovaria a tasas menores, mientras que el con

trato a 12 meses tendria que seguir al costo de 3.4%.

Existen también desventajas en la compra de futuros pues este meccanismo pue
de ser muy cbstoso. el premio en los mercados de futuros tiene tendencia a-
reflejar las diferencias dé la tasa de inter&s para depSsitos interbanca---
rios en los mercados de eurodivisas, por lo que cuando existe una diferen—-
cia gramde entre las tasas de interfs a corto plazo entre las dos monedas --
(en esteféhéo marcos alemauves y dblares), el costo por la proteccidn por me
dio de este mecanismo puede resultar muy grande, en relacidn a otros meca--

nismos.

Por otro lado puede ser diffcil hacer compras o ventas a futuro en cantida-
des lo suficientemente grandes pars reducir la exposicidén de las divisas; -~
en este mecanismo la liquidez puede estar limitada, por lo que los negocian
tes deben ser cuidadosos especialmente con gus monedas no protegidas duran-
te los perfodos de incertidumbre en <1 mercado. Puede ser que tampoco se -
encuentran vencimientos que chequen; si la duracion del contrato a futuro -
no concuerda con la duracidn de la cxposicion, México no estarfa sujeto al-
riesgo do fluctvaciones en log premjos.  Por cjemplo, una deuda de ' afiox

et mavcos alemaner puede ser protegida por wedio de una compra futwa de




- 11 -

esta moneda a un mes, con esto la proteccidn deberd ser renovada cada mes -
por lo que las fluctuaciones en el premio le afectarian. Algunas veces pue
de ser posible comprar contratos a futuro a largo plazo, hasta de 5 aRgs, -
pero este mercado es muy pequefio y normalmente no se pueden negociar gran—-

des cantidades.

En las divisas y los mercados de futuros mis importantes, se pueden nego---
ciar contratos a futuro por periodos que sec inicien al vencer el contrato,-
pero también de una fecha futura a otra. Por ejemplo una unidad econdmica-
puede desear cubrirse contra cierta divisa durante un perfodo que se inicie
a los tres meses de la fecha presente y finalice a los seis meses a partir-
de la misma, con base en sus estimaciones de la cotizacidn de esa divisa; -
esta unidad compraria esa divisa a futuro con entrega a los tres meses y a-
los seis meses la venderia, cubriéndose asi s8lo el tiempo deseado. Es posi
ble tener tambi®n dos contratos a futuro uno de compra y otrxo de venta - —-
(swap3) en la misma unidad econdmica, lo cual cubiirfa a &sta por cualquier
periodo hasta 1 afio (o los limites que el mercado de futuros permita) a par
tir.de una fecha en el futuro, comprando a futuro para t+l perfodos y ven--
diéndolo para t+r. Esto permite mds flexibilidad a ambos contratantes y --
una politica de proteccifn dirigida asi como una reduccifn =»n los costos de
proteccidn, pues los costos comprenderfan el descuento o premio sdlo por el

perfodo cubierto, como se ve a continuzcion.

3 Swap.- la compra de una divisa "X" con relacidn a otra "Y' a uns fecha
de vencimiento y la operacifn inversa de esa divisa "X" con un
vencimiento diferente al anterior . Generalmente una transac-

cifn swap es de una fecha de vencimiento spot contra una fecha-
de vencimiento a futuro,.



l
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Cilculo de los costos de proteccidn en una transaccién swap.

México desea cubrir una exposicidn de 1000 000 de dls. en el periodo de 3 -

a 6 meses a partir de cierta fecha.

Peso spot / délar 25.00
Cotizacifn en pesos a la venta en 6 meses 25.40 dls. x 1000 000 =

$ 25 400 000
Cotizacidu en pesos a la compra en 3 meses 25.35 dls, x 1000 000 =

$ 25 350 000
Costo neto de proteccidn en un perfodo
+ 3 a + 6 meses = § 50 000

Contra el costo de proteccibn a de una
venta a futuro a 6 meses de

25 000 000 - 25 400 000 = 400 000

Iv.1,2 Prepagos,

Otro mecanismo de proteccidn es la liquidacidn del
8U vencimiento, con bases a las estimaciones sobre
ta divisa a futuro. Por cjeuplo si se cree que el
cidndose con respecto al dSlar (y por consecuencia

esta exposicidn reduciendo la cantidad de créditos

financicmiento antes de ~
el comportamiento de cier
france suizo seguird apre
al peso) se puede cubrir-

en francos suizos y susti
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-

tuyéndolos por otros financiamientos contratados por ejemplo en francos fran
ceses. Algunas veces puede ser wds barato este mecanismo que el de futuros,
Por ejemplo, para reducir lia exposicidn en yenes japoneses se compran bonos-
en esa moneda, esta compra debe ser financiada ya sea por un crédito en ddla
res o con la venta de activos denominados en délares. En el primer caso de-
interés en los bonos en yenes son eliminados y los costos de interés en d6la
res se incrementan; en el segundo caso los costos de interés en yenes se re-
ducen y no hay intereses en dflares. En estemecanismo el costo de la cober-
tura eg también la diferencia de las tasas de inter@s. Este mecanismo puede
ser mAs barato que la compra de futuros si el diferencial de la tasa de inte
rés es menor que el premio en el mercado de futuros. Una ventaja del prepa-

go es que no existe riesgo de interés en términos de la moneda doméstica.

La aplicacifn de este mecanismo puede estar restringido (o incluso prohibi--
da) en el contrato de algunos créditos lo cual no hace que no seca posible de

efectuar siempre este tipo de cobertura.

Iv.1.3 Cobertura paralela.

Este mecanismo consiste en la compra de activos denominados en moneda extrap
jera. Por ejemplo un crédito expuesto en marcos alemanes puede ser cublerto
invirtiendo en valores denomfnados en marcos alemanes, Otro tipo de coberty
ra paralela consiste en la compra y venta de activos financieios denomina~-
dos en monedas velacionadas con )a moneda que se desea proteger. JPor ejemplo

para cubrir francos franceses las monedas relacionadas serfan florines - ~ -
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holandeses, marcos alemanes y coronas danesas, las cuales son parte del Sis-

tema Monetario Europeo (SME).

Este mecanismo de cobertura paralela tiende a ser el m3s barato de todos por
qQue existe una gran variedad de activos o pasivos paralelos y por esto hay -
posibilidades para reducir la diferencia de la tasa de interés a favor del -
que se protege; y por otro lado tambi&n expone a &ste al riesgo de inter@s.-
Si el perfil del flujo de efectivo a futuro de un activo o pasivo no concuer
da con el flujo de efectivo del pasivo o activo que se quiere proteger, ha
brfa entonces un riesgo de interés considerable en moneda extranjera asf - -
como el mismo riesgo en moneda dow@stica (la moneda en la cual €1 se pro----

tege y se desea quedar expuesto; en el caso de México esta moneda es el dé--

larx).

Hay tres tipos de cobertura paralela que podrian ayudar a proteger la deuda-

externa de. México.

i) Un programa de compra de bonos en monedas duras.

[
y=be
~

La compra de una colocacibn privada de una deuda denominada en moneda-
dura.
iiil) Cfeditos depBsito-retiro) (back - to back loans).

iv) Transferencia de pasivos,
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Un Programa de Compra de Bonos.- Una forma de reducir la exposicidn -

es la compra de bonos denominados en moneda "e4" con caracteristicas-
de vencimiento similares a los pasivos en moneda "e" de México. Con -
esta técnica s8lo se pueden adquirir montos relativamente pequefios, --
para no afectar el monto de las cotizaciones en operacidn. Por otro -
lado la disponibilidad de bonos es reducida y la compra no se puede rea

lizar siempre con la discrecidn requerida.

Ademds, para un programa de compra de bonos se requiere tener un pro--

grama completo y detallado de los vencimientos.

Compra de una Colocacidn Privada.- Esta cobertura seria la compra de -

un crédito en una o mds colocaciones privadas hechas por el Gobierno _
Mexicano o sus cmpresas paraestatales denominadas en moneda "e'. Pue-
de ser posible encontrar un deudor cuya deuda esté denominada en mone
da "e" y su monto ses considerable. Las colocaciones privadas dehen -
ser disenadas de tal forma que sus calendarios de amortizaciones scan-
similares a los pagos de la deuda que se desea cubrir. Las ventajas -
de escoger entre una fecha acordada previamente y el vencimiento final
dependerd de la existencia de premios acordados o restricciones en el-
prepago, las diferencias on varios puntos de la curva de rendimiento -

de Ta moneda "o entre las tasas de interdés sobre la deuda denominada

encsa moneda y la taso de inter@s que se recibird en las colocaciones-

privadas, y los gastos asociados con el prepago de la denda antes de -

g0 vencimianto

Bonde "e" pucde ser cualquier moneda duva.
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iii) Créditos Dep8sito - Retiro. Si el deudor puede encontrar alguien - -

quien ademfis de requerir un financiamiento en moneda "e" desee redu--
cir su exposicifn en ddlares o reducir todos sus costos por los prés-
tamos, la colocacibn privada se deberd estructurar como un crédito --
depBsito - retiro, México prestaria moneda "e" y pedirfa prestado una
cantidad equivalente a 8sa en dblares, para reducir asi su exposi---
cifn de moneda dura, y dado que los costos de interés en dolares, ba
jo condiciones normales del mercado, son mfis altos que los costos de;
interés do la monsda "e., la otra parte que presta dSlares y pide - -
prestados monedas "e"(fgcibiria'una cuota anual equivalente a la dife

~

rencia entre las tasas de interés.

Este tipo de cobertura ofrece varias ventajas. Primera, los ddlares-
prestados pueden ser convertidos en moneda "e" y usados para finan---
ciar el cré@dito en moneda "e", con esto la técnica es autofinanciada.
Segunda, ofrece gran seguridad ai puede ser estructurado para proveer
derechos de garantfa, esto es si la otra parte no paga la deuda en mo
neda "e", M@xico no estarfa obligado a pagar la deuda en dSlares. Ter
cero, la transaccidn puede ser estructurada para que no aparezca en-
laghojas de la balanza de pagos de México, es decir la deuda en mone-
da "e" no debe aparecer como activo de reserva asi como la deuda en -

d6lares tampoco debe ser agregada a la deuda externa,

El crBdito depfsite-retiro o cr8dito paralelo puede ser estructurado-

tamhién como un swap a mediano o largo plazo; ya gque los bancos « =
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centrales estdn familiarizacos con esta t&cnica, la transaccidn se debe

rd concluir entre el Banco de México y otro banco central.

iv) Transferencia de Pasivos. Consiste en venderle a un deudor no mexica-

no la deuda de una institucifn mexicana en monedas duras, donde esta --—
institucidn entrega el monto de la operacidén en moneda dura y el compra
dor extranjero se obliga a liquidar el servicio de la deuda. Por ejem-
plo, la operacién que realizd M&xico entre BANOBRAS y el Banco Mundial
en octubre de 1978. Esta técnica se puede realizar con gran discrecifn
con deudores triple A y permite operar grandes volGmenes (a veces 2 & 3
operaciones juntas en un solo paquete); sin afectar el mercado y sin --
que México prepague oficialmente sus emisiones, Ademds de los mecanis-
mos de proteccidn mencionados existen muchos mis e inclusive el desarrg

1llo de nuevas t8cnicas puede ser tema de té&sis futuras.

Iv.l.4 Diversificacidn de Monedas.

Otro mecanismo de cobertura seria el diversificar la denominacidn de la deuda
para que las fluctuaciones cambiarias negativas de otras monedas se equili---
bren. Para la aplicacidn de esta técnica se requierc de un amplio conocimien
to y experiencia dn el mercado financiero por parte del tomador de decisiones
pues asf &1 puede escoger la combinacifn adecuada de divisas para la protec--
cifbn contya las fluctuaciones cambiarias, Se ha observado que si se afiaden -
mis monedsas a la "canasta" (monto total expuesto en diversas wmonedas), se re-

duce parcialmente el ricsgo cambiario, no obstante la correlacién entre €stasg




Todo lo anterior se basa en el hecho que los tipos de cambio fluctdan con un
grado de correlacidn, esta correlacidn y la diversificacidn de las monedas -
reduce el riesgo pero no disminuye el retorno de la 'canasta'

A

+
YR -7
AT e

Para una diversificacidn adecuada se requeriria ademis de una buena base de-
datos de las variaciones de los tlpos de cambio de las monedas para asi te--
ner fundamentos apropiados para la eleccifn de las monedas de la canasta to-

mando en cuenta la relacidn costo beneficio y la proposicidn de riesgo que -

se elimina.

Esta técnica es de la mis nuevas y usadas en la actualidad, por lo que ain -
falta mucho por descubrir acerca de su potencial de uso, que sec cree es gran
de, razbn por la cual se est@n realizando muchas investigaciones sobre este-

mecanismo una de las cuales se sugiere como tema de tésis futuras.

Iv.2 ANALYSIS DE COSTOS Y RIESGOS DE 1.0S MECANISMOS DE PROTECCION.

Cada uno de los mecanismos de cobextura involucra costos y riesgns diferen--
tes; una cobertura puede eliminar por completo el riesgo cambiario pero pue-
de exponer al que se protege al riesgo de inter@s devominado en moneda dowés
tica, moneda extranjera o en ambas. El grado y la naturaleza del riesgo de-
interés por una cobertura de riesgo cambiario depende de los vencimicentos

de los activos o pasivos involucrados, Los viesgos de interbs asociados con

coberturas de divisas diferentes se mucstran en el cuadro 1,
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Con la compra de futuros, si el vencimiento del contrato a futuro es menor -
que el vencimiento del activo o valor protegido, existe el riesgo de que el-
premio en el mercado de futuros fluctuara y que en la compra de futuros se -
incrementara su costo al ser renovada. El riesgo es de hecho, una tasa de -
interés, dado que el premio en el mercado de futuros para una divisa extran-
jera es una funcidén de las diferencias de las tasas intercambiarias a corto-
plazo entre las monedas extranjeras y las dom@sticas} el riesgo puede ser --
eliminado si concuerdan los vencimientos del contrato a futuro y del activo-

o pasivo que se cubrid.

Un prepago no involucra riesgo de inter@s en moneda extranjera debido a que-
el activo o pasivo se liquidd antes de su vencimiento. Si la obligacidn en-
moneda extranjera es a largo plazo, a pesar de que el prepago se financie —-
por un préstamo en moneda dom@stica a corto plazo, existe alin el riesgo de -
inter&s en moneda domeftica. Para convertir el flujo de efectivo de una --
obligacidn en moneda extranjera a largo plazo a su equivalente en flujo de -
efectivo en moneda dom@stica, el préstamo en moneda domé@stica a corto plazo-
tiene que ser revolvente; y por esta revolvencia existe ¢l riesgo que la ta-

sa de interés se incremente. ;

Una cobertura parvalela relacionada el riesgo de interfs en moneda extranjera
- . . . . - . k) ) . .

y en moneda dom@stica; ¢l riesgo de interés denominado en moneda extranjera-

surge si el vencimiento del activo (obligacitn) paralelo en moneda extranje-

ra no concuerda con ¢l vencimiento de la obligacifn cactive) en moneda ex---

tranjera gque e protege.  Si el activo paralelo es por un vencimiento menor-
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W
que la obligacifn que ha sido protegida, la.cobertura debe ser renovada para
ser conservada, la renovacibn puede hacerse a un rendimiento menor y por --

asto serfi una cobertura mfs cara.

Si el plazo del veocimiento de un activo (obligacifn) paralelo es mayor que
el de la obligaci6p=(activo)_que ae-cﬁbre.también.existe el riesgo de inte-
rés. Por ejemplo, si un activo en moneda "e" es comprado y tiene un venci-
miento mayor que la obligacifn en moneda "e" cubierta, entonces el valor --
del activo en moneda "e'" puede descender tanto como se intxementen las ta--
gas de interés a 1arg$ plazo en el pais de la mpnéda “e" y cuando se debe -

amortizar la obligacidn en moneda "e'", el valor del activo en moneda "e" -~

.pusde no cubrir el pago requerido en moneda "e".
wv.2.1 Cogtos de Proteccibn.

Exiite una metodologia para a@alizar la tasa de equilibrio (break-even rate)
.de apreciaciGus en una moneda dura que se raquierc para hacer que el costo-
de una cobertura (ya sea por cualquiera de los mecanismos anteriores) sea -
igual al costo de no cubrirse por varios mecanismos de proteccibn, Si ge -
estima que la tasa de apreciacibn m&xima serd mayor que la tasa de equili--
brio, entonces el costo por la cobertura es menor que el costo por no haber
ge protegido. Esta metodologfa pucde ser aplicada una vez que el activo u-

obligacifu por cubrivr es identificado y sc selecciona el mecanismo de pro-~
teccibn.
5 Tasa de equilibrio (breakeven rate) la que es necesaria para establecer

una igualdad entre el costo de cobertura y la apreciacifin de una wmoneda
o s erminos de la tasa de incremento anual).
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Es decir se tiene un sistema de ecuaciones:
C = ¢ (@ + b

C1 = @ (r) + b

Donde:
q - Tasa de equilibrio de apreciacidn.
r - Tasa de apreciacifn méxima.
@ - Funcibn.
b - Constante.
C - Costo por protegerse
C,- Costo por no protegerse

Si r >gq

s

c 401

.'. Es mejor protegerse pues el costo es menor.

Iv.2.2 Andlisis de la Curva de Rendimiento.

El costo de una cobertura contra el riesgo cambiario puede ser analizado més
flcilmente con la ayuda de curvas de rendimiento comparativas. En las gr&fi
cas 1 y 2 se ilustran dos curvas de rendimiento; en 1a (1) la curva de rendi
miento en délares tiene una pendiente negativa y la curva de rendimiento en-

marcos alemanes tiene pendiente positiva. El costo de una compra de futuros

a4 1 ano gerfa aproximadamente igual a la diferencia entre las tasas de inte-

rés de Alemania a un afio y entre las tasas de interfs de E,U,A,, como se ve-




- 122 -

eu la grifica 1, Por lo que un activo o un crédito cubierto seria mids bara-
to. .Por ejemplo, el costo de un cré@dito cubierto es igual a la diferencia -
en el costo de interés ahorrado en el prepago de un crédito en marcos alema-
‘nes y el costo del cr&dito en ddlares que fue requerido para obtener fondos-
para la liquidacidn de ese cr@dito en marcos alemanes., Si el vencimiento --
del préstamo en ddlares y el del pré@stamo en marcos alemanes es el mismo, --
por ejemplo, de nueve afios, entonces el costo es igual a la diferencia entre
las tasas de interés para los vencimientos a nueve afios, de E.U.A. y de Ale-

mania (Ver grdfica 1),

Sin embargo, hay periodos en los que es mejor efectuar una cobertura de ven-
cimientos desiguales, por ejemplo un crédito a diez afios en marcos alemanes-
puede ser cubierto por medio de la venta de activos a corto plazo en dolares
(por ejemplo, pagarés de tesoreria a 3 meses) y usar este producto para la -
compra de bonos a diez afios o para el prepago de créditos en marcos alemanes
a diez aﬁps, 51 se supone que las curvas de rendimiento ¢n dblares y en wmar
cos alemanes tienéﬁ pendiente positiva perc las tasas alemanas son mis altas
como en la griifica 2, entonces una coberturs de compra de futuros a 3 weses-
seris wuy costoga, pero la venta de activos an délares a4 3 meses y la reduc-
cibn del plazo del vencimicnto de wn pasivo en wiarcos alemanes a diez atos -
ocasionan una utilidad, Esta cobertura tamhifn asegura que no exjsta riesgo
de interés en marcos alewsnes, dodo que el cx&dito en marcos alemanes a diev
afios gevia liquidado, Sip ewbargo, habr9a un 1icago de interés en (frmino -

v dblares, dado que ] pacivo g dics afios sevB pagado porv wdio de la venta

de un o sotivo en dolarte . 4 corto plazo
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Es importante remarcar que existen muchas formas de reducir el riesge cambia
rio y que se debe tener un conocimiento adecuado de las condiciones del mer-

cado de dinero y de capital en varios paises para asi poder realizar cobertu

ras mds baratas o con mayor utilidad; asi como tambi&n es necesaria la expe-
riencia y el conocimiento en el mercado para evaluar debidamente los riesgos

en los que se incurre al aplicar alguno de los mecanismos de proteccidn.

Para analizar la curva de rendimiento se sugiere la siguiente funcidn:

y = £ (x , 2)

!
Donde:

y = Rendimiento.

x =~ Tasa de interés.

z =~ Tiempo

Debido a que la tasa de inter@s depende de varias variables independientes,
que ya se uencionaron anteriormente por lo que la funcifn quedard de la si--

guiente formas

cong Xp o0 X0 factores de fluctuacidn de 1a tasa de interds.




De acuerdo a la historia de las curvas de rendimiento del instrumento finan
ciero que se analiza, se podria realizar una estimacidn de los rendimientos

futuros por medio de un an&lisis de regresidn lineal mlltiple:

y = cz+p1 x1 + Pz X, + ... +Pn xn+x=

Cabe aclarar que Xl » Xn » &£ no necesariamente son lineales, pudiendo ser

usadas las transformaciones necesarias para un mejor ajuste de curva.

Iv.3 CRITERIOS DE DECISION.

Anteriormente se vieronlas formas de proteccifn existentes, pero para efec-
tuar alguno de estos mecanismos se requiere de un tomador de decisiones, el
cual decidirf el mecanismo adecuado y qué financiamiento se¢ protegerf, por-
ejemplo, un tomador de decisiones (TD) que tiene gran avergidn por el ries-

g0 estard ansioso por pagar la cobertura de su exposicidn,

Algunos autores han desarrollado modelos, (usando aproximaciones tedérico---
pricticas), para determinar la cantidad y tipo de mecanismos Sptimos. Por-
ejemplo Lietaer habla sobre la teorfa del portafolio y presenta una f6rmula
de programacifn cuadrftica clfsica para el cflculo de una frontera eficien-
te de la relacibn rieﬁgo~retorno6. Otros autoves como Folks v Wheelright,-

toman la aproximaciBn mfs general de maximizar la utilidad esperada o - - -

6 Para mds informacidn sobre el tema ver lLietaer Bernard A,, Managing
Risks in Foreign Exchange Harvard Business Review, March April 1970
Pag. 127128,




. 3 - . 7 8 (3 .
(minimizar la pérdida Y %y, sin embargo debido a que los requerimientos de
informacidn son dificiles de conseguir (distribucidn de la posibilidad para-

las cotizaciones futuras de las divisas), la aplicacifn de los modelos queda

limitada.

Kohlhagen presenta una nueva aproximacidn la cual solamente requiere la esti
macifn de intervalos razonables de los tipos de cambios futuroag, en esta --
aproximacifn se debe seleccionar el mecanismo de cobertura Sptimo para cada-
uno de los valores dentro del rango presentado. E1l valor de un conjunto de-
coberturas propuesto es estudiado para cada tipo de cambio diferente. Por -
ejemplo, supbngase que M&xico tuvo un crédito de 90 dfas por 1 millén de li-
bras esterlinas que estuvo expuesto a partir del 20 de enero de 1976. En esg
ta fecha el precio spot de la libra fue $ 2,03 (d6lares por libra) y la 1li--
bra a futuro se vendi8 a $ 2,01. Se da un intervalo razonable para la libra
en 90 dfas de $ 1.99 a § 2.04. Para maximizar el valor aceptable del d6lar,
M&xico debi8 haber vendido libras a futuro sb6lo si el precio spot futuro de-

la libra era menor que $2.01. La matriz de pagos es la siguiente:

7. Para mfs informacifn ver Folks William R. Jr, The Optimal Level of
Forward Exchange Transactions.- Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Enero 1973, Pég. 105-110.

8. Para mfs informacidn ver Wheelright Steven C. Applying Decision
Theory to Improve Corporate Management of Currency Exchange Risks

California Management Review, Verano 1975, Pag. 41-49

9. Para mis informacién ver Kohlhagen Steven W, Optimal Hedging
Strategses for the Multinational Corporation Without Fxchange Rate
Proyections. A 1AM, allas, Toxas, Diciembre 1975,




- 126 -

MATRIZ DE PAGOS PARA LA ESTRATEGIA KOHLHAGEN

Estrategia dpti-

ma 8i el tipo de Ingreso 8i la cotizacidn a futuro es la misma

cambio estd entre $1.99 $2,00 $2,01 $2.02 $2.03 $2.04

$1.99-52.01 (Cubrix) $2'010 $2'0l0 $2'010 $2'010 $2'010 $2'010

$2.01-$2.04 (No
Cubrir) $1'990 $2'000 $2'010 $2'020 $2'030  $2'040

Diferencia 467020 +$ '010 +$ '000 ~§ '010 -$ '020 -$ '030

"

$in cobertura, la pérdida m@xima posible ora de $ 40,000 (1000 000 x $0.04),
tambi&n pudo haber ganancias de $ 20,000 (1000 000 x § 0.02) y § 10, 000 - -
(1000 000 X $ 0.01), Con la cobertura estaba asegurado el flujo de efecti-
vo de $ 2, 010,000 (si la tasa a futuro fuera un estimador jinsesgado de la ta

sa spot futura, los Ingresos esperados serfan también de $§ 2, 010,000).

Bn la actvalidad el problema del TH serfa més complejo, debido a que los in-
gresos podefan haber sido vendidos con descuento y usar este producto para -
comprar ddlares. lLa estrategia Optima habrfa dependido del costo relativo -

de vendar los productes esperados a futuro contra el vender los ingresos en-

el presente.
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Un TD preocupado debe decidir lo mdximo que €1 desea exponer al riesgo y cu-
brir constantemente el resto. Si México tiene un monto total expuesto de -~
$ E en una moneda que se cree se devaluard con un potencial de devaluacidn -
maximo dm, la pérdida mixima posible para México es de. Si E varia, el - -
pais puede limitar su pérdida por una cantidad variable L, donde E=L/dm.
Suponiendo que $ 25 000 es la p&rdida m#xima tolerable, el TD deberfa haber-
protegido cuando menos 375 000 libras esterlinas en el mercado de futuro - -

(la exposicidén mdxima = 25 000 / 0.04 = 625,000).

A pesar de que la pérdida de $§ 25,000 fuera posible, no hubiera sido proba--
ble. Existen dos mecanismos posibles para el cdlculo de las probabilidades~
asociadas con varias p@rdidas potenciales; uno de ellos es limitar la pérdi-
da esperada. Si d es la devaluacidn esperada entonces la pérdida por deva-
luacidn esperada es dE . S8i E varia, la pérdida esperada para México puede-
ser restringida a cualquier nivel deseado. Por ejemplo, si México tiene un-
crédito en una moneda cuya devaluacibn es estimada por un promedio de 10% y-
el pals desea limitar su pérdida cambisria estimada en el atio a 1 milldn de-
dls. esto se puede hacer colocando un limite mdximo de exposicifn en moneda

dom@stica de $ 1 000 000/.10 = $ 10,000,000,

El otro mecanismo considera directamente las diversas probabilidades por me-
dio de casualidad-restriccién; lo cual limjta la probabilidad de perder mie-
que 1 dblarcs en cualquier perfode con una probabilidad igual o menoy que p.
8i se restringe la probabilidad de tenr un total de plérdidas cambiavias en el

aito mayor a $ 1 milidn p < 5%, seria un cjemplo de casualidad-restricceibn,
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Estae mecanismo es Gtil si el pafs cree que es altamente recomendable limitar
las pérdidas a un cierto nivel y tambifn es cuidadoso en cuanto a los costos

que esto le ocasiona.

Los mecanismos presentados anteriormente son para los casos en los que la -
exposicibn es s6lo en.una divisa; la determinacifn de las pérdidas cambia---

rias bosiblaa ocasionadas pox vatias monedas depende de las correlaciones ==~

entre las monedgs.

Un estudio sobre las correlaciones de las monedas bajo un Sistema de Paridad
Flotante sugiere que las correlacioncs pueden ser lo suficientemente inesta-
bles para que no digiﬁoéiyle la extrapolacifn de las relaciones pasadas de -

10. Aun gin el conocimiento sobre los futuros valores de las co--

una moneda
rrolaciones entre las mdﬁﬁé@s. es posible obtener 1fmites burdos de las pér-

didas cambiarias posibles con el estudio de las gituaciones extremas.

Suponiendo que la moneda "A" tiene un valor spot de § 0.25 y que su cotiza--
cibn puede variar de § 0,23 a § 0.26 y también que la cotizacidn de la mone-
da “B" es $ 0.40 con un intervalo posible de $ 0.38 a § 0.42. 8i México - -
tiene $ 1 milldn equiValgnte a la exposiciBn en moneda "A" (4 millones de mo
nada A) y $ 500,000 en moneda "B" (1.25 millones de moneda B) tendrén el si-
guiente intervalo de efectos cambiarios posibles en cada moneda:

A $ 80,000 a + $ 40,000

B $ 25,000 a + § 25,000

10.  Ver Shapiro Alan C y Rutenberg David P. Managing Exchange Risks in a
Yiearing World., Tinancial Management, Verano de 19,70 Pag. 4H8-58,
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Por lo que el impacto de esta exposicidn en A y B puede variar de una pérdi
da méxima de $ 105,000 a una ganancia mixima de $ 65,000, Si las tasas a -
futuro de "A" y "B" son $ 0.24 y $ 0.39, respectivamente, entonces todas-
las fluctuaciones en los tipos de cambio pueden ser eliminadas en $52,500 -

(4,000,000 X $0.0l + 1,250,000 X $0.01).

Como en el caso anterior una cobertura fraccionaria puede eliminar la varia
bilidad de las ganancias debidas a fluctuaciones en el tipo de camisio en el
grédo deseadoe. La elecciBn de la cantidad apropiada para la cobertura de--
pende del grado de aversidn del tomador de decisiones hacia el riesgo, de -
los costos de cobertura en diferentes monedas y de las estimaciones sobre -

las monedas.

El hecho que, como en el caso de México, la deuda piiblica tenga una adminig
tracifn centralizada permite tomar ventaja del efecto de economfas de esca-
la en la administracidn del riesgo, es decir, del hecho que el riesgo cam--
biario total de un portafolio sea menor que la sumd de las fluctuaciones -~
cambiarias individuales por moneda, esto es debido a que las pérdidas o ga-
nancias ocasionadas por la correlacidn de las monedas se equilibran unas -~
con otras. Por lo que la centralizacién del riesgo cambiario debe reducir-
la cantidad requerida para cobertura y asf tener un cierto nivel de seguri-

dad.
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Una vez que el pais ha decidido el nivel del riesgo quedesea tolerar, se --
puede elegir entre los mecanismos mencionados en este capitulo para cada --
ins trumento financiero individualmente, considerando los costos y los ries-

gos en los que se estd incurriendo.

Dado que no es posible la proyeccifn de las cotizaciones de monedas en el -
futuro, con alto grado de confiabilidad, es posible sin embargo hacer una -
planescifn sobre &stas. Para realizarla el TD debe listar las fluctuacio--
nes cambiarias posibles que afectarfan a México, es decir las fluctuaciones
cambiarias posibles de las monedas en las que estd contratada la deuda pG--
blica, también se deben tomar en cuenta las relaciones entre las monedas y-
analirar en que grado afectarfan lag fluctuaciones de una moneda a otra. Y
el grado de afectacibn para el pais dadas estas fluctuaciones cambiarias. -
Se aconseja planear una estrategia para cada una de las fluctuaciones., Ob-
viamente existen una infinidad de posibilidades de ocurrencia y los costos-
para reunir y analizar dicha informacifn podrfan ser considerables; para se

leccionar qué tipo de situaciones se estudiarfan se les podria asociar una-

probabilidad de ocurrencia y medir el impacto que causarfan al pafs cada una

de estas situaciones.

A pesar de que las probabilidades de ocurvencia agociadas sean subjetivas,-
puedon ser usadas por medio de una combinacidn de métodos objetivos (cuanti
tativos) y subjetivos (de juicio). Los mftodos cuantitativos se basarfan -

en cuanto fuera posible en proyecciones sobre las condiciones del mercado:
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tasas a futuro y/o diferencias de las tasas de interés entre financiamientos
en délares a largo plazo y financiamientos en moneda extranjera de vencimien
tos en moneda extranjera de vencimiento y riesgo similares. Los métodos sub
jetivos podrian basarse en opiniones de gente experimentada en el ramo: ban-
queros, participantes en el mercado cambiario y funcionarios del Gobierno. -
En cuanto més similares sean los resultados de ambos m&todos mls confianza -
puede existir en la veracidad de las proyecciones; si existieran divergen---
cias significativas entre los métodos se aconsejarfa una revisidn detallada-
sobre las suposiciones de los métodos en los cuales se basen las proyeccio—

nes.

Uno de los m@todos propuestos es:
" f
g = 4t | Byt K

Donde:

1

£ (xij) Funcidn de la tasa de apreciacifn nfxima de la moneda j, -

(moneda j - cualquier moneda extranjera cuya cotizacidn --

afecta directamente la deuda externa de México) bajo el es

cenario "i",

3

63 iJ ~ Probabilidad de ocurrencia de la tasa de apreciaciln mixi~

ma de Ja moneda j, bajo el escenario "i",

(i Cons tante bajo el escenario "i',

(é~ ~ Grado de afectacidn de las fluctuaciones do las moncdas j,

bajo el escenario "i',
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Podemos chtener diversas "yi", de acuerdo a las condiciones posibles de ocu
rrir en el mercado financiero, por lo que el tomador de decisiones deberd -
elegir entre las diversas posibilidades de actuacién, de acuerdo a su jui--
cio y experiencia decidir cual de ellas tiene mayor probabilidad de ocurren
cia, y con base a esta "yi".decidir si se protegerd@ o no la deuda; en el ca

so afirmativo, escoger 21 mecanismo mds adecuado para la cobertura.
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A N E X o©
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CUADRO 2

G0 CAMBIARTO,

RIESGO DE

INTERES

CToN COBERTURA ACCTION EN MONEDA DOMESTICA MONEDA EXTRANJERA MONEDA DOMESTICA
igacidén|(a) Compra de Ho se reguiere 51, si el vencimiento a fulsi, si el vencimiento a fu
eda ax-]futuro de mo- turo no concuerda con el - [turo no concuerda con el -
ra netaneda extranje vencimiento de la obliga=-+|vencimiento de la obliga--
ra. cidn cubierta, cién cubierta.
(b) Prepago ~ Pedir financiamiento en 57, si el vencimiento del -
de una obliga |moneda domfstica para - crédito en moneda doméstica
cidn an monae- el prepago. 0 concuerda con ¢l de la o
da extranjera ligacibén cubierta,
(c) Cobertura Pedir crédite en moneda §3, si el vencimiento del [Sf, si el vencimiento del -
paralela de ac¢ }doméstica para financiar activo paralelo en moneda lerfdito en moneda doméstica
tivos en mo- la cobartura. extranjera no concuerda = [no concuerda con el venci--
reda extranje can el vencimiento de la miento de la okligacidn cu-
ra, obligacifn cubierta. hierta.
LLVO an (a) Venta a - o se veguiare 51, 55 el vencimiento a - [3f, si el vencimiento a fu-
a extran)futuro de mo- futuro no concuerda con -~ turo no concuerda con el -

neta,

neda extranje

ra.

{b)

rencia de ac

Transfe-

tivo

(e)
ohligacién pa

Asumir la
ralela en mo-
neda extranje

Y,

Invartir ¢l producto en

moneda doméstica

tnvertis al producto en

moneda doméstica.

el venvimiento del activo

cubierto,

) 31 gl vencimiento de

aocld

¢ ligacidn paralela -
en moneda extranjera no
conguerda con el vencl--
miento del activo cubien

o,

vencimiento del activo cu--~

hierto.

i,
inversifdn en moneda domésti

3l el venciwmiento de la

lca no concuerda con el ven~
cimfento del activo cubierta

51, 2i el vencimiento de
la inversidn e¢n moneda da
néstica no concuerda con
k2t wvencimiento del activo

erto,




CUADRO 72

ESQUEMA DE LA METODOLOGIA PARA EL ANALISIS DE LAS TASAS DE EQUI-
LIBRIO PARA LOS COSTOS DE COBERTURA

N Obligaci®¥n a ser protegida:

Bonos denominados en marcos alemanes pendientes de pago ©

un crédito en marcos alemanes (6 en otra moneda dura).

B Tipos de cobertura:

1. Compra de futuros:
Compra a futuro en marcos alemanes a cinco afios.
2. Prepago:
Compra de los bonos mexicanos e€n marcos alemanes o pre-
pago de un crédito en marcos alemanes.
3. Cobertura paralela:
Compra de activos no mexicanos.
Compra de una emisién pGblica de bonos en marcos alema-

nes & colocacifn privada de bonos en marcos alemanes,

c. Datos requeridos:

1. Costo de un contrato futuro a largo plazo.

2. calendario de pago del scrvicio de la deuda (amortiza-
ciones e interBs) de los financiamientos por cubrir.

3. Precio de compra de las obligaciones en bonos pendien-

tes de pago para determinar el costo del prepaqo,
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4. Precilo, cupbtn y vencimiento de cada uno de los bonos -

{no mexicanos) en marcos alemanes usados como cobertura,

5. Calendario del servicio de la deuda de la colocaciBn -

privada usada como cobertura.

&, Perfodos de los créditos contratados en dblares para ob
tener los ddlares y convertirlos en marcos alemanes pa-
ra la compra de activos en marcos alemanes (cobertura -
# 3) 8 el prepago de obligaciones en marcos alemanes ~

(cobertura # 2).

D Rendimiento requerido:

1., Compra de futuros
Tasa de equilibrio de apreciacién requerida para igua-

lar el costo de cubrirse en d8lares al costo de no cu-

brirse.

2. Prepago
Tasa de equilibrio de apreciacifn para hacer iqual el -~
valor presente de las amortizaciones de la deuda en dé-~
lares para financiar el prepago del cr&dito en marcos -
alemanes, al valor presente de d8lares equivalente a ~
las, amortizaciones en marcos alemanes de la deuda en -

esa misma moneda,




3.

- 137 -

Cobertura paralela.

a

(i)

(11)

(iii)
(iv)

(v)

(vi)

Andlisis

Flujo de

alemanes.

FFlujo de

manes en
Flujo de

Flujo de

del flujo de efectivo de la cobertura.

efectivo

efectivo
términos

efectivo

efectivo

de la obligacién en marcos -

de la obligacifn en marcos ale
de dblares.

del activo en marcos alemanes,

neto en marcos alemanes.

D8lares equivalentes al flujo de efectivo neto -

de los marcos alemanes.

D6lares equivalentes al flujo de efectivo mis el

flujo del financiamiento en d6lares usado para =

la compra del active en marcos alemanes.

Tasa de equilibrio de apreciacién requerida para

hacer igual el valor presente del flujo de efec-

tivo (vi)

al valor presente del flujo de efecti-

vo en dBlares (ii).
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GRAFPICA 1
COSTOS DE PROTECCION VENCIMIENTOS IGUALIS
DOLAR VS. MARCO ALEMAN

»
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GRAFICA 2
COSTOS DE COBERTURA : VENCIMIENTOS IGUALES Y DESIGUALES
DOLAR VS. MARCO ALEMAN
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