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PRELIMINAR

El presente trabajo, que se centra cn el cstudio del comportamiento del
Mercado' de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo, ticne la finalidad, al
rccopilar  los  antecedentes de mayor relevancia en  cuanto a  su
fundamentacién, su operacién y su origen, servir de introduccién al tema
para las personas que deseen adquirir conocimicntos acerca del mismo. Dicha
informacién ¢s relativamente escaza, y originalmente sc cncontré dipersa cn
una gran varicdad de fuentes.

Este trabajo también cumplird su objctivo si sirve de basc preliminar
para cstudios posteriores sobre ¢l mismo tema.

Dc acucrdo con lo anterior, debe cntenderse ¢l enfoque del presente
cstudio mds como documental o bibliogrdfico que como de aportacién o

innovacién.

Adicionalmente, ¢s conveniente hacer referencin a las limitaciones de
que adolece ¢l mismo, originadas en ¢l transcurso de su claboracién.

Ya que los datos rccopilades y analizados fucron de origen necesaria-
mente piblicos, dada la imposibilidad de accesar a datos cspecializados con
que las instituciones rclacionadas con el mercado de coberturas si pueden
contar, no pudicron, como consccuencia, tomarsec en cuenta clementos que
podrian scr de relevancia.

Estos son, por cjcmplo, los importes de los costos administrativos que
estdn involucrados en ¢l uso de los contratos de cobertura cambiaria, asi
como el tratamiento fiscal que cn la prdctica las instituciones partici-

pantes deben dar a los mismos.






El objeto del presente trabajo cs estudiar el comportamicnto del

Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo, que inici6 sus operacioncs
en México ¢l 5 de cnero de 1987. La importacia de este mercado radica en que
permite a las empresas importadoras y exportadoras del pais tener un
instrumento de proteccién contra los ricsgos cambiarios, en momentos en que
estas cmpresas nccesitan de todo ¢l apoyo posible para lograr aumentar la
participacién de México en ¢l comercio intemnacional. Bstc mercado pretende,
ademds, ofrecer a las cmpresas un instrumento de inversién alterno para

aumentar el rendimicnto de sus inversiones de corto plazo,

Sin embargo, para poder entender cl origen y ¢l funcionamicento del
mercado de coberturas de corto plazo, son nccesarios una seric de conoci-
micntos preliminares, que van desde comprender el origen de la incstabilidad
cambiarin @ nivel internacional, hasta saber los diferentes tipos de
operaciones que s¢ realizan en los mercados de divisas a futuro. Es por ello
que una bucna parte de cstc trabajo sc dedica a introducir csos conceptos
(capftulos 1 a V), conformando lo que scrd el marco tebrico conceptual, y
unicamente ¢l capitulo VI, que ¢s el de mayor cxtensién, se dedica de lleno

a la presentacién y estudio del mercado de coberturas.

De manera general, fa estructura de la tesis puede describirse como
sigue: sc prentende avanzar de lo general a lo particular en cuanto a los
ricsgos cambiarios y sus métodos de proteccién, al mismo tiempo que sc
pretende  avanzar de lo aplicable a nivel internacional hacia lo de
aplicacién a nivel nacional. Debido a cso puede pensarse que los capitulos

estdn agrupados por pares, de la siguiente manera:

Capitulos I y IL

En el primer capitulo se habla del sistema monetario intemacional, y



sé:iiehe'coh10 objetivo dar los clementos que permitan comprender; ‘al ‘menos
“de mtim‘cra histérica, el origen de la inestabilidad que vive actual‘mcﬁlé’,ic i
mercado cambiario intemacional, '
: En correspondencia al contenido del capitulo 1, en el capftulo If “se’
cxplica la cvolucién del sistema cambiario mexicano, hasta. llegar a- su

condicién actual.

Capftulos I y TV,

En el capitulo 11 se definen los riesgos a los cuales sc ticnen que
enfrentar las empresas como consccuencia de la inestabilidad cambiaria que
sc plantca cn los capitulos anteriores, y los métodos mediante los cuales
estas sc pueden proteger.

En el capitulo 1V sc analizan los riesgos y los métodos de proteccidn
aplicables a las caracterfsticas particulares de 1la ecmpresa mexicana,
correspondiendo  Ia relacién cntre los capftulos II y IV a la de los

capitulos I y IIL

Capitulos V y VI

Con ¢l objeto de profundizar en uno de los métodos de cobertura externo
de mayor importancia para las empresas a nivel internacional, ¢l mercado de
compra-venta dec divisas a futuro, cn el capitulo V se estudian las dos
variantes de cstc mercado, su historia, funcionamiento y aplicacién. Se da
mayor importancia al Mercado Interbancario de Divisas a Futuro, por ser este
el principal antecedente del Mereado de Coberturas Cambiarias a Corto Plazo
que opera ¢n México. Este iiltimo es estudiado con detalle en ¢l capitulo VI,
y ya que dicho mercado cs el centro de estudio de este trabajo de tesis, sc
analizan los datos rccopilados para hacer conclusiones acerca de su compor-

tamiento en el pasado reciente.

Segin lo que sc ha planteado, la estructura general de la  tesis puede

representarse grdficamente de la siguiente manera:
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. Finalmente, una vcz analizado el comportamiento del mercado de
coberturas de corto plazo, sc ancxa la bibliograffa, lIa notacién cmpleada, y
un .breve estudio sobrc la detcrminacién de los tipos de cambio spot y
fo.rwnrd. que aunque forma por si mismo un tema independicnte, ¢s de gran

importancia para cstc trabajo.
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" 'Fl Sistema Monetario Internacional

“A. ANTECEDENTES.

Sc llama sistema monctario al conjunto de normas que rigen la circu-
lacién del dinero cn un pais dcterminado. E! sistema monctario que rige
actualmente en la mayoria de los pafscs es ¢l resultado de la evolucién del
comercio y de la actividad econémica de la humanidad. Para comprenderlo, s
necesario estudiar ¢l uso del dinero desde su origen, que se remonta a la
antigiiedad.

El trueque como forma de intercambio de bienes di6 como resultado
natural la cleccién de determinadas mercancfas como medios generales de
intercambio. Esta cs la definicion bdsica del dinero. El dincro no es sino
una mercancia mds, que por sus caracteristicas ¢s aceptada con facilidad por
toda la gente, y a través de la historia muchas y muy distintas mercancias
han sido usadas como dincro. De entre cllas, los metales preciosos son los
que han mostrado mayores ventajas, y de ellos, es ¢l oro el que mejor ha

cumplido con las funciones del dinero, a saber:

1. Como medio de intercambio, ya que su riqueza ornamental y decorativa
le ha dado siempre gran aceptacién. Ademds, por su cscascz y por la demanda
que existc del mismo, ¢l oro ha tcnido generalmente un precio alto y

estable.
2. Como almacen temporal de valor, permiticndo gracias a la estabilidad

en su precio la scparacién cn el tiempo del proceso de intercambio, factor

indispensable para cl desarrollo de la humanidad.
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" 3. Como_unidad de medida, permitiendo la realiz inte
donde se lc toma como punto de referencia en_la-fijacién. de los pri:éids,',m‘:_n.- :

cuando fisicamente no esté presente.

En un principio, los metales tenfan que ser transportados en polvo o
pequeiios trozos, y scr pesados en ¢l momento de realizar las operaciones de
intercambio. Y aunque si bicn esto representaba un gran incoveniente, sus
ventajas justificaron su wuso. Posteriormente, ¢l transporte del metal se
facilit6 con la acuflacién dc las primeras moncdas, aunque cstas tenfan
también que ser pesadas para verificar su valor,

El siguicnte paso en la evolucién del dincro fue la aparicién de
monedas acufiadas por los reyes o gobernantes, quicnes respaldaban con Ia
impresién de su sello en las caras de las monedas el peso dc las mismas,
origen de la moneda tal como se conoce hoy en dia. El uso de estas monedas
agilizé notablemente ¢l comercio, ya quc desde cntonces no ¢s neccsaria
ninguna medicién adicional. Sin embargo, aunquc originalmente las monedas
pesaban en metal el cquivalente a su valor, la relacién se fue perdiendo con
el tiempo debido a diferentes razones. En algunas ocasioncs, los subditos (o
ciudadanos) desgastaban de una u otra manecra las moncdas, para juntar el
metal y lograr una ganancia (lo que en partc fue resuclto con la acuiiacién
de moncdas con orilla corugada, costumbre que adn se conserva), con la
correspondicnte merma ¢n ¢l valor de la monceda; en otras, la misma autoridad
que acuiiaba la moneda cambiaba la moneda cn circulacién por otra con menor
contenido de metal, aunque con el mismo valor nominal, obteniendo también
una ganancia.

Finalmente, con ¢l paso de los afios se fue haciendo evidente que no era
rcalmente necesario que ¢l metal precioso circulara. Se podia, en cambio,
acuiiar monedas con alguna aleacién de mectales mds baratos, o bien imprimir
billetes (el papel moneda tiene su origen en la evolucidn del sistema
bancario, aunque postcriormente los gobicmos prohibicron a los bancos
emitir mds billetes y los propios gobiemos sc hicicron cargo de cllo a

través de su banco central) con un cierto valor nominal, y respaldar csc
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ominyal‘guar&’ando‘, cl mcta‘ly‘cﬁ nlgﬁn‘luﬁéﬁ' ;nﬁs ":s‘c'gu‘ 0. Si | N
billete s podfan “cambiar - por -su cltjuiv;a']cnrtc‘ en- el metal - que les “daba
respaldo, se dice que eran convertibles o que ‘existid libre  convertibilidad,
" Bn caso de que el metal que les dicra respaldo fucra el oro, también se dice

. que se trabajaba bajo el patrén oro.

Aunque cn materia monctaria todos los pafses han evolucionado de manera
distinta y con difcrente rapidez, para fines del siglo pasado casi todos
estaban ya incorporados al patrén oro. Las caracteristicas mds importantes

de este patrén cran las siguicntes:

1. El Estado, que cra ¢l tinico emisor dc billetes y monedas, respaldaba

ia unidad monctaria con una cierta cantidad fija de oro.

2. La autoridad monctaria (cl gobierno o bien ¢l Banco Central) sc
obligaba a comprar y vender oro en cantidades ilimitadas al precio fijado,

para ascgurar la convertibilidad en oro de los billetes que emitia.

3. Habfa libre acudacién de oro metdlico y libre fundicién de monedas

de oro,

4. Bl oro circulaba libremente dentro y fuera del pafs, cn moneda o

barra.

Bajo este sistema monctario, cxistia un precio o paridad para la moneda
de cada pafs, determinada por la cantidad dc oro incorporada a su unidad
monctaria, cn comparacién con la cantidad que tuvicra incorporada la unidad
monetaria de otro pafs; ademds, los pafses con este sistema se comprometian
a convertir sus monedas en poder dc otros paises al precio establecido
(existia libre convertibilidad también a nivel internacional).

El movimicnto relativamente libre de oro a través de las fronteras
permitia que las fluctuaciones en los precios de las diferentes monedas en
el mercado cambiario intcrnacional -sus tipos de cambio-, fueran limitadas,
y también que los desequilibrios cn la balanza de pagos de los diferentes

paises fueran ajustados automdticamente, o con una intervencién minima por



‘ ¢ del'g Vbier'nvo. afur'n\",és vdcl'modxﬁrc i

Se dice que el patrén oro, quc sc implanté por primera vez formalmente
en ¢l Reino Unido cn 1872, dejé de utilizarse con ¢l inicio de la Primera
Guerra Mundial, en el momento que se prohibié la cxportacién del oro en los
Estados Unidos y la Gran Bretaila, puesto que esto significé la pérdida de la

convertibilidad.

Al término de la guerra sc intenté adoptar nuevamente cl patrén oro,
tal como funcionaba antes dc csta, pero sélo sc¢ pudicron adoptar nucvas
modalidades dc dicho patrén. Fueron dos los principales sistemas adoptados:
el patrén lingotc oro y el patrén cambio oro o divisa oro. En ambos se
limita la circulacién del metal y sc cmiten billetes no convertibles en oro
dentro de los pafses; ademds, ¢én ¢l patrén cambio oro las reservas moneta-
rias del pafs estaban formadas parcialmente por otras divisas y el resto por
oro.

Hay quc scialar, ademds, que después de la Primera Guerra Mundial
cambié la forma cn que intervienen los diferentes gobiemos cn el proceso
monetario. A partir de cntonces no s6lo lo regulan, sino que lo utilizan
como una herramienta para alcanzar los objetivos de sus cconomias, como
parte de¢ su soberania. Y ya quc los pafses que generan monedas de gran
aceptacién a nivel internacional tienen influencia ccondmica sobre los
pafses con los cuales tienen relacién comercial y cuyas monedas no cuentan
con la misma aceptacién, los pobicrnos de los primeros no sélo influyen
ahora cn sus economias con su politica monctaria, sino que afectan con csta
la cconomia de los otros pafses, dando lugar a relaciones de dependencia

financiera y monctaria.

A rafz de la gran depresién cconémica mundial de finales de los afios

Alma Chapoy Bonifaz, Ruptura del SMI, pp. 13 y 14,
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veinte -y :pﬁ’ncipios' de los treinta, los pafscs trataron de protcger sus
écqﬁomfus de - influencias cxternas mediante medidas proteccionistas de
b:di\é'ersa indole, tales como la imposicién de barrcras arancelarias a las
iniponacioncs y diversos controles cambiarios, otras trabas al comercio

extcrior, etc., para cvitar desajustes ¢n su balanza dc pagos, asi como

movimientos especulativos de capital.

A su vez, con objeto de aumentar su competitividad cn ¢l comercio
exterior al lograr un encarecimicnto relativo de las importaciones y un
abaratamicnto rclativo dc sus productos de cxportacién, los paises recu-
rricron sucesivamente a devaluaciones competitivas de sus monedas: devalua-
cién de la libra csterlina en 1931, seguida de la devaluacién de las moncdas
de los paises de su drea de influencia (¢l 4rea esterlina), ia devaluacién
del délar en 1934, scguida de la de las moncdas de los paises del drea
délar; devaluacién dc las monedas del bloque oro en 1936 (Francia, Bélgica,
Italia, Paiscs Bajos, Luxcmburgo y Suiza). Todo csto sin tomar en cuenta cl
efecto que estas medidas tendrfan en fa cconomia de otros pafses.

Estos acontecimientos trajeron como consecuencia ¢l abandono definitivo
del patrén oro {1932 para algunos aulorcsz) y desde csa fecha hasta finales
de la Segunda Guerra Mundial se¢ pucde decir que el mundo vivié un estado de
caos monetario. En esc lapso, todos los paises cxperimentaron diferentes
sistemas, pero en su gran mayoria dejaron que fucra la oferta y la demanda
lo que determinara ¢l tipo de cambio de sus moncdas. A partir de entonces se
dice también que sc trabaja con lo que se ha llamado dinero ¢ moneda
fiduciaria, ya quc al menos a nivel de persona, el dincro que s¢ usa no cs
convertible por absolutamente nada. Lo dnico que da valor al dincro que se
usa desde ecntonces es la aceptacién gencral, y cl decreto de cada gobicmo
que hace que la moneda que sc cmite en cada pais sca un medio legal de pago

- para la liquidacién de adcudos.

Posteriormente, como se¢ menciona adelante, el dinero perdié converti-

bilidad incluso a nivel de pafs con la ruptura del sistema monetario

adoptado con los acuerdos de Bretton Woods.

Emesto Ferndndez Hurtado, EI SMI: Génesis y Perspectivas, p. 6,

v. gr.
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" 'B.LOS ACUERDOS DE BRETTON WOODS. -

El desorden monetario existente durante la década de los treinta y el
colapso econémico que trajo consigo la Segunda Guerra Mundial originaron la
bisqueda de un nuevo orden monectario. Esto sélo scria posible si todos los
pafses  capitalistas, de comin acucrdo, adoptaran normas monetarias
homogéneas y corrigicran su comportamiento anterior. S6lo de e¢sa manera sc
podria restablecer ¢l comercio mundial y facilitar la reconstruccién de los
pafses curopcos, cuyas cconomias fueron devastadas por la guerra. Para cllo,
alin antes de que acabara la gucrra, fuc realizada del lo. al 22 de junio de
1944, la Conferencia Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas en
Bretton Woods, New Hamsphire, EUA} A elia asistieron delegaciones de 44
pafscs y un representante de  Dinamarca. Ahf se firmaron los lamados
Acuerdos de Bretton Woods, cuyos principales logros fucron la creacién del
Fondo Monctario Internacional (FMI) y del Banco Intemacional de Recons-
truccién y Fomento (BIRF), conocido como ¢l Banco Mundial. Sc considera que
con la firma de estos acuerdos se inicié ¢l funcionamiento del nucvo Sistema

. . . . L4
Monetario Internacional. Este nucvo sistema tenia por objeto :

1. Reglamentar la operacién de los sistemas cambiarios de los paises
miembros del Fondo, buscindosc la adopcién de uno en forma comiin, para lo

N — . 5
cual sc¢ considcraron las siguientes opciones™:

a. Sistema de Flotacién Libre.

En este sistema ¢l precio de las monedas (su tipo de cambio), cstarfa

3 AH. Hooke, The IMF: Its Origin, Evolution and Activities, p. 1.

Emesto Femdndez, op. cit., p. 8.

Jesiis Monroy Mildn, Futuros Cambiarios, p. 7.
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detcrmmndo por’ las' fuerzas de la oferta vy Ia dcmandn en: los mcrcados '

cambmnos. sin ninguna intervencién gubemamental.

b. Sistema de Tipos de Cambio Flexibles.

Al igual que en el sistema anterior, en el sistcma de tipos de cambio
flexibles no se darfa un precio oficial (paridad) a las monedas, aunque a
difcrencia con ¢l sistema de flotacién libre, en este los gobiemos inter-
vendrian en el mercado cambiario comprando y vendicndo su propia moncda
para mantencr su tipo de cambio cn niveles, a su juicio, convenientes para

la cconomfa del pafs.

En estos dos sistemas no podrfan utilizarse los términos devaluacién y
revaluacién de una moneda ya que no existirfa una paridad fijada oficial-
mente. En cambio, se usarfan los términos depreciacién y apreciacién en los

tipos de cambio.

¢. Sistema de Paridades Fijas Ajustables.,

En cste sistema, ¢l gobiemo fijaria oficialmente una paridad para su
moneda contra un patrén y sc compremeterfa a intervenir en el mercado
cambiario para mantener cl tipo de cambio de su moneda dentro de un margen

arriba y abajo de la paridad (banda),

d. Sitema de Paridades Fijas Rigidas.

En este sistema la paridad oficial, al igual que cl tipo de cambio,
serfan absolutamente invariables, lo que implicarfa un total monopolio de
las transacciones cambiarias por paric del gobiemo del pais que adoptara

este sistema.

En los sistemas quc adoptaran una paridad para la moncda, sc¢ hablaria
de devaluacién o revalvacién, cuando oficialmente s¢ modificara la paridad
fijada, o bien cuando no se pudicra mantener ¢l tipo de cambio dentro de la

"banda”, pese a la intervencién del gobiemo en el mercado cambiario.
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En el Sistcma Monetario Internacional adoptado en Bretton Woods, se
opté por el sistema de paridades fijas ajustables, donde la paridad de las
monedas fue fijada con respecto al oro dircctamente, o indirectamente a
través del délar de los E.U.A.. Al finalizar la gucrra, los ‘B.U.A. contaban
con un enormc poderfo ccondémico debido a que que su aparato productivo
resulté intacto, y a quc posefan aproximadamente cl 75% de las reservas
mundiales de oro. Debido a esto, y a que el gobiemo de los EU.A. sc
comprometi6 a dar al délar libre convertibilidad en oro en cantidades
ilimitadas, s¢ podfa tcner total confianza en cl délar como moneda de
reserva. Asf, ¢l délar se convirtié en el principal instrumento de liquidez

internacional.

2, Encontrar medidas de ajuste para la balanza de pagos de los paises
miembros del Fondo. El FMI se creé como un foro de consulta, donde los
gobiernos podfan ser instruidos sobre las medidas que debfan de tomar para
resolver los desequilibrios de sus economfas, wratando de que dichas medidas
no fucran tan restrictivas como las necesarias con ¢l anterior patrén oro, y
de que dichas medidas causaran ¢l menor dafto posible a la cconomia de otros
pafses. Ademds, cl cédigo de conducta aceptado por los paises signatarios de
los acuverdos de Bretton Woods inclufan ¢! compromiso de no recurrir a
devaluaciones competitivas de su moncda, y sélo recurmir a la devaluacién
cuando existiera un desequilibrio fundamental ¢n  su economfa, previa

aprobacién del Fondo,

3. Dar acceso a apoyo financiero, complementario a las reservas
internacionales de cada pais, para permitirle hacer frente a desequilibrios

temporales, sin tener que adopt did 6mi d jado estrictas,

Para dar ese apoyo financiero se creé precisamente un fondo, formado por las
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‘cuotas:‘de los  pafses miembros, para otorgar préstamos a los pafses con

dé'séqqiliﬁrios en su balanza de pagos y que estos pudieran mantener ¢l tipo
“"dé cambio de su moneda dentro de la banda, que fue fijada en ¢l 1% hacia
~amiba y hacia abajo de la paridad.

La ayuda financiera otorgada por ¢l FMI se¢ podfa clasificar en dos

grandes categorfas: de liquidez incondicional o tramo oro, la cual cra de
acceso inmediato, y de liquidez condicional, en fa cual el pais solicitante
debia comprometerse a tomar las medidas econémicas necesarias a juicio del
propie Fondo, para resolver los descquilibrios de su economia. El monto de
los créditos otorgados por ¢l Fondo es siempre una porcién de las cuotas dc{
pais solicitante, aunque no en su propin moneda, sino c¢n las que cste

necesitare,

4. Estructurar la organizacién del Fondo bajo una autoridad compartida
por todos los paises. Las decisiones en ¢l FMI son tomadas por votacién, y
cada pafs tiene para el cfecto asignado un mimero de votos proporcional, al

igual que el monto de su cuota, a su importancia cn la cconomia mundiaf’.

5. Definir las excepciones temporaies al propio régimen, a fin de

permitir a todas las naciones su incorporacién al sistema.

Para finales de los aflos cuarenta y en la primera mitad de la década de
los cincuenta, la influencia del FMI sobre las politicas monetaria y
cambiaria dec los pafscs micmbros habfa sido realmente minima, debido sobre
todo a que cl comcrcio internacional no tuve un incremento importante,

principalmente en Europa, donde era prioritaria la reconstruccién. Esta fue

6 A. W. Hooke, op. cit., p.p. 9, 17, y Apéndice I.
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lble‘gracxas a’'la ayuda financicra brindada por el Banco Mundml y por
; los E.U.A. a través del Plan Marshall,

Para la scgunda mitad de la década de los cincuenta y principios de 1a
década de los sesenta, los pafses curopeos y cl Japén no sélo habfan ya
terminado su restauracién, sino que sc convirticron en fuertcs oponentes en
el comercio internacional. Su fucrza econémica cmpezé a ‘sentirse con el
notable aumento cn la cantidad de oro y de délares que tenfan en su poder.
En csta época el sistema monctario internacional operé bastante bien,
permiticndo un crecimiento sin precedente en ¢l comercio mundial, as{ como
el logro de altos niveles de cmpleo y bajn inflacién en todos los pafses
desarrollados, al permitir la  estabilidad cambiaria y la climinacién de
barreras al comercio.

Sin cmbargo, para mediados de la década de los sesenta la cantidad de
délares circulundo fucra de los BU.A. era ya tan grande, quc el sistema
monetario empezd a mostrar signos de debilidad. Dcbido a la crecicnte
competencia en ¢l comercio internacional, a los gastos militares y a la
inversién dc ciudadanos o empresas norteamericanas en ¢l cxzcrior7, fa
balanza de pagos de los E.U.A. s¢ tomé deficitaria y sus reservas de oro
disminuyeron drdsticamente. Asf, los ddélares invertidos en mercados de
dinero fucra de los E.U.A (eurodélares) decjaron de tener ¢l suficicnte
respaldo en oro y sc¢ cmpezé a perder la confianza en el sistema. La posibi-
lidad de que los activos denominados en délares perdicran valor (los EU.A.
no podfan hacer ya frente a una conversién masiva de délarcs a oro) trajo
consigo nucvas presiones sobre dicha moneda, al originar movimientos
especulativos de capital; asf sucedié en 1968, después de la devaluacién de
la libra esterlina (noviembre de 1967).

La demanda privada dc oro influyé también en la disminucién de las
reservas de este metal, dando lugar a la implantacién de un mercado doble
para ¢l oro en 1968: uno para operacién cntre bancos centrales, y el otro
para venta de oro destinado a usos particulares, a un precio mucho mis alto

que ¢l mancjado en el primero.

7 Alma Chapoy, op. cit., p. 32.
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A‘*’ﬁnalés dc la década de los scsenta, ‘debido a que cl desarrolio
| éépndmico no habia correspondido ni en velocidad ni ¢en magnitud al aumento
de las reservas intemacionales, los problemas dc liquidez intemacional se
tornaron bastante graves. Parecfa cvidentie que dicha liquidez no podia
aumentarse en base a nuevos pasivos para los E.ULA, y pucsto que incremen-
tar el precio del oro para aumentarla no represcntaba una solucién satisfac-
torias. s¢ autoriz6 cn 1969 al FMI a asignar los Derechos Especiales de Giro
(DEG).

El DEG cs una moneda escritural, intangible y que sirve como activo en
las reservas internacionales. El uso de los DEGs sc hace mediantc cargos y
abonos a una cuenta creada para tal efecto en ¢l mismo Fondo, y los gobier-
nos ticnen, al igual quc en cl tramo oro, acceso incondicional a dicha
cuenta cuando su balanza de pagos lo requiera. La primera asignacién de DEGs
s¢ hizo entre 1970 y 1972, en forma proporcional a las cuotas de los
micmbros, y tuvo un monto de 9,500 millones de DEGs aproximadamente.
Primeramente, el valor del DEG fue fijado en 35.00 DEGs la onza troy de oro
(cquivalente a un délar), aunque posteriormente se ligé su valor a una
canasta dc diferentes  divisas, integrada por las mds importantes cn ¢l
comercio imcmacionalg.

Aunque la asignacién de DEGs aminoré un poco las presiones sobre el
délar, dichas asignacién fue hecha demasiado tarde: la ruptura del sistema
ecra ya inminente. Las presiones especulativas  sobre el délar  siguieron
aumentando. El tipo de cambio del délar canadiense se dejé en flotacién a
partir de mayo dc 1970, y al igual que este, ¢l florin holandés cmpezé a
flotar en mayo de 1971. En agosto de 1971 cl gobicmo nortcamericano
suspendié Ia conveniibilidad del délar, anunciando con clio una préxima
devaluacién, y poniendo asi fin al sistema monctario adoptado en Bretton
Woods,

8 Emesto Fermndndez, op. cit., p. 16.

9 A. W. Hooke, op. cit., p. 58.
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~C.'LAS NORMAS MONETARIAS DE LA ACTUALIDAD.

A besar de la ruptura del si io internacional originada con
‘la declaracién de incorvertibilidad del délar, en diciembre de 1971 se firmé

el Pacto Smithsoniano para tratar dc mantencr la cada 'vez mds frdgil
estabilidad cambiaria intemacional. Dicho pacto consistié bdsicamente en lo

que sigue:

1. Sc devalué el délar en un 8.75%, sin cambiar su condicién de moneda

de reserva,

2 Sc revaluaron las monedas de los demds pafscs miembros del Grupo de = ‘

los dlez , segln s¢ mucstra en ¢l siguiente cuadro:

REVALUAC 1ONES ACORDADAS EN EL
PACTO SMITHSONIANO
Moneds %
Branco belga 11.6
Déinr canadiense flotando
Franco francés 8.6
Marco alemén 13.6
Lirs italiana 7.5
Yen japonés 16.9
Florfn holandés 11.6
Corona sueca 7.5
Libra esterlina 8.6
Cuadro 1.

10 Alma Chapoy, op. cit., p. 48.
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3. Se adquirié ¢l compromiso de mantcner el tipo de cambio de las

: dif&cntcs monedas dentro de un “tunel”, banda fijada en 2.25% hacia arriba
y hacia abajo de la nueva paridad fijada. Algunos de los paiscs curopeos sc
comprometieron, ademds, a mantencr ¢l tipo de cambio de sus monedas dentro
de una banda ain mds cstrecha, del 1.25% hacia arriba y hacia abajo de la
paridad, llamada "lz serpiente”, y a comprarse y venderse monedas entre
clios cuando csto fucra nccesario, para mantencr cstables los tipos dc
cambio. Cuando empezaba a haber demasiada oferta de una moneda, cl banco
central del pafs con la moneda mds fuerte compraba la moneda que empezaba a
debilitarse para que su precio no bajara. Posteriormente, dicho banco podfa

recupcrar paulatinamente su propia moneda.

Sin embargo, los nuevos acuerdos duraron ¢n funcionamiento mucho menos
de los que sc csperaba. En 1972, la balanza de pagos britdnica mostré
nucvamente problemas y origing, tras fuertes movimicntos especulativos, que
el tipo de cambio de la libra esterlina s¢ dejara en flotacién a partir de
junio. También sc¢ reanudaron los movimicntos especulativos en contra del
délar, que trajeron como consecuencia una nucva devaluacién de este a
principios dc 1973, y poco después ¢l cierre de los mercados cambiarios
oficiales dz Europa y Jap6én por cerca de dos scmanas y media. A su reaper-
tura, sc inici6 la "flotacién” gencralizada de la mayoria de las monedas,
dando con esto ¢l dltimo golpe al sistema monctario internacional basado en

paridades fijas.

El FMI siguc operando hasta Ia fecha, aunque su influencia en la
polftica monetaria de los paises miembros, sobre todo cn la de los paises
desarrollados, es mucho menor. Tanto los apoyos financicros condicional e
incondicional, como la asignacién y operacién de cuentas en DEGs siguen
vigentes, y ahora cl FMI, a través de diversas comisiones, sc encarga de
encausar el esfucrzo comin hacia la busqueda de un nuevo sistema monetario,
que ofrezca la flexibilidad rcquerida por un’ desarrollo ccondémico mundial

tan desequilibrado como los es el actual.
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T Cnpliuloi 1

Desde 1973, la flotacién generalizada de las monedas en los mercados
cambiarios fue convirtiéndosc cn una préctica comun, por lo que en ¢l FMI se
decidié, tras varios afios de discusiones, enfocar los csfucrzos en  tratar
de regular la flotacién de las monedas y buscar la cooperacién de los pafses
para cvitar ¢l cfecto nocivo que trac consigo la inestabilidad cambiaria
sobre cl comercio internacional, en vez de tratar de regresar a un sistema
de paridades fijas, como se habia venido hacicado.

Con cste objeto fucron rcalizados Los Acuerdos de Kingstone, Jamaica,
en cnero de 1976, que consisten en una scric de cnmiendas al convenio
constitutivo del FMI, que incluyen entre otras cosas: cl rcconocimicnto de
la nccesidad de reformas para la continua cvolucién del Sistema Monctario
Internacional, y la fijacién de las dircctrices que debe seguir dicha
cvolucién; la aceptacidn dcl uso de sistemas cambiarios mds flexibles por
todos los pafses y la libertad de clegir ¢l mds conveniente en cada caso (lo
que de hecho legalizé las prdcticas cambiarias que ya se realizaban): y la
aceptacién del uso dc acuerdos cooperativos entre los pafses micmbros para
estabilizar sus tipos de cambio, al menos dentro de sus zonas de influencia,

- . il
similares a los de la serpicnte curopea .

Desde entonces, ¢l sistema monetario internacional no ha sufrido alguna
modificacién importante, y no s¢ vc a futuro ningiin indicio de que pucda

volverse a un sistema dc paridades fijas.

La década de los ochenta sc caracterizé por la presencia de politicas

proteccionistas por parte de los paises desarrollados, cada vez mds restric-

1t Otros cjemplos de acuerdos de esc tipo que siguen vigenies aun en la
actualidad son los acuerdos quc dicron origen al Sistema Monetario Europeo
(SME) en 1979 y ¢l Compromiso de Louvre, acuerdo realizado para tratar de

mantener estable al délar norteamericano.
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tivas con réspécto a la importacién de productos provenientes de los pafses
en desarrollo, asi como por la cscascz crénica de financiamiento intemna-
'éiohhl, altas tasa de interés ¢ inestabilidad cambiaria. Los E.U.A., que
E siguen siendo la primer potencia mundial, han continuado con su tendencia a
lograr la estabilidad econémica interna mediante Ja aplicacién de polfticas
monetarias restrictivas, polfticas proteccionistas en ¢l comercio  exterior,
y politicas fiscales cxpansionistas financiadas a través del aumento en las
tasas dec inwréslz. El uso dc tales politicas trajo como consccuencia una
fuerte recuperacién del délar ante las divisas mds importantes para el
comercio internacional en lo que fue la primera mitad de dicha década; sin
embargo, la utilizacién de dichas politicas parcce no haber scguido dando
los mismos resultados, y cn lo que fue la scgunda mitad dec la década, el
ddlar se volvié cada vez mds débil en el mercado cambiario intemacional.

Las politicas monectaria y fiscal de los EU.A. han tenido repercusiones
desfavorables para cl resto de los pafses, pero sobre todo para los pafses
en desarrollo, quicnes han tenido que hacer grandes descmbolsos para cubrir
el incremento en el servicio de su deuda. y ven cada vez mis dificil su
recuperacién y desarrollo ccondmico. Se picnsa que dicho desarrollo sélo
podrd ser alcanzado en basc a un sustancial aumento y diversificacién de sus
exportaciones, lo cual implica ¢! logro de un importante crecimicnto del
comercio mundial. Tal crecimicnto sélo puede ser posible cn un marco de
cooperacién internacional que logre dar al mercado cambiario la estabilidad

que ¢l comercio necesita.

12 UNTAD, El SMI y Los Mercados Fi ieros Internacionales ..., p.p. 1
y 3.
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El DcSafrdllb de 1a Economia Mexicana

El presente capitulo ¢s un breve resumen del desarrollo de la economia
mexicana que abarca desdc la independencia de México hasta el afo de 1986,
El objetivo de estc resumen cs presentar Jos clementos necesarios para
entender las condiciones bajo las cuales inicié su operacién en México el
mercado de coberturas cambiarias de corte plazo, asi como las razoncs que

hicieron neccesaria y/o factible su implantacién.

Este capitulo estd dividido ¢n tres paries. La primera trata ‘muy
brevemente los acontecimicntos ocurridos en México previos al ailo dec 1925,
La scgunda trata de la economia mexicana de 1925 a 1972, que es el periodo
en que s¢ considera que inicia prdcticamenic su desarrollo, seguido de una
evolucién acclerada. La tercera y dltima trata del perivdo que va de 1972 a
1986, en el cual cumbian las condiciones de la cconomia y el pais entra cn
un ciclo de crisis con inflacién elevada, sobre todo a partir del afio de
1982.

El periodo que va desde el inicio de 1987 hasta cl final de 1990 cs

estudiado en ¢l dltimo capftulo de este trabajo, conjuntamente con el

estudio del comportamiento del mercado de coberturas cambiarias.

A. Antecedentes,

La vida de México registra largos periodos de violencia ¢ inestabilidad

social que sc inician ain antes de 1810 (cuando sc inicia la lucha por la
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“Capftulo It
“independencia), hasta cntrada la- segunda’ década del siglo XX. Después de
términada la guerra de independencia se sucedieron numerosas guerras civiles
con periodos intermitentes de paz, asi como varios ataques del exterior, En
¢l presente siglo, ain depués de terminada la revolucién que dié inicio en

1910, sc dicron algunos levantamicntos armados en la lucha por el poder.

Como consccuencia de la gran inestabilidad social vivida en el pais en
¢l periodo de quc se habla, asf como de otros factores, México vi6 inhibido
su desarrollo cconémico natural. Los escasos logros obtcnidos en los
relativamente  breves periodos de paz se vicron borrados con cada nueve
movimicnto armado. Para ¢! inicio de la década de 1920, México presenta un
rezago importantc en muchos aspectos, con respecto a los pafses mds desa-

rrotlados. Tres de cllos son de especial interés. Estos son:

1. El Sistema Bancario y Financiero.

Micntras que en muchos otros pafses se trabajaba ya bajo ¢l régimen de
banca central, mediante ¢l cual los gobiemos de cada pafs regulaban y
estimulaban su cconomia, adquiricndo para cllo el monopolio en la emisién
del papel moneda fiduciaria, la creacidn del banco central mexicano no habfa
sido posible, y presentaba grandes dificultades.

Por una parte, tanto ¢l nuevo gobiemo postrevolucionario como cl
incipiente mercado financiero enfrentaban una gran escazes de recursos. Para
financiar la guerra civil y como consccucncia de esta, s¢ habia adquirido ya
una considerable deuda externa, y no sc contaba tampoco con la posibilidad
de obtener nucvos financiamientos.

Por otra parte, la mala experiencia vivida por el piblico mexicano con
los billetes emitidos por multiples bancos antes de, y durante la
revolucién, originé una fuecrte venuencia a aceptar la circulacién de nucvas
emisiones. Esto a su vez agravé las dificultades financicras ya existentes.

Por iltimo, la crénica inestabilidad social di6 lugar a una fuerte
sensibilidad de los mercados cambiario y financicro ante los movimicntos
especulativos, lo que dificulté ¢t desarrollo de la economfa en las décadas

posteriores a la revolucién.
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. E! Sistema Monetario. A

2. La dificultad  existente - para la  aceptacién del  billete  bancario

'fneﬁcionada antes, asi como la imposibilidad para crcar ¢l banco central que

‘ monopolizara la emisién de los mismos, trajeron como consecucncia un mayor
arraigo  del sistema bimetdlico oro y plata que existia por tradicién cn
México.

Atin cuando cn 1918 se traté6 dc adoptar formalmente el sistema patrén
oro, generalizado en el resto del mundo, México siguié de hecho trabajando
con cl sistema bimetdlico hasta cntrada la década dc los afios trcinta. La
principal dificultad que ocasion§ cste rczago en el sistema monctario fuc lo
vulnerable que hizo a la cconomia del pais ante las fluctuaciones en los
precios intemacionales del oro y de la plata. Dichas fluctuaciones reper-
cuticron cn presiones sobre los precios internos, cn la incstabilidad en ¢l
valor relativo de las monedas en circulacidén, y en la generacién de movi-
micntos especulativos de capital, que crearon presiones sobre fa paridad del
peso mexicano. Por st fucra poco, el arraigo del sistema bimetdlico agudizé
las limitaciones del gobicrno para utilizar la emisién de papcl moneda para

estimular la economfia.

3. El Sistema Cambiario.

A las presiones desestabilizadoras sobre cl tipo de cambio debidas a la
fluctuacién en los precios intcrnacionales de los metales, y a la incerti-
dumbre adn cxistentc acerca de la paz social ecn México en los ailos veinte,
hubo quc agregar la dificultad que representé la vecindad con los E.UA,,
cuya frontera con México ticne mds de 2,500 Km. dc longitud y cra
prdcticamente imposible de controlar.

La atraccién de capitales mexicanos hacia los E.U.A., por todos los
factorcs mencionados, repercutié cn un sistema cambiario vulnerable y
dificil de sostener, sobre todo cuando sc¢ presentaron movimicntos especula-

tivos de capital.
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estacion y Desasrollo: 1925 a 1972,

"Bl périddd ‘quc va de 1925 a 1972 es considerado précticamente como ¢l
de’"gestacién y desamrollo de 1a economfa mexicana. Para su estudio, cste
penodo de ﬁcmp’o ha sido dividido a su vez en dos subperiodos de mayor
brevedad. El primero, el de gestacién, va de 1925 a 1954. El segundo, ac
mayor desarrollo y estabilidad va de 1954 a 1972.

1. Gestacién: 1925 a 1954.

En scpticmbre de 1925 se fundé ¢l Banco de México, S.A,, para realizar
las funcioncs de banco central bajo el conwrol del gobiemo federal. Su
creacién marcd ¢l inicio de una nueva época para el pafs, ya que permitié al
gobierno mexicano comenzar a regular ¢l comportamiento de la cconomfa, asi
como estimular su desarrollo wilizando distintas hecrramientas. En la
definicién dc las funciones del Banco de México, tres fucron fundamentales:
la regulacién del dinero en circalacién, la del tipo de cambio del peso

; X '
mexicano y la de las tasas de interés .

Debido a las condiciones prevalecientes en México en el periodo de que
se habla, la funcién en los primeros afios de existencia del Banco de México
estuvo enfocada, mds que a estimular el desarrollo econémico, a disminuir
los efectos negativos que pudieran tener las fluctuaciones cxternas. Para
una mejor comprensién del desarrollo de México en este periodo, s¢ presentan
a continuacién algunos de los hechos mds importantes a los que tuvo que

enfrentarse el pafs en materia econémica:

Emesto Femindez Hurtado, Cincuenta Afios de Banca Central, p. 17.
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Debido a los pocos recursos con que’ contaba, el'Banco ‘de: México tuvo
““que iniciar sus operaciones como uno més de los” bancos comerciales, aunquc
" con ‘algunos atributos especiales. Ademds, s¢ hizo cérgo de 1a” acufiacién de-
monedas y de fa emisién dc billetes bancarios, aunquc a cstos dltimos se les

di6 circulacién de aceptacién voluntaria,

b. En los primeros aflos de la década de los treinta se sinticron en
México los efectos de la Gran Depresién Mundial iniciada en 1929. Entre los
principales cfectos de csta estuvicron los fueres incrementos que sufricron
los precios del oro y de la plata (y ¢l aumento de la difcrencia entre sus
precios).  Estos aumentos hicieron insostenible el  sistema  monetario
bimetdlico que prevalecia en México, obligando a dejar en flotacién la
paridad del peso mexicano cn 1931 (la paridad se desplazé de PM/DN 2.50 cn
1931 a PM/DN 3.60 cn 1933)%.

c. Como consecuencia de lo anterior, cn 1931 las autoridades mexicanas
se vicron obligadas a desmonetizar ¢l oro (abandonando ¢l patrén oro), y a
dar a las moncdas dec plata poder liberatorio ilimitado. Los billetes
bancarios continuaron sicndo dc aceptacién voluntaria, con las dificultades
que ello representé para el gobieme mexicano, en el sentido de no poder
utilizar la cmisién de billetes como un medio para estimular el crecimiento

de la cconomfa (via ¢l gasto pl‘xb]ico;.

d. Dado quc con las medidas adopatadas con anterioridad no sc¢ obtu-

2 . .
En adelante, la notacién que serd usada para prescntar las divisas y

los tipos de cambio serd la siguicnte (véase también ¢l Anexo II):

PM significa Pesos Mexicanos,

DN significa Délares Norteamericanos,

YJ significa Yen Japonds, elc.

PM/DN 2.50 significa 2.50 Pesos Mexicanos por un Ddélar Norteamericano.
o bien “precio de un Délar Nortcamericano en Pesos Mexicanos”,

DN/YJ 0.01 significa 0.01 D6lares Nortcamericanos por un Yen Japonés.

Emesto Femdndez Hurtado, Cincuenta Afios de Banca Central, p. 71,
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mcnmdos pam tratar de cnfrentarse mds cficientemente - ante. las ﬂucma- et

L - 4
'CIOHCS externas .

e. Debido a cambios en ias politicas de los E.U.A,, en 1935 se presentd
un fuerte incremento en cl precio internacional de la plata. Elfo ocasiond
en México presiones en los precios intemos y salida dc capitales (al valer
mds las piezas metdlicas por su contenido de plata que por su valor nominal
se¢ les cmpicza a sacar de la circulacién para venderlas como metal)., Como
consccuencia, s¢ desmonctizé la plata en cse aflo, para volverse a monetizar
en 1936 con menor contenido del metal. Sc doté entonces al billetc bancario

de poder liberatorio ilimitado.

f. Adicionalmente a fa reentrada en recesién de la economia mundial cn
los aflos de 1937 y 1938, México tuvo que cnfrentarse a las represalias
externas originadas por la cxpropiacién petrolera en 1938, El mismo dia que
fuc efectuada la expropiacién, cl gobicmo mexicano abandond el mercado
cambiario y la paridad del peso entré en flotacién por scgunda vez (la
paridad se fij6 nucvamente en 1940 a PM/DN 4.85). En Jos meses posteriores a

la expropiacion, se presentaron fuertes fugas de capital.

g. El inicio de Ya Scgunda Guerra Mundial en 1939 originé ¢l reinicio
de fuertes movimientos cspeculativos de capital, ahora desde el exterior
hacia México, que resolvieron las dificultades enfrentadas en el aflo

anterior.

h. Conforme avanzaba la Segunda Guerra Mundial, y Ja econom{a norte-
americana s¢ convertfa en una economfa de guerra, se fue acclerando el flujo
de divisas hacia México. Dicho flujo originé fucrtes presicnes inflaciona-

rias. Bl Gobierno Mexicano amplié nuevamente las facultades del Banco de

4 Ibid, pp. 73, 4.
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o: régulador de’ Ia “economia, para tratar de. aminorar los _efectos

ocivos: ocasionados por el exceso de liquidez intema.

-1 Entre 1941 y 1943, la economfa mexicana s¢ cncontraba en un proceso
“de"fuerte expansién monetaria. El gobicrno federal enfrenté serios problemas

-, para controlar ¢l excesivo flujo de divisas que entraba al pafs.

j. Bn 1944 sc realizaron las conferencias de Bretton Woods, credndose
el FMI y ¢l Banco Mundial. México participd y fue signatario de dichos

acuerdos.

k. Las autoridades mexicanas acordaron en diciembre de 1946 con cl FMI
una paridad para el peso de PM/DN 4.85 (quc cra la paridad que regia cn cl

mercado).

I. Unos meses después de terminada la guerra, en 1946, se reinicié el
flujo de capitalecs hacia fucra decl pafs. Los gastos por importaciones
formaron una partc importante dc tales capitales. Sc rechazé la tentativa de
establecer en México ¢l control cambiario (dicha posibilidad fuc rechazada

nucvamente en 1948 y en 1954).

m. En 1947 sc inicié la imposicién de restricciones a las importacioncs

para tratar de detener la salida de divisas.

n. En 1948 se agotaron las rcservas internacionales del Banco dc
México, y este sc¢ vié en la necesidad de abandonar nuevamente ¢l mercado
cambiario (en los momentos de mayor incertidumbre la paridad alcanzd los
PM/DN 10.00, pero en 1949 sc fij6 nucvamente, ahora cn el nivel de
PM/DN 8.65).

fi. El inicio dec la gucrra de Corea origind que en 1949 y 1950 se
reiniciara una migracién de capitales hacia México. El flujo dec divisas fuc
otra vez preocupante. Se cspeculé ante una posible revaluacién del peso

mexicano.

o. Al terminar ¢n 1951 la guerra de Corea, se inicié nuevamente la fuga
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“de capnales. Esta vez scTVi6 agravada por Ta entrada en’ reccsxén de’ los

EUA.. 1a baja cn los preclos intemacionales de las mntcnas pnmas y él s

deterioro de la balanza comercial mexicana. La situacién empeors en 165 afios
de 1952 y 1953.

p. En 1954 era ya patente la proximidad de un ajuste en 1a paridad del
peso. En abril de ese aflo se inici6 una fuerte fuga de capitales hacia el
exterior. Finalmente, el 17 de abril se¢ anuncié una nueva paridad (a un
nivel quc cntonces sc consider6 muy por debajo del valor real) de
PM/DN 12.50. En los meses inmediatos posteriores a la devaluacién, la fuga
de capitales sc vi6 incrementada debido a la incentidumbre gencrada por la

sorpresa.

Al revisar la anterior lista de acontecimicntos se hace patente la
vulnerabilidad que tuvo la cconomfa mexicana ante las fluctuaciones externas
durante ¢l periodo estudiado. Afortunadamente, varios factores ayudaron a
que sc reestablecicra la  confianza perdida debido a la  sorpresiva
devaluacién de 1954, permiticndo un mejor desarrollo del pafs en los afios

posteriorcs.

2. Desarrollo Estabilizador: 1954 a 1972.

El periodo quc va de 1954 a 1972 es recordado como el de mayor creci-
miento econémico para México. De hecho, se le conoce con el nombre del
Desarrollo Estabilizador, prccisamente por las altas tasas de crecimiento
que fueron registradas, disfrutando de cstabilidad en los precios intemnos.
Algunos de los factores que influyeron para que s¢ diera dicho crecimiento

fucron los siguientes:

a. En primera instancia, las dificultades originadas por la sorpresiva
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: ﬁdevaluacién de 1954 fueron superadas cn los aflos inmediatos posteriores.
“Incluso al término del afio 1954 se notaron ya algunos signos dec repuntc
econémico. Entre las razones principales que devolvieron la confianza cn la
economfa mexicana estuvo la disponibilidad de nuevos créditos externos,
provenientes cn su mayorfa del gobiemo de los E.U.A.. El acceso a nucvos
recursos permitié al gobiemo mexicano cstimular la cconomia del pais a

través de la creacién de mayor infracstructura,

b. La gran cstabilidad interna que vivié la economia nortcamericana cn
el periodo 1954-1970 repercutié también en mayor estabilidad interna para
México. De hecho, también los E.U.A. mantuvicron en esos aios (exceptuando

al afio de 1960), un ritmo acclerado de crecimiento y de expansidén cconémica,

¢. Ya que ni los pafses curopcos ni ¢l Japén representaron competencia
en los mercados intcrnaciones, al menos hasta mediados de la década de los
afios scsenta, los productos mexicanos de exportacién pudieron ser colocados

sin dificultad.

d. El Banco de México, afianzando su papel de regulador de la economia,
aumenté gradualmente el nimero de herramicntas a su disposicién. Aumentd
también su importancia como financiador del gobicrno federal, a través del
aumento del circulante y de la disposicion de los recursos extemos ya
mencionados. El gobicrno mexicano también dispuso de mayores recursos
provenicntes  del aumento en la recaudacién fiscal, que le  permiticron

estimular la economia con libertad.

e. Al mantener la paridad snbvaluada de PM/DN 12.50, se dié a los
productos de exportacién mexicanos una importanic ventaja competitiva en los
mercados internacionales. Ademds, dichos productos contaron con ventajas
adicionales provenicntes de distintos subsidios otorgados por el gobicmo
mexicano, como o fucron los bajos costos cn las tarifas de la cnergia

eléctrica, cl agua, el impucsto predial, y otras cxenciones fiscales.
f. Adicionalmente a las ventajas competitivas otorgadas a las empresas

exportadoras, mencionadas arriba, gradualmente se fuc bloqucando la compe-

tencia comercial que pudicron representar los productos extranjeros en ¢l
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mercado nacional, mediﬁniq ‘el ‘aumento - de" las’ restricciones

la importacién.

Ahora bicn, ain cuando sc reconoce al periodo 1954-1972 como el de
mayor crecimicnto de la economfa mexicana, las condiciones que hicicron que
ello fuera posible cambiaron con el paso de los aflos. En general, sc cree
que ¢l esquema de desarrollo escogido implicaba también los elementos que
gencrarfan la crisis cconémica de la década de los aflos setenta. Algunos de

P 5
esos elementos fucron los siguicntes™:

a. La ventaja competitiva de que gozaban los productos mexicanos de
exportacién gracias a la subvaluacidn del peso mexicano, sc perdié con el
paso del tiempo. Sc considera que a finales de los afios sesenta la paridad
de PM/DN 12.50 cstaba por arriba de la paridad real (segin la paridad de

poder de compra, PPC6). y se convirtié en un subsidio a las importacioncs.

b. Micntras que los pafses curopcos y ¢l Japén sc hacian cada vez mds
competitivos, el proteccionismo de que fuc objeto la industria mexicana la
volvié cada vez mds incficicnte. Hacia finales dec los afios sesenta la
produccidn industrial mexicana cstaba enfocada en su gran mayorfa al mercado
nacional, mientras que mantenfa su  dependencia de  los insumos de

importacién.

¢. En cl periodo en estudio sc desarrollaron de forma acelerada varios
sectores de la cconomfa; sin embargo. otros sectores quedaron rezagados. Tat

fuc ¢l caso del sector agropecuario, en el que México pasé de ser exportador

5 Rolando Cordera, Desarroilo y Crisls de 1a Economfa Mexicana, p.p.

297-335.

§ Véase el Anexo 1, seccién B.
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rincipio del p{:riodo.'a importador al final del mismo.

El ‘desarrollo con estabilidad fue financiado en buena medida via cf
éficit fiscal, y cste recurso empezé a agotarse en la medida que una
: b’m]ﬁorcién cada vez mayor de los nuevos créditos obicnidos era destinada al

‘i'pago del servicio de la deuda ya existente.

e. La cconomia nortcamericana ya mostraba signos de debilidad al inicio
de los afios setenta. Ello origind movimientos especulativos en contra del
délar, que culminaron con la devaluacién de 1972, y con la declaracién de
inconvertibilidad del délar en oro’. Para csas fechas, cra ya también
patentc cl paralclismo con que segufa la cconomia mexicana a la de los
B.U.A., y México mostré signos de estancamiento cn ¢l afio de 1971. Asf, al
ocurrir la devaluacién del délar en 1972 México mantuvo fija su paridad de

PM/DN 12.50, devaludndose entonces con respecto a todas las demds monedas.

C. Crisis: 1972 a 1986.

La ruptura del Sistema Monctario Internacional marcé el inicio de una
nueva época para la cconomifa mundial. En el caso de México, lo vertiginoso
de las fluctuaciones externas trajeron como consecuencia una acelaracién de
los descquilibrios originados por el patrén de desarrollo seguido en la
década anterior. En c¢l largo plazo, México y los demds paises en desarrollo

fucron los mds afcctados negativamente.

Para facifitar su cstudio, ¢l periodo 1972-1986 debe subdividirse en
tres, puesto que a partir de 1970 la cconomia mexicana cntré cn ciclos
sexenales, coincidentes con los periodos lectivos de cada administracién

presidencial. Asi, ¢l periodo 1970-1976 correspondié a la administracién del

Segtin sc menciond en el capftulo anterior,
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. Clpflulo H

"Ll . Luis Echevcn-fa Alvarcz (siendo la parte de mtcrés en esta scccién el
‘periodo  1972-1976), el periodo 1976-1982 correspondi6 a la administracién
del* Lic. José¢  Lépez” Portillo, y finalmente, ¢l periodo 1982-1988 a la y
. administracién del Lic. Miguel de la Madrid Hurtado (siendo de interés aqufj :
el periodo '1982-1986).

1. Primera Crisls: 1972 a 1976.

En-el periodo 1972-1976 se agravé aceleradamente Ia sltuacxdn econémma’

‘de ‘México. Tres son las caracterfsticas principales que se observan cn' el

. comportamicnto de la economfa mexicana entre 1972 y 1976, Esms son?

a. El deterioro acclerado del sector extemo.
b. El resurgimiento de la inflacién, y

c. El estancamicnto de la produccién y el empleo.

El decterioro del sector extemo se vié acentuado al decrccer la
exportacién de los productos mexicanos. Los productos manufacturados por la
falta de competividad, y los agropecuarios debido al cstancamiento de la
produccién ¢n dicho sector, al tiempo que la demanda interna aumentaba
debido a las altas wsas de crecimicnto demogrifico registradas en el pafs.

Ademds, también cl sector petroquimico mostré sintomas de estancamiento.

La situacién comercial de México con el exterior sc vié deteriorada por
la cscalada que sufricron los precios internacionales de las materias primas
en los afos 1973 y 1974. México, al ser deficitario en el scctor agrope-
cuario, comenzé a importar la inflacién gencrada por el alza cn el precio de
csos productos. Y si a lo anterior sc agrega el aumento sufrido por los
precios internacionales del petréleo debido a la crisis cn ¢l Medio Oriente,
son explicables las altas tasas de inflacién registradas en México en toda

la década de los ailos sctenta.
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“'Por otra parte, la forma tan rdpida cn que creci6 la deuda piiblica de
’ Méﬁico, y la cantidad cada vez mayor que tuvo que scr asignada de los nuevos
““créditos al pago dcl servicio de la dcuda ya existente, ocasionaron que el
gobiemo mexicano implantara medidas de austeridad con el fin de reducir su
déficit. Esto, sin embargo, sélo originé rccesién y mayor estancamicnlo de

la economia, con ritmos descendentes también cn la inversién privada,

Los signos ncgativos que mostraba la cconomia mexicana ocasionaron que
a partir de 1973 se iniciaran fugas dec capital hacia el cxteror (cl
evidente desequilibrio con ¢l exterior originé cxpectativas dc una posible
devaluacién del peso). La fuga de capitales y la especulacién contra el peso
mexicano se fueron haciendo mds fuertes en 1974 y 1975, hasta que en 1976 la
economfa entré definitivamente  en  crisis y se  hizo insostenible tal
sitvacién, Asf, ¢l lo. de septicmbre de 1976 el Banco de México abandoné el
mercado cambiario y cl tipo de cambio decl peso entré nuevamenie en flotacién
(cuando ¢l tipo de cambio se estabilizé, unos meses después, la paridad se

fij6 cn PM/DN 22.80).

La devaluacién de la paridad del peso formé parte de un conjunto de
medidas tendientes a superar la crisis de la cconomia mexicana, acordadas
entrc ¢l gobicrmo mexicano y el FMIL. Los resultados de la aplicacién de

dichas medidas son cstudiados cn la seguiente seccién,

2. EI Proyccto Petrolero: 1976 a 1982,

La administracién del Lic. Jos¢é Lépez Portillo dié6 comiecnzo a finales
de 1976. Su administracién heredd, como fue descrito antes, una situacién
cconémica muy dificil. Sin embargo, la politica cconémica que se aplicé en
los primeros afios de cse sexenio (1977 y 1978), fue parte de lo ya acordado
con ¢l FMI y que empezé a ser aplicado desde 1976. A la devaluacién del peso
mexicano en 1976 siguicron una seric de ajustes encaminados a reducir el

gasto piiblico para restablecer ¢! desequilibrio externo, y a mediano plazo,
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Capiflo’ Tt

cir - 1a. inflacién. Como efecto inmediato de la devaluacién se registré
und tasa de inflacién del 30% en 1977, que sc redujo al 17% en 1978°. Para
b'élr'a.ﬁa de 1978 la cconomfa registré también un crecimiento (medido en la
variacién- del Producto Intemo Bruto, PIB) del 6.6%,

Aln cuando se habfan confirmado grandes reservas petroliferas cn
territorio mexicano desde 1972, no fuc sino hasta 1978 que cl gobicmo del
Lic. José Lépez Portillo decidié explotar dichos yacimicntos para que México
retomara su posicién de lider exportador de petrélco. Ello fue decidido
precisamente en momentos en que los precios internacionales del petrdleo se
habfan triplicado. Por ello sc cstimaron grandes ingresos para México con la
explotacién de csos recursos. Ademds, se puso en marcha un gran proyecto de
desarroilo para la cconomia dcl pais basada cn csos ingresos como fuente
principal dc financiamiento. Para llevar acabo csta nueva estrategia
econdémica, ¢l gobierno mexicano solicitd grandes préstamos al exterior con
el objeto de crear una infracstructura petroquimica, con garantia cn las
reservas probadas de hidrocarburos. Los préstamos pudicron ser obtenidos con
facilidad (ain cuando la deuda extcrna mexicana cra ya cuantiosa), debido a

fa excesiva liquidez de los euromercados.

Asf, México pas6é de ser un importador neto de productos petroquimicos
en 1974, a ser uno de los exportadores mds importantes en ¢l mundo para ¢l
afio de 1982. También, mediantc la combinacién de una gran cantidad dc
recursos provenicnles de la exportacién del petréleo y de nuevos y cada vez
mayorcs préstamos externos, la cconomfa mexicana alcanzé tasas de creci-
micnto del 8.8% en promedio cn los iltimos cuatro aflos del sexenio (tasas
récord en la historia del pafs).

Sin embargo, en el afio de 1981 ia cconomia mundial cniré nuevamente en

recesién, trayendo como consecuencia una fucrte contraccién cn la demanda de

8 Debe considerarse también como posible causa de la reduccién de la

inflacién en esc ato la reduccién que mostraron los precios intcrnacionales

de las materias primas.
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materias  primas, y sobre todo dc petréleo. Mientras tanto, los pafscs
“exportadores dc petrSleo mantuvieron tasas crecientes de produccién, lo que
provocé el desplome en los precios intermacionales del mismo. Como conse-
cuencia, los ingresos del gobierno mexicano por concepto dc exportacién de
los hidrocarburos s¢ vi6 reducida dramdticamente (la cxpontacién de petrélco
formaba ya en esos momentos ¢l 60% del total de las exportaciones), y pucsto
que como parte del plan de desarrollo ¢l gobicrno habia monopolizado una
gran parte de la actividad cconémica, la rcpentina cscasez de recursos hizo

entrar al pafs nucvamente en crisis.

Para el scgundo semestrc de 1981 cra ya cvidente ¢l descquilibrio de
las finanzas publicas, y sc inici6 nucvamente la fuga de capitales. Esto
flevé al gobierno mexicano a cambiar la pélitica cambiaria que sc habfa
estado siguiendo, ¢ iniciar un deslizamiento de la paridad del peso con
respecto al délar, a un ritmo de 14 centavos de peso diarios. Para febrero
dc 1982 la fuga de capitales se¢ accleré de una mancra alarmante, al susci-
tarse rumores de que la sitwacién cconémica del gobiemo mexicano era tan
grave que podria versc en la imposibilidad de enfrentar los pagos por el
servicio de su deuda externa. Asi, en febrero las autoridades monctarias
anunciaron su retiro temporal del mercudo cambiario (aunque s¢ mantuvo el
régimen de libertad cambiaria), Como consccuencia, la paridad del peso se
desplazé de PM/DN 27.01 a PM/DN 3835 entre ¢l 17 y el 18 de febrero’. De
esta manera sc marcé el inicio de la crisis ccondmica de mayores dimensiones

en la historia del pais.

Aunque parccia que el mercado cambiario se empezaba a estabilizar en
una paridad alrededor de PM/DN 45.75 a finales de marzo (el Banco de México
reinicié operaciones cambiarias el dia 24 con csa paridad, ¢ inicié un
deslizamicnto dc 4 centaves de peso  diarios), ¢l anuncio de aumentos
salariales de emergencia por parte de las autoridades, y las dificultades de
cstas para reducir el déficit piblico, originaron nucvamente ¢l disparo de

movimicntos cspeculativos ¢n contra del peso, que afectaron seriamente las

Banco de México, Informe Anual 1982, p. 188.
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intcrnacionales depositadas cn ¢l Banco de México,

: La situacién cconémica de Meéxico continué dcteriordndosc hasta
“explotar” finalmente los primeros dfas dc agosto de 1982. Las autoridades
mexicanas tuvicron que recurrir en csos dfas a las autoridades monetarias
intemacionales (concrctamente al FMI) para solicitar su ayuda, ya que el
incumplimicnto en el pago de la deuda cra inminente. En este punto, la
crisis de la deuda extcrma de los paises en desarrollo, y no solamente la de
México, trascendié a nivel mundial, sacando a la luz los graves problemas
estructurales en las economfas de cstos pafses y hacicndo patente por
primera vez ¢l riesgo de colapso al que estaba cxpucsto el sistema finan-

ciero internacional en su totalidad.

Las medidas tomadas por ¢l gobiemo de México cn agosto de 1982 para ¢l
control del mercado cambiario sélo consiguicron empeorar mds la situacién,
creando un ambiente de total incertidumbre acerca del futuro del pafs. De
hecho, una bucna parte de esas medidas tuvieron que ser revisadas por la
nueva administracién en los primeros dias de diciembre de 1982. En rcsumen,

las medidas de que sc habla fucron las siguicn!csm

a. El 5 de agosto se anuncié un nucvo sistema cambiario formado por dos
mercados. En uno de cllos, ¢l preferencial, rigi6é una paridad controluda
fijada inicialmente en PM/DN 49.13, y sc realizaron las operaciones de alta
prioridad social. En ¢l scgundo, ¢l general, rigié la paridad dcterminada
por la oferta y la demanda, y sc rcalizaron las operaciones no incluidas
dentro de la primera catcgoria. La paridad promedio registrada al cierre del
dfa 6 de agosto fuc de PM/DN 75.33. Nucvamente, ¢l anuncio de modificaciones
al sistema cambiario causé mayor incertidumbre, asi como una creciente

demanda de délares en el mercado libre.

10 Banco de México, Informe Anual 1982, p.p. 187-198.
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ne o,dc’éambios. y reglamentaron la conversién en pesos de todos los :

epésitos” existentes en México que estuviesen denominados en moneda extran-

_surgimi de un do ilegal (0 mercado negro), en el cual el délar
‘~‘ll<‘:g'd a cotizarse a PM/DN 150.00.

c. El 19 dec agosto s¢ anuncié la rcapertura del mercado de cambios, y
la introduccién de una tercera paridad para el peso mexicano (fijada en
PM/DN 69.50) que fuc utilizada para liquidar en pesos cicrtas operaciones
denominadas en ddlares (dando origen a los mexdélares). A la reapertura del
mercado, las paridades se fijaron en PM/DN 49.49 para ¢l mercado preferen-
cial, y en PM/DN 114,78 ¢n promedio para el mercado libre. Ante cada nucva
modificacién al mercado cambiario, los movimicntos especulativos se hicieron

mds fuertes,

d. Dada Ia gravedad de la situacién cn esos momentos, ¢l lo. de
septiembre sc implanté en México ¢l control cambiario generalizado, al mismo
tiempo que sc nacionalizé la banca privada. El control cambiario pretendié
ser total, mediante la implantacién de un mercado cambiario preferencial y
otro ordinario, con paridades fijadas en PM/DN 50.00 y PM/DN 70.00 respec-
tivamente, y cn los cuales se realizarian las operaciones aprobadas para
cada uno de cllos. Como contraparte, sc prohibicron todas las operaciones
cambiarias comespondientes al mercado libre. Sin embargo, la medida origind
cl resurgimiento del mercado negro, esta vez situado fisicamente del lado
nortecamericano de la franja fronteriza entre México y el pais vecino, y en
el cual se realizaron opcracioncs de compra-venta de divisas a tipos de

cambio mucho mayores que la paridad oficial.

e. Dado que prdcticamente sc habfa pérdido el control sobre el mercado
cambiario para ¢l mes de octubre, s¢ hizo un dGltime intento por retomar
dicho control permitiendo, a pantir del 3 de noviembre, la operacién de
casas dc cambio y sucursales bancarias del lado mexicano de la franja

fronteriza con los E.U.A.. El resultado fue prdcticamente nulo.
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Estancamiento con Inflacién: 1982 A 1986,

El lo. ‘de diciembre de 1982 di6 inicio la administracién del
Lic. Miguel de la Madrid Hurtado. Su administracién sc enconiré ante la mds
grave crisis quc haya tenido ¢l pafs. En primera instancia, bhabfa que
resolver los problemas inmediatos de la economfa, es decir, restablecer el
orden en ¢l mercado cambiario, tratar de resolver el problema del déficit
piblico y tratar de detener Ia inflacién, que s¢ habia disparado hasta
alcanzar el 89.8% al finalizar 1982. Ademds, a mediano y largo plazo habia
que recuperar ¢l crecimiento de la cconomia, que en 1982 habia decrecido,

por primera vez en mds de cincuenta aflos, en 0.5%.

Para resolver la crisis ccondémica a la que sc enfrentaba México, y
evitar que caycra en el incumplimiento del pago del servicio de su deuda
externa, se llegé a una scric de acuerdos entre ¢l gobicmo mexicano y los
bancos acreedores, teniendo como mediador al FM''. En dichos acuerdos,
aceptados en agosto dc 1982 y ratificados por la nueva administracién,
México se comprometié a scguir las medidas de ajuste recomendadas por el FMI
para corregir los descquilibrios de su cconomia, pudiendo también tener
acceso a nucvos financiamientos por parte de los acrcedores (a partir de
entonces préstamos no  voluntarios) para no recurrir a la declaracién de
moratoria. Bdsicamente, ¢l plan recomendado por el FMI cra 21 de reducir el
déficit fiscal mediante la aplicacién de fuertes medidas de austeridad en ¢l
gasto publico, que mantendrfan cn depresién a la economia mexicana hasta que
csta superara  sus  desequilibrios. Al mismo  tiempo, se liberalizaria ¢l
comercio con cl objeto de superar la ineficiencia de la industria mexicana y
se privatizarfan cmpresas  paracstatales  para  reducir la  participacién

dirccta del gobiemo en la cconomia.

"' Norman A. Bailey y Richard Cohen, La Bomba de Tiempo Mexicana, p.p.
15-24.
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"Para recuperar el control del mercado cambiario, en diciembre de 1982
‘se hicieron modificaciones al sistema que habia sido implantado en ¢l mes de
septiecmbre. En esta ocasién se limité fa definicién de mercado controlado a
aquellas operaciones que cn la préctica fucra posible regular. En este
mercado las operaciones se iniciaron el 20. de diciembre con una paridad de
PM/DN 95.10 y un desliz de 13 centavos diarios. Se mantuvo una paridad
especial para la liquidacién de operaciones de mexdélares, que inici6 sus
operaciones con una paridad de PM/DN 70.00 y un desliz de 14 centavos
diarios; y finalmente se¢ permitié el reinicio de operacioncs de un segmento
libre del mercado. Este vltimo ceré sus operaciones el dltimo dia del afo
con una paridad de PM/DN 150002, Estas medidas lograron que el mercado
cambiario estabilizara sus operaciones en territorio nacional, y que las
operaciones que sc realizaban del lado norteamericano de la zona fronteriza

perdicran importancia,

México sigui6é cstric los | icntos del FMI en la aplicacién

de la polftica de austeridad en los aflos de 1983 y 1984. Sin cmbargo, la
cconomia mexicana no mostré los signos de recuperacién que sc csperaban con
la aplicacién de esas medidas™ . La inflacién no se redujo lo suficiente (fue
dc 80% cn 1983 y de 59% cn 1984), los salarios rcales decaycron
dram4ticamentc y c¢n general, la depresién de la cconomia fuc mucho mids
severa de lo que sc habia previsto. El costo social que tiene la aplicacién
de programas de austeridad es muy alto. El reflejo mds claro de ello lo dan
los indices de desempleo y subempleo, que alcanzaron en México el 15% vy cl
30% respectivamente cn 1984, Como resultado, las presiones politicas no sc

hicieron csperac.

12 Esta paridad representa una devaluacién del 455.35% con respecto a
In paridad dcl 17 de febrero del mismo affo.

13 Bailey y Cohen, en La Bomba de Tiempo Mexicana, op.cir.. lo atri-

buyen a un diagnéstico equivocado cn cuanto al origen de la crisis.
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Capfiulo 11

v Lg i)O"li‘Cﬂ de austeridad tuvo que modiﬁéarse como consccucncia de las
présioncs politicas internas, y a finales de 1984 sc habfa tomado ya la
decisién, aiin cn contra del FMI y de los bancos acreedores, de abandonar
dicha pomicaM y dc reestimular ¢l crecimiento econémico via cl gasto
publico, ain cuando era cvidente que sc reactivarfa también el crecimiento
de la inflacién. Y asi ocurrri6. En 1985 y 1986 se tratd de reactivar la
cconomfa aumentdndosc el déficit fiscal, mientras que se traté de avanzar en
la liberalizacion del comercio y la desincorporacién de las  cmpresas
paracstatales, para hacer a Ia industria mexicana m&s competitiva cn ¢l
exterior y menos dependicnte de la exportacién de los productos del petréleo
como tnica fuente de divisas para el pafs. Esto iltimo se vié reafirmado con
la entrada de México al Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT),
cn 1986.

Como cra de csperarse, en 1985 la inflacidn reinicié su tendencia a la
alza, alcanzando ¢l 64%. La tasa de inflacién para 1986 fuc del 106%.
Adcemds, dos acontecimicntos tuvieron que agregarse a la situacién ya de por
sf dificil de la cconomia mexicana: ¢l temblor del 19 de septiembre de 1985
y la cafda cn los precios internacionales del petr6leo en los primeros meses
de 1986. Como consccucncia, los daflos de la politica dec desarrollo infla-
cionario sélo pudicron verse agravados. Asf, desde finales de 1985 sc hizo
cada vez mcnos sotenible la situacién de la deuda externa mexicana. Cada vez
México se ha ido acercando mds al incuplimiento de una manecra forzosa, lo

que ha hecho que cambic su posicién negociadora ante los bancos acreedores,

En 1986, México llcgé a una scric de nucvos acuerdos con la autoridades
monetarias intemacionales y con los bances acrcedores, bajo fos términos
del Plan Baker. En cste, por primera vez sc reconocid que los paises

dcudores del Tercer Mundo nunca podrdn resolver ¢l problema de su deuda

14 En el resto de los pafses de América Latina se rechazé la aplicacién

de programas de austeridad, o bien sc abandoraron mucho antes que en México.
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externa si no crecen econémicamente, Asi, sc busc6 que Meéxico no dejara de
.pggnr el servicio de su deuda, y que a la vez contara con recursos para
financiar su desarrollo y resolver sus descquilibrio  internos, hasta que
empezara a gencrar la cntrada de divisas mediante la exportacién de¢ produc-
tos no petroleros. Ademds, se reconocicron los cfeclos negativos que tienen
para México las fluctuaciones de los precios de las materias primas y sobre
todo del petréleo, pudiendo impedir que, ain cuando se apliquen cuantas
medidas se le indiguen para resolver su crisis, no pueda alcanzar un
crecimicato real de su cconomfa. Por cllo, sc formaron fondos de emergencia
(aunque limitados) a los cuales el gobicmo mexicano pudicra tener acceso en

caso de cxistir fluctuaciones negativas en el precio del petréleo.

En materia de politica cambiaria, entre 1984 y 1986 no se presentaron
modificacioncs significativas al sistema de mercado dual adoptado desde
diciembre de 1982. Los ajustcs que sc hicicron en cuanto a la politica y a
los mccanismos del control cambiario tuvicron como objeto hacerlos mds

operativos, y adaptarlos a las condiciones cambiantes de la economfia.

En 1984 sc mantuvo ¢l ritmo de devaluacién o desliz del tipo de cambio
de! peso mexicano con respecto al délar de 13 centavos de peso diarios. A
partir del 6 de diciembre dicho ritmo s¢ aument§ a 17 centavos diarios.
También se hicicron cambios en los plazos mdximos que sc otorgaba a las
cmpresas  cxportadoras para convertir sus  ingresos en  divisas a  pesos,

primero a 75 y luego a 90 dias.

En 1985 hubo varios ajustes. Primero se auments nucvamente ¢l ritmo de
deslizamiento de los tipos de cambio, ahora a 21 centavos, a partir del 6 de
marzo. Postcriormente, debido a la repercusion que tuvicron los problemas
del mercado petrolero en el mercado cambiario (sc agravé la escasez de
divisas), sc incrementé ¢l volumen de operaciones cn los mercados ubicados
fucra del pafs, aparcciendo serias diferencias  entre  las  cotizacioncs
mancjadas entrc uno y otro mercado. Por cllo, ¢l 25 de julio se devalud cl
tipo de cambio controlado en un 20% con respecto a la cotizacién del dia
inmediato anterior, y se abandoné ¢l sistema de desliz para cl tipo de

cambio libre, dejando que cste fuera determinado por las fucrzas del
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m&:&ﬁdo. Se anuncié también un nucvo sistema para la determinacién del tipo
de cambio controlado, entrando en una fase de flotacién reguladnls. Para cllo
sc introdujo un nuevo tipo de cambio, el tipo de cambio controlado de
equilibrlom, el cual es fijado diariamente durante las scsiones organizadas
para el efecto por el Banco de México, y c¢n las cuales participan las
principales instituciones financieras dcl pafs. El tipo de cambio controlado
de equilibrio sc usa desdc cntonces cn operaciones del dfa hdbil inmediato
posterior a4 cada sesién, y aunquc pucde variar en magnitudes no nccesaria-
mente precstablecidas, no sc modifica tampoco en forma brusca. Por otra
parte, sc¢ introdujeron algunas modificaciones al control cambiario con el
objeto de limitar la realizacidén de las operaciones denominadas en pesos
fucra del pafs, con lo cual estas sc vicron reducidas, y las operaciones de
mercado de futuros que sc habfan estado realizando desaparecieron. Final-
mente, al cierre de 1985 cl tipo de cambio libre sc habfa devalvado un 113%

con respecto al cierre del afio anterior,

En 1986 sc continué agravando la situacién cconémica de M¢xico, y esto
sc vié también reflejado cn ¢l mercado cambiario. Aunque tampoco hubo
modificacioncs importantes, sc continué (en gencral en toda la politica
econémica) con la tendencia paulatina a liberalizar la economia y en
especial el comercio exterior. Sin embargo, se traté de proteger al sector
exportador manteniendo una paridad real subvaluada, que dicra mayor compe-
titividad a los productos del pafs, al menos temporalmente. Asf, al término
del afio de 1986 el tipo de cambio libre se habfa devaluado cerca det 150%

- . .17
con respecto a su cotizacién al cierre del afio anterior

Y Lo que en teorfa equivale a un Sistema de Tipos de Cambio Flexibles.

'8 Banco de México, Informe Anuat 1985, p.p. 46 y 117.

17 Banco de México, Informe Anual 1986, p. 48.
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CAPITULO III

Los Riesgos Cambiarios

Ya se ha mencionado que la inestabilidad cambiaria tienc un efecto
nocivo sobre el comercio internacional. El presente capitulo explica dicho
efecto y presenta las diferentes téenicas usadas cn la  actualidad para

reducir dicho efecto al minimo posible.

A. DEFINICIONES.

Son las cmpresas que realizan operaciones internacionales las mds
afectadas por la turbulencia en los mercados cambiarios. Bdsicamente, la
falta de paridades fijas para las diferentes moncdas cn que se realizan las
transacciones crea incertidumbre acerca del monto de los ingresos y egresos
que tendrin las compafias al realizarlas, Dicha incertidumbre implica una
seric de ricsgos, englobados dentro del término riesgos cambiarios. La
importancia de dichos ricsgos radica en que, debido a la gran competencia
que existe en el comercio internacional, las empresas que participan cn €l
s¢ ven obligadas a reducir sus margenes de utilidad y, por tanto, ain
pequefias fluctuaciones en los tipos dc cambio pueden hacerlas incurrir en

pérdidas.
A contiuacién se presenta la definicién y clasificacién de los dife-
rentes riesgos cambiarios, empezando por la definicién mds general:

El riesgo cambiario ¢s definido como la poSibilidad de que una empresa
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‘incurra’“en  pérdidas originadas por 1la tenencia de  activos y/o pasivbs
,&Ehéiﬁinkdos en monedas distintas a la de su pafs de residencia, cuando su
tipo- de cambio s¢ aprccia o se deprecia (o su paridad es devaluada o

revaluada, dependiendo del sistema monetario que rija en ese pais)l.

Como pucde observarse, la definicién de riesgo cambiario no es exclu-
siva dc las empresas internacionales o multinacionales, ya que précticamente
culquier emprcsa pucde tener activos y/o pasivos en otras monedas. De aquf
que en la explicacién de los riesgos y en las técnicas de cobertura se hable
de la cmpresa cn gencral; sin embargo, también se hace ¢nfasis en situa-
ciones que sélo son vdlidas para la cmpresa internacional, pucsto que como

se ha dicho, cstc tipo de cmpresa cstd mds expuesta a los riesgos cambia-

rios,

Para su estudio, los riesgos cambiarios pucden ser divididos
bdsicamente cn tres: riesgo contable, riesgo econdémico y riesgo bursdtil. A

continuacién se define cada uno dec cllos:

1. Riesgo Contable.

Bl riesgo contable aparece con la necesidad de evaluar partidas
dispares del activo, pasivo y del estado de pérdidas y ganancias en una sola
moneda. El riesgo contable cs definido como fa posibilidad de que los

cstados financieros mucstrer un impacto negative debido a las fluctuaciones

' En el dmbito de scguros la definicién de riesgo cambiario corres-

ponde a la de un riesgo especulativo, ya que puede ocasionar tanto pérdidas
como ganancias. Véase Rafacl Jiménez Castafieda, Curso de Dasios I, p.p. 6 ¥
1.




vez en dos: el riesgo de "dpcpgéiéﬁ yel nesébjdg‘coh‘vgr_s‘iyén. S

a. Riesgo de Operacién.

Se incurre en pérdidas y ganancias de operacién (o pérdidas y ganancias
realizadas) cuando las transacciones a plazo denominadas en monedas extran-
jeras son finiquitadas a un tipo de cambio distinto al que originalmentc
fucron contabilizadas, lo que ocasiona una cantidad mayor o menor de moneda
nacional que la csperada. El riesgo de operaci6n cs dcfinido como la
posibilidad de que los cstados financieros muestren un impacto negativo
debido a pérdidas de operacién originadas por la fluctuacién en los tipos de

cambio.

Ejemplo.

Una compaflia japonesa realiza una cxportacién de productos por un monto
de DN 10.000.003. que lc scrdn pagados dentro de un mes. La operacién cs
contabilizada al tipo de cambio de YJ/DN 100.00 el dfa lo. dc noviembre, de

ia siguiente mancra:

— — CARGO ABONO
CLIENTES YJS 1°000,000

VENTAS--(DN '10,000) - . Clevsirzeoe o00s|

°

% Andreas R. Prindl, El Riesgo de Cambio, p. 16.

La notacién para ¢l manejo de divisas y tipos de cambio fue

q

P en el ff

lo anterior. Véasce también el Anexo II,
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Si'se supone un tipo de cambio de YJ/DN 99.00 (nna dcprccmctén de un:
1% para cl délar) en el dia de la hq\udacnén de la: opcrnc16n, »cnlonces el

registro contable quedarfa como sigue:

2

_ CARGO - ABONO

CAJA (DN 10,000} | ¥9.990,000 -
FLUCTUACIONES CAMBIARIAS,, - E
. .(PBRDIDA) CYI105000 -

cLIBNTES oLl | ¥017.000000

0 ——

yel régism en "Ts de ﬁ:iyor"y'quedarf; de'la siquiente manera: i

- CLIBNTES(YJ) -~ CVENTAS(Y])

1) 1°000,000] 1°000,000 (2 17000,000 (1

1'000,000 (S

CAJA(YD) FLUCTUACION CAMBIARIA(Y))
2) 990,000 2) 10,000
8) 990.000 5) 10,000

registrdndose pérdidas cambiarias por un total de YJ 10,000.00, y si el
mdrgen de utilidad que la empresa japonesa maneja en sus ventas de exporta-
cién es pequeiio (lo cual es muy posible, como ya se mencions), podria llegar

a incumrir en pérdidas.

62




,‘Atﬁorn bien, si por el contrario, el dfa™d
cambio fuera de YJ/DN 101.00 (una aprecmcldn de
operacién quedarfa registrada como:

2 i
D — CARGO * 'yt
CAJA (DN 10,000) ¥11°010,000
CLIENTES oL vrat 000,000
FLUCTUACIONES CAMBIARIAS R ‘
. (GANANCIA) “]-vsi: 10,000
. ) o .
CAJAY) FLUCTUACION CAMBIARIA(Y))
©.2)771°010,000 [ i 10,000 (2
“8)"'1"010,000 B - 10,000 (s

donde la empresa japonesa, ademds de recibir en forma integra ¢l margen

planeado con la cxportacién, recibiria ademds ganancias de origen cambiario.

Es claro que cn esta operacién la compafifa norteamericana no cstd
cxpuesta a riesgo alguno, puesto que ¢l compromiso ha sido pactado en
délares. Si cl compromiso fuera pactado en yens, serfa la cmpresa nortea-
mericana la que hubiera quedado expucsta al riesgo cambiario, y registraria

la operacién en su contabilidad como sigue:

FECHA DE CONTRATACION (DN/Y) 001 = YJ/DN 100.00)
i
—— — CARGO ABONO
COMPRAS DN 10,000.00
PROVEEDORES (Y] 1°000,000) DN 10,000.00

°
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Uy ;égi‘xﬂ los‘t‘iatpgl“ el ejgin 1

. FECHA DB LIQUIDACION (DN/YJ 0010101 =’ YJDN 9

PROVEEDORES (YJ 1°000,0000 | DN.10,000.00 .
FLUCTACIONES CAMBIARIAS.. S

.. (PERDIDA) DN, "101.00

CAJA

registrando- unia pérdida de- DN-101,00 én-cdso”dé"qus ¢l

un 1%, o bien, s ¢l yen se depreciara enixi’}%

‘se-apreciara en

" FECHA DB LIQUIDACION (DN/¥J 0009101 - = “YJ/DN -101.00)

2

: - CARGO ABONO
PROVEEDORES (YJ - 1°'000, 000) DN 10,000.00
; CAJA DN '9,90099
FLUCTUACIONES CAMBIARIAS E RS
i (OANANCIA) DN 77199017
°

registrando una ganancia de DN 99.01.

b. Riesgo de Conversi6n.

Es bastante fdcil identificar los ricsgos dc operacién, ya que implican
pérdidas y ganancias cuyo monto es determinado con exactitud a liquidarse

cada operacién. Sin embargo, es comiin que cuando las empresas realizan sus



valandcs{;ﬁensualcs' o anuales “existan operaciones sin liquidar, La’ conversién

e ‘estas : partidas a la moneda del pafs de residencia de la paiifa da
orig;li ‘a pérdidas y ganancias de cambio “no realizadas”.

Ejemplo.

Si una empresa mexicana pidiera en préstamo DN 5,000.00 a pagar
mediante un sélo pago tres afios después - (supéngase por simplicidad que no
habrd pago de intereses), el pasivo serfa contabilizado como cl cquivalente
en pesos mexicanos a DN 5,000.00 en ese momento. Si s¢ suponc un tipo dc
cambio de PM/DN 1,000.00, entonces la dcuda seria contabilizada en pesos
como PM 5°000,000.00. Si al término del primer afio el tipo de cambio ha
variado, a PM/DN 1,050.00 por cjemplo, la deuda deberd ser contabilizada
como PM 5°250,000.00, lo que representa una pérdida no realizada de
PM 250,000.00.

Supéngasc que al término del scgundo aflo ¢l tipo de cambio es de
PM/DN 1,010.00. En cste caso la pérdida no realizada bajard de PM 250,000.00
a s6lo PM 50,000.00 (la deuda sigue sicndo de DN 5,000.00).

Finalmente, si ¢l tipo de cambio al término del tercer afo es de
PM/DN 1,020.00, cl adcudo serd liquidado dando como resuftado una pérdida
cambiaria rcal de PM 100,000.00, sin importar ¢n absoluto ¢l valor dc las
pérdidas no realizadas que hubicran sido contabilizadas con anterioridad.

Si ¢l adeudo no c¢s liquidado en una sola exposicidn sino en varias, la
operacién incluird tanto pérdidas y/o ganancias realizadas como no reali-
zadas, ya que cn cada pago parcial si existird conversién real de divisas.
Finalmente, agregar al problema el pago de intereses por el uso de la deuda
hard un poco mds complicado el scguimiento del problema, aunque la mecdnica

seguird siendo la misma.

Una vez comprendido el concepto de pérdidas y ganancias no realizadas
pucde plantearse la definicién del riesgo de conversién. El riesgo de
conversién cs la posibilidad de que los estados financicros de la cmpresa
muestren un cfecto negativo debido a la presencia de pérdidas y ganancias no

realizadas originadas por la fluctuacién dc los tipos de cambio.
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: Ahora. bicn, segin lo muestra el ejemplo anterior, la importancia de los

;—iesgds cambiarios de conversién pucde parecer minima; sin embargo, todas
" las empresas, y sobre todo las intemacionales, dan una gran importancia a
este tipo de riesgos, ya que los montos reportados anualmentc por concepto
de pérdidas cambiarias (sin importar si son realizadas o no realizadas)
influyen fuertementc en la opinién de los inversionistas acerca de la
corrceta administacién de la cmpresa y en sus expectativas sobre ¢l rendi-
miento futuro de su inversién. La mala impresidén que pucde causar cl reporte
de las pérdidas cambiarias puede incluso traer como consccucncia la baja de

. : 4
los precios de las acciones de una compaiifa .

Dado ¢l impacto que pucden causar los ricsgos cambiarios de conversién
en la imagen de las compailfas, existc gran controversia acerca de como deben
de ser tratadas algunas partidas dc la contabilidad, como pucden ser
aquellas cuya conversion real se hace a muy largo plazo o no se hace nunca
(como pucde ser el caso de algunos activos fijos), que al ser convertidas a
la monecda local de una compafifa, pueden mostrar un impacto indescado en los
estados financicros. Para muchos empresarios, dichas partidas no reflcjan de
manera real ¢l riesgo al que pucden estar expucstas, y csto ha dado lugar al
uso de diversos métodos de conversién, que resultan cn distintos montos de
pérdidas cambiarias por conversién. Es por esto que se dice que los riesgos

de conversién dependen en gran medida del método empleado.

A continuacién sc explican los métodos de conversién de mayor impor-

tancia:

* Bsta es prdcticamente la definicién del riesgo bursdtil quc se

presenta formalmente mds adelante.




éfodo del Tipo de Cambio Actual.

Bajo este método, todas las partidas del balance denominadas en monecdas
extranjeras son convertidas a la moneda nacional al tipo de cambio vigente

en la fecha del cierre.

2) Método del Capital Circulante.

En cste méwdo Ia conversién de los activos y pasivos denominados cn
moneda extranjera s¢ hace en basc a su temporalidad. Los que hayan de ser
pagados o cobrados dentro de un plazo no mayor a un aflo son convertidos al
tipo de cambio vigente en la fecha del cierre del ejercicio fiscal; las
partidas liquidables a un plazo mayor son convertidas al tipo de cambio
histérico, c¢s decir, al tipo dc cambio al que fucron contabilizadas origi-

nalmente,

3) Método Monetario/No Monetario,

En cste método las partidas del balance son divididas en monectarias y
no monectarias. Son no monetarias las partidas de naturaleza fisica (inven-
tarios, activos fijos, etc.), y bajo este método son convertidas a moneda
nacional al tipo de cambio histérico; son monetarias las partidas finan-

cieras, y son convertidas al tipo de cambio actual’.

5 Son partidas monetarias aquellas expresadas en base a unidades

monetarias nominales, que no modifican su valor por cambios en el {indice
gencral de precios, y que gencralmente originan un cambio en el poder

adquisitivo de sus tenedorcs.
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-Riesgo E.;o'ndmlyco.y -

El riesgo ccondmico al que una empresa estd expucsta €S un concepto més
amplio y mucho mds diffcil de definir en términos cuantificables que el
ricsgo contable. El riesgo econémico c¢s la posibilidad de que se produzcan
efectos negativos en la operacién y rentabilidad de una cmpresa, debido a
las fluctuaciones futuras, inmediatas y/o mediatas, en los tipos de cambio
de las moncdas con que csa empresa trabaja. Dichos efectos se ven reflejados
primcramente cn la liquidez de la compaitfa, y en dltima instancia ecn su
estructura financicra y mdrgencs de utilidad.

Los cfectos econédmicos de las fluctwaciones cambiarias no son regis-
trados por la contabilidad, o al mecnos no en forma inmediata, ya que -los
estados financicros son bdsicamente histéricos y registran sélo  aqucllos
cfectos que alteran los resultados del ejercicio fiscal actual, debido a la
modificacién cn el valor de los activos, pasivos y componentes del cstado de
pérdidas y ganacias.

Para poder apreciar comrectamente la  exposicién econdmica de una
cmpresa, ¢s nccesario ver hacia el futuro, analizando las operaciones que
scrdn rcalizadas por la compaiifa, y ¢l efecto que puedan tener en csas

operaciones las fluctuaciones cambiarias,

Es posible que cl concepto de riesgo econdmico, asf como la diferencia
entre este riesgo y los ricsgos contables, sean aclarados con los siguicnies

cjemplos:

a. La apreciacién del tipo de cambio dc la moneda local de una cmpresa
se traducird cn ganancias cambiarias desde el punto de vista contable, sobre
todo al liquidar pasivos denominados en otras divisas; sin embargo, desde el
punto de vista cconémico dicha apreciacién puede traducirse en una reduccién
de las ventas y de las utilidades, debido al encarccimiento relativo de sus

productos de cxportacién.
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S b, La depreciacién de la moneda local puede tener cfectos negatives cn
: la liquidez de una empresa, si esta ve incrementado sustancialmente ¢l pago
por el servicio de su deuda denominada cn moncda cxtranjera. Esto pucde
tener repercuciones adn mayores si la cmpresa sc ve obligada por cllo a
recurrir a nuevos financiamientos de origen cxterno (scan provenicntes del
propio pafs o del extranjero), o a deshacerse de sus inventarios o de paric

de sus activos para afrontar la situacién.

¢. La depreciacién de la moneda local puede traducirse en una dismi-
nucién de las utilidades para una empresa, si esta utiliza insumos de
importacién para la fabricacién de sus productos destinados al mercado
local, y estd sujeta a un régimen de control de precios. En esta situacidn,

la cmpresa no podrd ajustar sus precios en ¢l momento adecuado.

d. Una compaiifa multinacional decidird establecer una filial en un pais
dado, debido principalmentc a lo atractivo de las condiciones ccondmicas
imperantes en el mismo, como pueden scr: estabilidad politica, bajos niveles
de inflacién, mane de obra barata, ctc. Si posteriormente las condiciones
que hacfan atractivo al pafs de que sc habla cambian, mantener una filial en
ese pafs puede dejar de scr convenicnte. En este caso, la depreciacién de la
moneda del pais cn cuestién puede considerarse como un indicativo de cambios
negativos en sus condiciones econémicas, ya que, como se ha observado, la
devaluacién o depreciacién de una monceda cs acompafiada casi siempre por
aumentos cn los niveles de inflacién, precios, salarios, ctc., y en muchas
ocasiones por la implantacién de controles cambiarios y de precios y
salarios,

Desde un punto de vista diferente, la devaluacién de la moneda de un
pais pucde ser vista como un incentivo para aumentar las inversiones en el
mismo, sobrec todo las encaminadas a la produccién de articulos dec
exportaci6n, ya que taies productos tendrdn precios relativamente mds bajos

en el mercado internacional.

e. Los movimientos dec capital entre filiales de un mismo grupo multi-
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: haqional, ubicadas en pafses diferentes, representan un drea  bastante
- expuesta a los riesgos econémicos que no es considerada habitualmente, ya
que se considera que las pérdidas sufridas por una filial serdn compensadas
por las ganancias de otra; sin cmbargo, pueden encontrarse fdcilmente muchos
casos en los que esto no es realmente cierto.

Supéngase, por cjemplo, que existen dos empresas dcl mismo grupo,
ubicadas una cn Alemania y la otra cn Inglaterra. Supéngase ademds, que las
dos empresas realizan un nimero considerable de operaciones entre si, y que
mientras la filial alemana ha reportado grandes ganancias por varios afios
consecutivos, la inglesa ha reportado pérdidus en los dltimos afies. En el
caso que se plantca, pucde ser convenicnte para cl grupo, visto ecn forma
global, facturar las operaciones cntre esas dos filiales en marcos, para que
ta compaiifa inglesa sca quien sufra las pérdidas cambiarias (dado que la
libra ha tenido tendencia a depreciarse con respecto al marco en los dltimos
afios). De esta mancra, aunque s¢ incrementardn posiblemente lus pérdidas de
la empresa ubicada en Inglaterra, las fluctuaciones cambiarias no tendrdn
una repercusién fiscal. Si por en contrario, la facturacién de las opera-
ciones realizadas cntre las dos filiales es hecha en libras, la compaifa
alemana reportar{ ganancias cambiarias de operacién, y ya quc esta viltima si
tienc utilidades, sus ganancias por concepto de fluctuaciones cambiarias
s6lo aumentardn los impuestos a pagar por ¢l grupo, micntras que dicho monto

se verd rcducido si el ricsgo cambiario cs asumido por la filial inglesa.

Como puede observarse, ninguna de las situaciones anteriores puede ser
detectada con ¢l cstudio de los estados financicros o de los registros
contables diarios tinicamente. Las repercuciones ccondmicas de las fluctua-
ciones cambiarias son muy imporiantcs y requieren, por tanto, mayor atencién

y trabajo por parte de las empresas.
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7:3. Riesgo Bursstil.

Por iiltimo, se define el concepto de riesgo burstil, como la posibi-
lidad de quc el impacto de las fluctuaciones cambiarias mostrado en los
estados financicros influya en forma ncgativa para la cmpresa, sobre las
expectativas de los accionistas y de los inversionistas. Aquf sc incluye la
posibilidad de que la mala impresién causada por los cstados financieros
provoquen tanto dificultad para obtener nuevos recursos financicros mediante
la cmisién de acciones, como la dc que los accionistas dc la compailia

decidan vender las suyas propias, con la consecuente baja cn su precio.

B. METODOS Y ESTRATEGIAS DE PROTECCION.

Se presentan a continuacién los métodos que pueden ser utilizados por
las empresas para protegerse de las fluctuaciones cambiarias. La posibilidad
de usar cada método depende de las caracterfsticas particulares de la
compaiifa dc quc sc irate, ya que, por su cstructura, no todas cuentan con
las mismas alternativas. La decisién de qué métedo ha de usarsc dependerd,
una vez definidas las alternativas, del costo implicito c¢n el uso de ecada
una de cllas, de la posibilidad real dc aplicar cada una en determinado pafs

y, en ultima instancia, de la actitud de cada cmpresa ante los resgos.

1. Métodos de Cobertura Internos.
a. Reajuste en los Activos y Pasivos.

Para reducir su exposicién a los ricsgos cambiarios, las empresas deben

cn primera instancia hacer reajustes en sus activos y pasivos dc tal manera
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qde su posici6n6 en cada divisa sca cerrada (climinando los riesgos de
operacién y de conversién), o bien para que dicha posicién sca larga cuando
se trate de divisas con tendencia a apreciarse y corta tratdndose de divisas
con tendencia a depreciarse. De esa manera, no sélo se evitardn las posibles
pérdidas cambiarias, sino que sc tendrd la oportunidad de tener ganancias
con la fluctuacién en los tipos de cambio.

Es claro, sin cmbargo, que modificar la composicién de los activos y
pasivos no c¢s sencillo, y que no es posible en todos los casos, debido entre
otras razones, a la implicacién de costos de diversa indole, como pueden scr
los costos de oportunidad ¢n que se puede incurrir al cambiar una inversién

de corto plazo dc una moneda a otra.

b. Adelanto/Retraso de los Pagos.

Esta técnica pretende reducir los riesgos cambiarios de la empresa
mediante el retraso o adelanto cn la liquidacién de cuentas pendientes,
dependiendo de la divisa en que cstén denominadas. Si sc logra retrasar el
pago de un compromiso denominado cn una moncda "débil” (con tendencia a, o
préxima a depreciarse), pueden lograrse ganancias cambiarias si la moneda en
cuestién cn efccto sc deprecia, ya que resultard menor la cantidad de moneda
local nccesaria para liquidar el compromiso; cn cambio, c¢s conveniente
tratar dc adelantar ¢l pago dc un compromiso denominado cn una moneda
“fuerte”, ya que la apreciacién de dicha moneda pucde traducirse en pérdidas
cambiarias, De manera similar, a la empresa le convienc tratar de retrasar
¢l cobro de una cuenta pendiente cuando esta esté denominada en una moneda
“fuerte”, y adelantar el cobro de una cuenta denominada ¢n una moneda
"débil".

¢ 1La posicién cn una determinada divisa es igual a la diferencia entre

los activos y pasivos denominados en esa divisa. Dicha posicién ¢s cerrada
cuando los activos igualan a los pasivos, ¢s larga cuando los activos son

mayores que los pasivos, y corta si cs al revés.
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Ahora ‘bicn, la utilizacién de la presente técnica no es posible sin
incurrir en un determinado costo. Para adelantar el cobro de un compromiso,
es necesario otorgar un descucnto o concesién; retrasar ¢l cobro del mismo
phédc significar posiblemente perder liquidez o incurrir en  costos de
oportunidad. Retrasar ¢l pago de un adeudo no cs sicmpre factible y pucde
significar el pago de nuevos intercses; adelantar el pago del mismo puede
implicar, en caso de ser aceptado por la empresa acreedora, costos de

oportunidad.

¢, Comp i6n de la Exposicié

. Bsta técnica consiste ecn compensar cl riesgo cambiario al que esté
expuesta’ una posicién cn divisas, tomando intencionalmenic una posicién
equivalente dcnominada cn otra divisa, que se estime tendrd una fluctuacién

de la misma magnitud que la primera, pero en sentido inverso.

Ejemplo.

Considérese una empresa mexicena dedicada al comercio internacional que
ticne una posicién corta cn délares. Si no es posible reducir los pasivos
denominados en délares, ni aumentar los activos en dicha moneda para cerrar
la posicién, pero sc logra aumentar los activos denominados cn yens japo-
neses, la posicién larga en yens posibiementc no sélo compense la exposicién
al riesgo por la posicién cn délares, sino que generc ganancias cambiarias,
ya que el délar ha tenido tendencia a depreciarse con respecto al yen en los

dltimos afios.

d. Reajuste en los Precios.

La devaluacién de la moneda de un pafs s seguida con frecuencia de la
imposicién por parte su gobicmno de controles cambiarios, asi como de
precios y salarios. Es por cllo que muchas empresas que dependen en alguna
medida de la importacién deciden anticiparse a tales devaluaciones haciendo

ajustes a sus precios en el mercado local, para cvitar asf ver reducidos sus
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568t 1a devaluacién espcrada ocurre. La posibilidad de hacer este
- 1ipo de ajustes depende, claro estd, de las condiciones del mercado, y del

"’impacto que pucdan tener esos ajustes cn la rentabilidad de la empresa.

También pueden realizarse ajustes en los precios de exportacién si se
espera que la moneda de facturacién habrd dc depreciarse, con las limitantes
que imponga ¢l mercado, como en ¢l caso antcrior. El ajuste puede hacerse
facturando las exportaciones al tipo de cambio que sc espera prevalezea en

la fecha de liquidacidn.

Existe otra opcién que cquivale a realizar ajustes en los precios de
venta, que es cambiar la moneda de facturacién, si se¢ piensa que la moncda
en la que actualmente sc factura se pucde depreciar, Se tratard de facturar
cn una monceda mds cstable, y si la moneda del pafs de la empresa se depre-
cia, s¢ pucde obtener una ganancia adicional. Es claro que canibiar la moneda
de facturacién, cn caso de ser posible (si la ley del pais lo permite y es
aceptado por ¢l comprador), no cstd libre de problemas. Un gran ndmero de
cmpresas  cvita esta  téenica  por las dificultades contables que acarrca.
Ademds, una vez cambiada la moncda de facturacién, ¢s muy dificil hacer

nuevos cambios.

e. Uso de Compaiifas "Puentc".

El uso dc compaiifas "pucate” sc considera como un método de cobermura
interno cuando sc trata dc empresas muliinacionales o grupos de empresas, De
esta manera, la cmpresa dedicada exclusivamente a la facturacién cn el grupo

es una parte interna a este,

La compaiifa "puente” puede ser utilizada de dos formas. En la primera
serd usada como ecmpresa comercializadora, es decir, todas las empresas
filiales venderdn sus productos a la comercializadora, y d¢sta los venderd a
su vez al cliente final. Lo que sc logrard con esto serd la concentracién de

todas las facturas del grupo, con lo cual se podrdn apreciar de una forma
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mﬁs_fcén;lplcta los riesgos cambiarios a los que esté expucsto.. Las - posiciones
que ‘cubrirfa una empresa filial de mancra aislada, ahora podrdn ser compen-
sadas con posiciones de otras empresas del grupo.

En muchas ocasiones las compafifas "puente” de este tipo son usadas como
parte de la cstrategia fiscal, ya que al cstar ubicadas en un pafs con baja
o nula tributacién (conocidos como paraisos fiscales, entrc ellos Panamd y

Las Islas Caimdn), reducen los impuestos a- pagar en forma global.

El segundo tipo de compaiifa “"puente” cs ¢l que sc dedica a comprar a
las empresas del grupo sus facturas con un cierto descucnto (que cubre los
gastos de administracién) y a cncargarse del cobro correspondicmc7. De esta
forma se logra nuevamente la concentracién de facturas, y con csto una mejor

apreciacién de los ricsgos cambiarios.

En la presente técnica de cobertura, los costos en que se incurre son
claramente de fndole administrativa, que son los generados para mantener una

compaiifa de este tipo (rentas, salarios, papeleo, ctc.).

2. Métodos de Cobertura Externos.

Una empresa también puede proteger sus posicioncs en divisas expuestas
a los riesgos cambiarios recurricndo al uso de métodos de proteccién que
implican la participacién de agentes externos a la compaiifa. Estos métodos
ofrccen la ventaja de que se pucde estimar su costo con mayor facilidad que
en los métodos intemos antes de su utilizacién, lo que hace mds factible la

plancacién. Estos métodos son:

Esta empresa es ¢l cquivalente a la empresa de “factoring” que se

plantca como método de cobertura externo.
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Compra de Divisa,

Una empresa que ticne que cubrir un compromiso denominado en una divisa
diferente de 1a suya en un plazo futuro, puede recurrir a un banco o casa de
cambio y comprar la cantidad dc moneda extranjera quc neccsita con antici-
pacién. De esa forma no dejard expuesta csa posicién a los riesgos cambia-

rios.

Existe sin cmbargo, ¢l inconveniente de qué hacer con la divisa
cxtranjera micntras se¢ llega al plazo de liquidacién. Si la empresa puede
depositar csa cantidad en una cuenta a plazo podrd obtcner intereses; esto
¢s importante cuando sc trata de fuertes cantidades de dinero, y es posible
para muchas empresas gracias a la existencia de mercados financicros como el

Euromercado.

Ejemplo.

Una empresa alemana tiene que liquidar un pasivo denominado en francas
franceses dentro de tres meses, que asciende a FF 1'000,000.00. La empresa
alemana pucde aumentar sus activos en francos pidiendo un préstamo cn su
propia moneda (financiddose aumcatando sus pasivos)g. comprando francos ¢
invertiéndolos cn un depdsito a plazo. Si el tipo dec cambio del franco
francés con respecto al marco alemdn es de FF/MA 337064, y si se suponen
una tasa de interés activa anual nominal del 6% para ¢l marco y una tasa
pasiva del 10% anual nominal para ¢l franco, ¢l monto que la empresa alemana

debe pedir en préstamo cstd dado por la ccuacién

% Cuando se estudia el costo dc cualquicr método de cobertura, sc toma

una tasa de interés activa cuando la empresa debe comprometer recursos
monetarios porque s la opcién mds cara de financiamiento, y puede entonces

usarse como pardmetro de comparacién.
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X = MA 28255196

‘ykcl costo. de utilizar esta opcién de proteccién: i lerés gencrddr_’i)l

por el préstamo en marcos, es decir el 6% anual,

MA 2825519641 x { 0.03 ) = MA BA76.55

b. Cuentas en Divisas.

El gobiemo de cada pais obliga a todas las empresas residentes a
convertir a la moneda local sus ingresos denomirados en moncdas extrajeras
por concepto de cxportaciones, como parte del control cambiario. Sin
embargo, en casos cxcepcionales sc permite a algunas cmpresas, dado el
volumen ¢ importancia de las operaciones en divisas que realizan, mantener
cuentas denominadas en otras divisas. Tener este tipo de cuentas ayuda a
climinar el riesgo cambiario al que pudicran estar cxpucstas csas empresas.
Si sc ticne una cuenta denominada en moneda extranjera, €sta serd una cuenta
retenida si se ticnc en un banco local, es decir, en el pafs de residencia
de la empresa. Tal es el caso de las cuentas que cl Gobicmo de México
permite tencr a algunas cmpresas maquiladoras, ubicadas en el norte dei
pafs, Por otro lado, si In cuenta reside en un banco extranjero, tal cuenta

serd llamada en moneda retenida.
c. Empresas de Factoraje.
Existen cmpresas independientes especializadas ¢n el servicio :de compra

de facturas con descucsto, conocidas como cmpresas de factoraje o de

7



"% Caphulo. 1
fnctdrlng. Bl servicio quc ofrecen estas empresas a sus. clientes s daflcs
liquidez inmediata y asumir el ricsgo comercial en una operacién, a cambio
del descuento con que compran las facturas, descuento del cual cubren sus

gastos y obtiencn un cierto margen de utilidad. El costo que implica este

método de cobertura es preci el d 1o con el cual las facturas

sean vendidas.

d. Empresas de Arrendamiento.

Los servicios que ofrecen las empresas de arrendamicnto pueden ser muy
ttiles en la cobertura de los ricsgos cambiarios. La empresa arrendadora
compra a un proveedor algin bicn de uso duradero escogido por su cliente,
para rentdrselo lucgo durante un determinado plazo, que puede ir desde los
tres hasta los treinta y scis meses. Generalmente, ¢l cliente paga por el
uso del bien una “renta" durantc cl plazo del contrato, y una vez acabado
éste ticne la opcién dec comprarle cl bien a la arrendadora, o bicn de
renovar ¢l contrato, dependiendo del tipo de arrendamicnto de que sc trate,

que puede ser arrendamicnto puro o financicro.

Para el cliente, ¢l arrendamicnto le permite cubrirse de los riesgos
cambiarios porque los contratos de arrendamiento son normalmente pactados cn
moneda local, aunquc originalmente el bien sujeto del amendamiento haya
estado cotizado en otra moneda. La empresa arrendadora es la que compra el
equipo y sc encarga por tanto de su pago, sea cual sea la divisa que esté

involucrada.

Para el proveedor, el uso de los servicios de empresas arrendadoras por
parte de sus clientes es muy atractive, ya que normalmente la arrendadora le
paga cl cquipo al contado. De csita manecra cvita cualquicr tipo de riesgo
cambiario o comercial. De hecho, para la empresa exportadora ¢s muy conve-
niente buscar acuerdos con empresas arrendadoras residentes en los pafses a
los cuales pretende exportar, para ofrecer sus productos junto con las

opciones de financiamiento de las empresas arrendadoras, y asf protegerse de
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Contratos de Compra-Venta de Divisas a Futuro.

Et método de proteccién externo de mayor importancia es la compra-venta
de divisas a futuro. Existen dos mercados en los cuales se realizan opera-
ciones con cste tipo de contratos, y ambos se conocen en forma genérica como
mercados de compra-venta de divisas a futuro. El funcionamicnto de cada uno
de esos mercados (cl Mercado Interbancario de Divisas a Futuro y ¢l Mercado
de Futuros Cambiariosg) sc cstudia en las partes A y B del capitulo V,
respectivamente. Aqui bastard con presentar el uso de los contratos citados

como método de proteccién.

Bdsicamente, los contratos de compra-venta de divisas a futuro consis-
ten en que, cn la fecha de contratacién, una empresa pacta la compra o venta
de cierta cantidad de moneda extranjera a un cierto tipo de cambio fijado en
esc momento, para su cnirega ¥ cobro al términe de un plazo que puede ir
desde uno a doce meses. Independicntemente de las fluctuaciones que haya en
los tipos dc cambio, la empresa ha de cambiar con su contrapartc e¢n la
transaccién -un banco si sc¢ habla del mercado interbancario, o bien Ia
camara de compensacién en un mercado de futuros cambiarios-, la divisa
cstipulada al precio pactado en la fecha acordada, climinando con ello la
incertidumbre cn cl tipo de cambio al que ha de comprar o vender la moneda

de su interés.

Scgtin la definicidn que se ha dado de los ricsgos cambiarios, la forma
en que los contratos de divisas a futro pueden ser utilizados comoe método

de proteccién son:

Como aclaracién adicional, los nombres en inglés que sc usan para
estos mercados son: Interbank Exchange Futurcs Market y Foreign Exchange
Futures Market respectivamente.
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~Una empresa puede protcgerse de los riesgos de operacién comprande o

n;lrehdicndo divisas a futuro, “cubriendo” asf las posiciones que queden
expucstas al realizar sus operaciones a plazo. Si tiene, por cjemplo, un
pasivo denominado en moncda extranjera, puede comprar csa moneda a futuro
por un monto igual al que ha de pagar y con igual plazo dec liquidacién. Si,
por ¢l contrario, espera recibir cierta cantidad de moneda extranjera en un
plazo futuro, pucde vender una cantidad igual de dicha divisa para entre-
garla al término de cse plazo. En ambos casos, la empresa puede saber con
anticipacién la cantidad cxacta dec moncda local que recibird o habrd dc

pagar.

Ejemplo.

Una empresa norteamericana  debe  liquidar un  compromiso  por
MA 5'000,000.00, con vencimicnto a un mes. En ¢se momento, ¢l tipo de cambio
en los mercados cambiarios (tipo dc cambio al contado o spot) es dc
DN/MA 0.5590. El tipo de cambio para las operaciones a futuro, ilamado tipo
de cambio a plazo o tipo forward, es de DM/MA 0.5625 para un mes'®. La
empresa nortcamericana decide comprar a futuro los MA 5'000,000.00 en cl

mercado interbancario, por lo quc tendrd que pagar, al término de un mes
DN/MA 0.5625 x { MA 5°000,000.00 ) = DN 2'812,500.00 ,

independicntemente de si al finalizar el mes el tipo de cambio al contado

0 Aqui cabe aclarar que cl término “tipo de cambio futuro” se refiere

gencralmente al tipo de cambio quc se espera prevalezea en el futuro, y sc
denota por E [ S”_r

usa para ¢l tipo de cambio al que se pactan las operaciones de compra-venta

] ; en cambio, ¢l término "tipo de cambio a plazo” sc

de divisas a futuro, y s¢ denota por Fl (como "forward").
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“del 'ini}:;b es DN/MA 0.5625 o no. Queda, por tanto, protegida del riesgo
cambiario, ya que conoce dc antemano la cantidad de délarcs que va a
necesitar para pagar su adeudo. Pagard DN 2'812,500.00 al recibir los
MA 5'000,000.00, y con cllos liquidard su compromiso.

La empresa norteamericana tienc otras alternativas para proteger esa
posicién denominada en marcos. Sin cmbargo, la compra-venta de divisas a
futuro le ofrece Ia ventaja de no tencr que reducir su liquidez, puesto que
no tiene que hacer ningin desembolso sino hasta finalizar ¢l plazo del
contrato si utiliza el Mercado Interbancario, o bien comprometicndo muy
PoCOS recursos, pucsto que si compra contratos en un mercado de futuros, ¢l
depdsito que tendrd que dejar en garantfa es mucho menor que lo que le

costaria comprar con anticipacién la divisa que requicre.

El uso de los contratos de compra-venta de divisas a futuro, al igual
que los demds métodos de proteccién, origina un costo (0 un bencficio) por
cubrir una posicién expuesta, dependiendo de si el tipo de cambio a plazo es
mayor o menor que cl tipo de cambio al contado, bajo el supuesto dz que no
habrd variacién en los tipos de cambio.

Si la operacién cs de compra de divisa, s¢ incurre en un costo si el
tipo de cambio a plazo es mayor que el tipo de cambio al contado. Ello
indica que se cspera que la moneda comprada sc aprecie con respecto a la
moneda local, y sc dice que ¢l tipo a plazo sc cotiza a premio con respecto
al tipo de cambio al contado.

Por ¢l contrario, si ¢l tipo de cambio a plazo es menor que el tipo al
contado, se logrard un beneficio al realizar la operacién, puesto que se
espera que la divisa comprada se deprecie con respecto a la moneda local. En

este caso se dice que la divisa se cotiza con descuento.
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- npo de cambio a plazo
S = tipo de cambio al contado

‘plazo en meses del contrato

=
]

Cuando la operacién a futuro es una venta de divisa y no una compra, la
relacién  anterior para determinar el costo o beneficio por la proteccién sc

invicrte, es decir, lo que al comprar significa un costo, al vender signi-

oAl largo de todo el trabajo sc utilizard la siguiente convencién

para la notacién: todos los valores que representen una tasa porcentual, o
las férmulas que den como resultado una tasa porcentual, irdn multiplicadas
por ¢l término * 100% "“. Esto cs con ¢l objeto de distinguirlos de otros
valores. Por cjemplo, para diferenciar un costo como cantidad de un costo
como tasa anualizada.

Ademds, las tasas de interés manejadus en todo ¢l trabajo (represen-
tadas generalmente por una i) irdn también acompafiadas por el término

" x100% . Esto con ¢l objeto de evitar la confusién que podria resultar al

utifizar, por cjemplo, alguna cxpresion como .. una tasa del %
anual ...". Ya que el signo % es los mismo que 1(1)0 , s¢ ticne que i = 20%
equivale a i = -—% = 0.2. Pero st i = 02, entonces 1% podria inter-

pretarse como  0.2%, que no cs lo que sc desca expresar.

1 .
2 En adelante, en todas las férmulas similares a la presente los

beneficios o ganancias aparecen como nimeros negativos,
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norteamericana es, expresado en forma anualizada:

05625 - 05590 12 FoiEe
- x x 100% = 751%"
0.5590 1 e

anual

Una vez terminado cl plazo de un contrato de compra-venta de divisas a
futuro, pucde determinarse lo que algunos autores llaman el costo o bene-
ficio "real" en que sc ha incurrido por la operacién, ya que cn csc momento
se puede conocer cual hubicra sido el tipo de cambio al que la empresa
habria tenido que comprar o vender la divisa con la cual realizé el contrato
cn cl mercado spot. S¢ sabrd cntonces si resulté mds caro para la emprcsa
adquirir o vender la divisa con un contrato a plazo, quc si no lo hubiera
hecho.

Sin embargo, es mejor considerar cste costo a posteriori, como ¢l Costo
o Beneficio Adicional en que se incurre al utilizar los contratos de
compra-venta de divisas a futuro, ya que cs imposible de determinar sino
hasta que ha concluido la opcracién, y no puede por tanto ser tomado con
facilidad como criterio de decisién para ecscoger entre un método de pro-

teccién y otro; en todo caso, pucde ser tomado como punto de referencia
histérico.

El Costo o Beneficio Adicional es determinado por la férmula:

Costo F
(Beneficio), _ v T 12
Adicional © = S v 100%
Anualizado t+T
donde
Su-’r = tipo de cambijo al contado cn ¢l tiempo +T.
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2)'Para cubrir Riesgos de Cdn}ersi@n.

L 5: onﬁ'étOSVdc compra-venta dc'divisa_s
““psados ‘para . cubrir riesgos de conversién. Un’ ejemplo bastar4 . ‘para ilustrar -

' su uso.

Ejemplo,

Supéngase que la filial inglesa de una compaiifa multinacional muestra’
en su balance general activos por un total de LE 5°000,000.00 a mediados de
afio, Para la cmpresa matriz, residente cn los E.U.A., cso cquivale a
DN 8'942,500.00, ya que en csc momento el tipo de cambio de la libra
esterlina cs de DN/LE 1.7885. Adcmds, sc cspera que cn seis meses la libra
esterlina s¢ deprecic a DN/LE 1.6990 aproximadamente, lo que pucde repre-
sentar una pérdida de conversién de DN 447,500.00 para la matriz.

La empresa matriz no desea presentar una pérdida como esa en cl balance
gencral al cierre de su ejercicio anual, per lo que opta por vender en el
mercado de futuros cambiarios contratos de libra cstertina a scis meses. De
esta forma pucde compensar la pérdida de conversién con la ganancia que
reporte la venta de contratos a scis meses. Suponiendo que ¢l monto de cada
contrato ¢s de LE 25,000.00, y quc el precio del contrato-diciembre es
cotizado actualmente a DN 1.7450 (valor que hace las veces de tipo de cambio
forward), ¢l mimero de contratos que la empresa matriz deberd vender para

cubrir casi en su totalidad la posicién en libras cstard dada por:

1 . .
* La operacién de estos mercados se estudia con mayor detalle en la

seccién B del capitulo V.



be_,csm' muanera,” la- - empresa “teéricamente  recibird a fin de  afio
“DN-16'970,125.00 (389 contratos por LE 25,000.00 cada uno, al tipo de cambio
de 1.7450), a cambio de las LE 9725,000.00 que sc¢ ha comprometido a
:enlrcgar.

Puesto que los activos de la empresa inglesa no serdn liquidados, la
empresa matriz en los B.U.A no dispondrs de las LE 5'000,000.00 al finalizar
en afio, y deberd adquirir esa cantidad de libras al tipo de cambio spot de
es¢ momento (s¢ supuso un tipo de cambio de DN/LE 1.6990), lo que repre-
sentarfa un desembolso de DN 16°522,775.00, y por lo tanto, aiin liquidando
la operacién de esa forma rcpresentaria una ganancia cambiaria de
DN 447,350.00, que compensarfa casi totalmente la pérdida por conversién,

Ahora bicn, la empresa nortcamericana no necesita entregar la cantidad
estipulada de libras para cumplir su partec del contrato en el mercado de
futuros. En un mercado de futuros como el que se plantea en el ejemplo (no
el Mercado Interbancario), la mayoria de los contratos s¢ cancelan con una
operacién inversa a la original, por ¢l mismo nimero de contratos. De csta
manera, la empresa matriz comprard la misma cantidad de contratos denomi-
nados cn la misma divisa y con la misma fecha de vencimiento que los que

vendi6 originalmente para cerrar su operacidn,

En el presente métedo, también debe ser tomado en cuenta el costo que

representa la proteccién, que cstard dado, nuevamente, por la diferencia
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NS
pot"y lorward,

" éntre 108 tipos‘d

2 Coste
(Bencﬁcno) ‘7
‘de la
Cobertura
) Anualizado o
“(Venta de Divisa a Futuro)

17885 -

1.7885

Costo :
(Beneficio) : G
de la % = | 4.86% - anualizado
Cobertura :

Hay paises dondc las politicas fiscales tratan de manera especial las
pérdidas y ganancias cambiarias, haciendo que mientras las pérdidas no scan
deducibles dc impuestos, las ganancias cambiarias si scan grabadas dirccta-
mente. Esto representa una complicacién para las empresas que pretenden
cubrir sus ricsgos de conversién en esos pafses, puesto que la cantidad que
realmente estardn cubriecndo si utilizan el presente mdétodo puede ser
reducida a casi la mitad (dependiendo de la tasa impositiva, que normalmente
cs cercana al 50%). Estc problema cs resuclto aumentando (al doble si cs
necesario) la cantidad comprada o vendida de la divisa en cuestién. A estd

técnica s¢ le conoce con ¢l nombre de grossing up.

f. Opciones de Compra-Venta de Divisas a Futuro.
Existc una variantc de las operacioncs de compra-venta de divisas a

futuro, que son las operaciones llamadas Opciones. Una Opcidn ¢s un contrato

de compra-venta en ¢l cual la parte que compra la Opeién adquierc ¢l derccho
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mds ‘no_la_obligacién-, de comprar o vender cierta cantidad preestablecida
; (V:l‘c“"ux‘m divisa (o cierto nimcro de contratos dec futuros cambiarios) cn una
fecha -futura o plazo fijados de antemano, a un tipo de cambio fijado cn la
fecha . de contratacién de la Opcién. Este tipo de operaciones sc realizan
‘tanto cn el Mercado Interbancario de Divisas a Futuro (donde reciben el
nombre de over the counter), como en los Mercados de Futuros Cambiarios, y
dan lugar a un gran nimero de posibles combinaciones tanto para la cobertura
de riesgos cambiarios como para la especulacién, ya sca utilizdndofas sélas
o conjuntamente con operaciones en los otros mercados en [os que sc trabaja
con divisas.

Aunque las altemativas que se tienen en las operaciones de Opciones es
muy numerosa, aqui s6lo sc cxplicardn dc mancra muy breve las que pueden
utilizarse como método dc cobertura ante los riesgos cambiarios, y para
mayor scncillez en su deseripcién se scpararin por tipo de¢ mercado y de

operacién.

1) Mercado Interbancario.
Se pueden comprar o vender Opciones en el Mercado Interbancario, y
dichas Opciones pueden ser a su vez tanto de compra u Opciones Call, como de

venta u Opeiones Put. Funcionan de la siguicnte mancra:

a) Compra de Opciones.

Especificamente es la compra de Opciones lo que s utiliza como método
de proteccién contra los ricsgos cambiarios. Sc compra una Opcién Call para
proteger una posicién corta cn divisas, de la misma manera que sc compra una
divisa a futuro para proteger una poscién corta cn divisas, Se compra una
Opcién Put para proteger posiciones largas en divisas, de la misma manera
quec se vende una divisa a futuro para cubrir una posicidén larga en divisas.
La difercncia entre ambos tipos dc operaciones sc aclarard al describir con

mds detalle cada tipo de operacidn:

1} Compra de una Opcién Call.

Una empresa compra ¢n ¢l momento t una Opcién Call para cubrir una
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 Capfiuts T
: cicnaianﬁdéd “de’una“divisa, pagando por cllo la prima C: " por unidad de
: divisa; La compra de la Opcién e da derecho a comprar en el tiempo w1 la
divisa al tipo de cambio F:, fijado al comprar la Opcibn, si asf convicne a
sus intereses. Si cn ¢l momento ++T el tipo de cambio al contado o spot S:+T
al que la empresa pucde comprar la divisa es menor que el tipo de cambio
fijado cn la Opcidn, cntonces la empresa dejard que la Opeidn expire sin ser
ejercida y comprard la divisa al tipo de cambio S‘:rr’ Por cl contrario, si
F: ¢s menor que S':”_. entonces la empresa ejercerd su Opcién y comprard la
divisa al precio mds bajo F: De¢ esta mancra ascgura ¢l menor precio
posible para la compra de la divisa.

En contraste con la operacién de compra de Ia divisa a futuro, cn la
compra de una Opcidn Call la empresa participante deja abierta la posibi-
lidad de obtener un tipo de cambio ain mds favorable, a cambio del pago de
vna prima fija, que no tendrfa que pagar si comprara la divisa a futuro,

Asf, utilizando ¢l concepto de Costo (Beneficio) en que se incurre al

1 Aqui sc agrcga algo mds a la notacién ya introducida para ¢l mancjo

de divisas y otros contratos. Se dice que se realiza una compra, cuando
algiin participante le compra a un banco comercial una divisa o contrato; sin
cmbargo, siempre se denota el precio al que sc cierra la operacién como el
precio al que ¢l banco le vende al participante dicha divisa o contrato ( S:
por cjemplo). Esto sc hace ya que, generalmente, es el banco quien publica
sus cotizaciones, y en base a dichas cotizaciones es que sc realiza
cualquicr andlisis posterior,

Lo opuesto ocurre cuando se habla de venta, ya que en ese caso el banco
estd comprando la divisa o contrato.

Por lo tanto, siempre parece que la notacién estd cruzada. A lo largo
de todo el trabajo sc respecta este criterio de notacién, por lo que no debe
prestarse a muchas confusiones.

15 . . . .
En la modalidad amcricana la empresa puede cjercer su Opcidn en

cualquier momento entre las fechas t+ y «T, mientras quc en la modalidad

curopea sélo la puede ejercer en la fecha wT, llamada fecha de cxpiracién,
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“utilizar.los métodos de cobertura, pucde expresarsc el Costo (Bencficio)
- implicito. en la compra de una Opcién Call de mancra muy similar al costo
encontrado para la compra-venta de divisas a futuro, aunque con fa diferen-
cia de que en la Opeidn dicho costo cstard expresado por una desigualdad cn
vez de una igualdad (ya que existe la posibilidad de obtener un precio mds
favorable), y ademds estard involucrado el costo fijo que representa el pago

de la prima. Esto cs:

Costo F: + C: - S: 12
(Bencficio) < —————wx = 100%
Anualizado S:

De manera similar, existe un Costo (Beneficio) Adicional involucrado en
las operacioncs con Opciones, que tendrd la posibilidad de ser mds favorable
para la cmpresa participante que la compra-venta de divisas a futuro, si
bien involucrard la presencia de un costo fijo represcntado por la prima que
sc debe pagar. Expresado cn una férmula por una desigualdad, este Costo

(Beneficio) Adicional cstard dado por:

Costo v v v
(Bencficio) Fl + C| ) SHT 12
. b & @ ——— x —— x 100%
Adicional gv T
Anualizado t+T

2} Compra de una Opcién Put.

La compra dc una Opcién Put es usada para proteger posiciones largas en
divisas. En cste caso la compra de la Opcidén le da derecho a la empresa
adquicrente a vender en ¢l momento +T una cierta cantidad de una divisa al
tipo de cambio Ff a cambio del pago de la prima P‘l' ¢n el momento t, por
unidad dc divisa. Asf, si en el momento +T ¢l precio al que la cmpresa
puede vender la divisa en el mercado al contado S:rr cs mds favorable que
¢l tipo de cambio Ff fijado cn la Opci6n, la cmpresa no cjercerd su Opceién
y venderd a S‘:H_; por ¢l contraro, si FT e5 mayor entonces si ejercerd su

Opcidn y venderd al precio mds favorable.
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Capfiulo 1N

'lﬂmbién en el caso de la Opcién Put, y a difercncia de la venta de
“divisa a futuro, la empresa participante ticne la posibilidad de no sélo
proteger sus posiciones expuestas, sino de lograr un Costo (Beneficio) y un
Costo (Beneficio) Adicional mds atractivos. En contraste, tliene que incurrir
en un costo fijo (la prima) que no ticne obligacién de pagar en la venta a
futuro. Las férmulas para cl Costo (Beneficio) y para el Costo (Bencficio)

Adicional estdn dados por las siguientcs desigualdades:

Costo F‘: + P“' - S: 12
(Beneficio)% <€ -4 —————————— } x 5 100%
Anualizado S¢ : L :

s

Costo
(Beneficio)%: s -
Adicional
Anualizado

b) Venta de Opciones.

La venta de Opciones hace necesariamente la contraparte en las opera-
ciones de compra, permicnto transferir ¢l riesgo cambiario de los agentes
econémicos que lo rehuyen hacia aquellos que cstdn preparados y dispuestos a
asumirlo con el propésito de lograr un beneficio. Adn cuando al vender
Opciones ¢l participante sc¢ expone al riesgo de pérdidas ilimitadas si los
tipos de cambio sc mucven en su contra, a cambio de un ingreso fijo que cs
la prima, la venta dc Opciones se¢ usa generalmente en combinacién con otros
instrumentos para conformar cstrategias mucho mds complejas que ticnen por

objeto aumentar ¢l rendimicnto de las inversiones de los participantes.

2) Mercado de Futuros Cambiarios.

En los Mercados de Futuros Cambiarios las operaciones con Opciones no



nvol ucran 1a compra-venta de divisas cuando dichas Opciones son cjercidas,
“singla” dc contratos de futuros cambiarios. Ademds, las Opciones pucden
también ser canccladas efectuando una operacién opuesta que invelucre el
. 'mismo niimero y tipo de contratos de futuros, y ain cuando la Opcién sea
cjercida, los contratos de futuros cambiarios pucden también ser cancelados

sin que se llegue a efectuar la compra-venta real de divisas. De manera

adicional, y en contraste con las operaciones con futuros, en las Opciones
no sc cxige al participante que mantenga una cuenta de margen ademds del
pago de las primas, con lo que se hace posible la participacién de un mimero
mayor de empresas ¢ individuales, que cumplicndo la funcién de especuladores
pueden permitir a estc mercado mantener precios mds cstables y cumplir mejor

con la funcién cconémica de los mercados de futuros.

g. Otras Alternativas de Proteccién.

Ademds de los métodos de proteccién ya presentados, existen algunas

p otras alternativas de proteccién  para las empresas, cnuc las que se
encuentran los programas que algunos gobicrnos han creado para ayudar a los

exportadores de sus pafscs, mediante los cuales cstos puedan reducir sus

ricsgos cambiarios. Suiza en 1974 y Japén cn 1975, por cjemplo, crcaron

programas quc aseguraban al exportador contra pérdidas ocasionadas por la

depreciacién de la moneda en que efectuaran la facturacion.
-

3. Estrategias.

Por la estrategia que ha de adoptarsc para afrontar los riesgos
cambiarios debe cntenderse ¢l plan gencral o conjunto de acciones y crite-
rios de decisién que han de scguirse dentro de la empresa para determinar
los riesgos cambiarios a que cstd expucsta, evaluar que posiciones requicren
proteccidn y escoger que método ha de utilizarse. Dicho plan de proteccidn
depende directamente del grado dec aversién al riesgo de cada compaiifa. La

estratcgia puede ir desde cubrir con contratos de futuros cada operacién a
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~ proteccién,

pas‘aiifdé»por todas las ‘combinaciones_intermedias.:

,'IV Bjérhplos. ) : ; :
" Una compafifa dedicada a la importacién y exportacién dc - productos
tenderd en forma natural a cubrir todas sus operaciones con divisas,

incluyendo los costos de proteccién en ¢l precio de cada producto,

Otras empresas, por el contrario, optardn por cubrir o proteger sélo
aquellas que representen una pérdida potencial mayor que cierto Ifmite. En
este caso, el limite que decidird si sc protege o no sc protege una posicién

pucde ser el costo estimado en que s¢ ha de incurrir al protegerla.

Un tercer grupo de cmpresas optard por una cstrategia mds agresiva,
tratando no sélo de reducir sus pérdidas cambiarias al minimo, sino de
obtener ¢l mdximo rendimicnto posible de su dinero, participando cn los
mercados cambiarios spot y de futuros, cuando cilo pucda gencrar una
ganancia, Este tipo de operaciones son estudiadas mds adelante en este

trabajo.

A manera de resumen, una vez decidida la actitud que ha de tomarse con
respecto a los ricsgos cambiarios, y el plan de accién a scguir ante estos,
las principales funcioncs que debe cumplir el cquipo encargado de la

proteccién de la cmpresa contra los riesgos cambiarios son:

a. Determinar el riesgo potencial al que se expone la empresa, tomando

en cuenta cada moneda extranjera en la cual se manticnen activos y pasivos,
b. Decidir quc posiciones requicren proteccidn.
¢. Scleccionar entre los métodos d¢ proteccién a los quc sc tiene

acceso ¢l mds efectivo, tomando en cuenta los costos ¢ implicaciones de cada

uno.
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exicana ante los Riesgos Cambiarios.

E -En' el capitulo III fuecron definidos los ricsgos cambiarios y los
métodos de cobertura que pueden ser usados por las cmpresas para protegersc.
En ese capftulo se hablé dec la empresa en gencral. En este capitulo, en
cambio, se pretende definir los ricsgos cambiarios y los métodos de protec-
cién que son aplicables a las cmpresas que residen en México. El objetivo ¢s
dejar scntadas las bases que permitan entrar de lieno al estudio de la
operacién del Mercado de Coberturas de Corto Plazo, segin ¢l esquema gencral
de trabajo que fuc definido en la introduccidn. Asf, sc presentardn los
métodos de proteccién a los que puede tener acceso fa empresa mexicana y que
dificren de los presentados anteriormente  debido a  las  caracterfstica
particulares dc la economfa mexicana, exceptuando al mercado de coberturas,

que es presentado cn un capitulo aparte,

A, RIESGOS A LOS QUE ESTA EXPUESTA.

Al cstar ubicado México dentro del drea de influencia del délar
norteamericano, cs natural que la gran mayoria de las operaciones que
realizan cn divisas las ecmpresas mexicanas estén denominadas en délares. Y
aunque existen cn México inversiones por parte dc empresas extranjeras no
norteamericanas, la gran mayoria dec las operaciones resultado de esas
inversiones cstdn denominadas también en délares. Asf, la empresa residente
cn México sc enfrenta con mayor frecucncia a los ricsgos cambiarios origi-
nados en la posible variacién de la paridad del peso mexicano con respecto
al délar, que con respecto a otras divisas, Y puesto que la paridad a la que

se¢ liquidan cn el pafs las opcraciones denominadas en délares corresponde a
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: Capliulo v

: la del mercado comrolado. los ncsgos camblanos a los que.se _exponen Ias
cmprcsas en ‘México tienen su ongen. en pnmera instancia, en los cambios

quc pucda hacer el gobmmo mcx:cano a su poliuca cambiaria.

Slgmendo el ordcn que fue cstablecldo en’ el cnpftulo amenor pm la

defcxdn de’ los nesgos biarios, traténdose de la”

np L mcx:cnna apllca
lo sugunemc'

1. Riesgo Contable,

En México, el organismo encargado dc regular las pricticas contables es
¢l Instituto Mexicano de Contadores Pablicos, A.C. (IMCP), y en materia de
ricsgos cambiarios, tanto dc operacién como dc conversién ha estipulado lo

siguiente:

a. Las opcraciones rcalizadas cn moneda extranjera deben contabilizarse
a la paridad de mercado, es decir, a la paridad o tipo de cambio al que la
empresa tenga acceso para realizar sus operaciones (scgin lo cstablezea cf
régimen cambiario vigcnlc. dcpcndicndo de su nctividad)‘ que rija cn el
pérdidas o ganancias cambiarias de operacién observadas deben ir
dircctamente al estado de pérdidas y ganancias bajo el rubro "fluctuaciones
cambiarias” o bien "pérdidas y ganancias de cambio”, como parte dc los

gastos y productos financicros.

b. Para la presentacién del balance gencral, las partidas denominadas
cn monedas cxtranjeras deben ser convertidas a la paridad de mercado vigente
en la fecha del cierre (Jo que cequivale al método del tipo de cambio

actual).
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Todas - las' partidas denominadas en ‘moneda extranjera deben
v.CQnSid:CI;ﬂISC como partidas monctarias, ya que al ser convertidas a moneda
“nacional quedan expucstas a Ia pérdida de su poder adquisitivo. Esto ¢s con
¢l objeto de realizar los ajustes nccesarios por posicién monetaria (la
posicién monetaria es la difcrencia cntre los activos y pasivos monctarios),
cs decir, los ajustes que deben realizarse para reconocer ¢l cfecto de la

. : ; . . !
inflacién sobre las partidas monetarias mantenidas por la cmpresa .

d. Cuando a la fecha del balance se tenga una posiciébn corta en moncda
extranjera, esto cs, cuando los pasivos sean mayores que los activos, y la
paridad de mercado sea menor que la Paridad de Poder de Compra2 ( PPC),
debe incluirse una provisién cn el pasivo bajo el rubro pasivo por pérdidas
cambiarias compensada contra una cucnta del Estado de Pérdidas y Ganancias
que pucde scr [lamada provisién para pérdidas cambiarias, como parte dc los
gastos y productos financieros.

Puesto que en México la determinacién de la paridad del peso cn el
mercado  controlado depende  bdsicamente de  la  polftica cambiaria, estd
justificado hacer provisiones para futuras pérdidas cambiarias cuando se

considere que dicha paridad estd sobrevaluada.

Ejemplo.

Una cmpresa presenta a la fecha del cierre actives denominados en
délares por DN 25,000.00 y pasivos por DN 30,000.00. Su posicién cn csa
divisa serd por lo tanto corta, y ascenderd a DN 5,000.00. Si cn ese momento
la paridad de mercado ¢s de PM/DN 1.800.00 y sc calcula que la PPC es de
PM/DN 2,000.00, se deberd hacer una provisién por

PM/DN (2,000.00 - 1,800.00) x DN 5000.00 = PM 1'000,000.00

! IMCP, Boletin B10, p.p. 18-26 (Costo Iniegral de Financiamicnto).

La teoria relativa a la paridad de poder de compra (también llamada

paridad de poder adquisitivo) se estudia en el ancxo I seccién B.
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“e. Por los nﬁsmos motivos cxprcsados en el punto anterior, cuando seca
“contrafdo un nucvo pasivo en moneda extranjera debe hacerse una provisién
para futuras pérdidas cambiarias si en esc momento se considera que la
paridad de mercado es menor que la PPC, que scrd independiente de las otras
provisioncs hechas para pérdidas por futuras fluctuaciones en la paridad de
mercado, y quec serd compensada contra un renglén cspecial de los gastos y

productos financicros cn cl Estado de Pérdidas y Ganancias.

f. En caso de que l1a posicién cn divisas de la empresa sea una posicién

larga, no serd nccesario ningin ajuste adicional,

2. Riesgo Econémico,

La posibilidad de que se produzean cfectos negativos en la operacién y
rentabilidad de una empresa residente en México, debido a las fluctuaciones
en la paridad del peso mexicano, estd directamente ligada a la posibilidad
de que las autoridades del pafs decidan modificar su politica cambiaria.
Esta dltima, a su vez, estd intimamente ligada al desempefio de la cconomia
en su totalidad, y por cllo ¢s muy dificil que el gobiemo mexicano altere
repentinamente  dicha  politica, sin  que nadic ecspere que cllo  suceda.
Generalmente, la posibilidad de que se de alguna nueva dispocién  serd
precedida de movimicntos ¢n otros indicadores de la cconomia, como son ¢l
nivel de reservas internacionales depositados en ¢l Banco de México, la tasa
de inflacién, c¢l déficit fiscal, las tasas intemas de interés, etc.. En
general, los cventos que pueden afcctar negativamente el desempeiio de una

cmpresa, en materia de fluctuaciones cambiarias son los siguientes:

a. Que cl gobicmo devalue la paridad del peso mexicano con respecto al
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e lfng manera brusca. Esto tracrd como consccuencia una repentina alza
en ‘Io‘s‘f"préc'ios de los insumos de importacién, con ¢l respectivo impacto cn
os costos de venta. Esto, sin la posibilidad de hacer los ajustes necesa-
" rios en los precios de venta, repercutird en una reduccién inmediata en los
ingresos dc la empresa. Tracrd también posiblemente presiones inflacionarias
én cl corto y mediano plazos, y presiones laborales y politicas en el
mediano plazo.

Antes de devaluar la moneda, debe presentarse un desequilibrio funda-
mental cn la balanza de pagos (o la posibilidad de que dicho desequilibrio
sc presente), y csto no ocurre tan rdpidamente que no pucda ser anticipado.
De hecho, todas las veces que ¢l peso ha sido devaluado bruscamente en el
pasado, ya sc sabfa que esc desequilibrio existia con meses de anticipacién.
Incluso ese conocimiento originé que en cada ocasién se agravaran las

presiones sobre ¢l tipo de cambio.

b, Que fa politica cambiaria mantenga cxcesivamente subvaluada la
paridad del peso. Por una parte, dicha subvaluacién representard una ventaja
competitiva para los productos mexicanos de cxportacién; por otro lado, la
subvaluacién excesiva pucde generar presiones inflacionarias cn ¢l mercado
nacional, puesto que una gran cantidad dec productos utilizan insumos de
importacién que no pucden scr substituidos. Témese como cjemplo a la
maquinaria pesada. Puesto que México no la produce, su cencarecimiento
relativo vfa la subvaluacidén excesiva de la moneda dificultard la modemi-

zacién de la planta productiva del pais,

c. Que las autoridadcs monctarias no reaccionen a ticmpo ante los
movimicntos en la paridad real de las divisas. Pucsio que la inflacién ha
tenido tendencia a ser mayor en Mdéxico que en los pafses con los cuales
ticne relacién comercial, su moncda tiende a depreciarse (en términos de la
PPC) con respecto a las monedas de aquellos. Entonces, si no se¢ ajusta la
paridad controlada del peso periodicamente para que no se aleje demasiado de
su valor rcal, dicha paridad pucde empezar a cstar sobrevaluada. Esto se
convierte cn un subsidio a las importaciones, y s¢ conviertc en una
desventaja  para los productos mexicanos, facilitando adn mds el
descquilibrio ¢n la balanza de pagos.

En cuanto cl piiblico en general se da cuenta de que tal sobrevaluacién
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se gencran los movmuentos especulativos en comra dcl pcso. y:.por.

exlsle,

: mmo, se mcrcmcnta la poslbmdad de una devaluacién.

3. Riesgo Bursatil,

Bl riesgo bursdtil es muy importantc para las empresas que cotizan cn
ta Bolsa Mexicana de Valores, S.A.. En México los analistas financicros (y
los inversionistas) ponen cspecial atencién cn las empresas que dependen de
la exportacién ¢ importacién de productos, y de la forma cn que sus ingresos
se ven afcctados por las fluctuaciones en los tipos de cambio. Ademds,
sigucn detenidamente ¢l descmpeiio de las cmpresas que ticnen  pasivos
denominados en moneda extranjera. Aquf, s de especial importancia ¢l status
de dichos pasivos, es decir, si cllos estn o no cubicrtos por los programas
del Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios (FlCORCA)S, si han

sido sujctos a rencgociaciones, y que plazos de vencimiento ticnen,

B. METODOS Y ESTRATEGIAS DE PROTECCION.

En el capitulo anterior fucron definidos los posibles métodos y
cstrategias de proteccién que pueden ser utilizados por una empresa cn
gencral.  Prdcticamentc  todos esos conceptos aplican para las empresas
residentes en México. Por esa razén no se repiten en csta seccién ninguno de

cllos. En cambio, sélo se describen aquellos que presentan alguna diferencia

Que son explicados con mds detalle en la parte B de estc mismo
capftulo.
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biaria, 'y dentro dc los quc sc nombré como otras alternativas de pro-

ieoglpn. se habla de los programas administrados por el FICORCA.
"1, Métodos de Proteccién Internos.

Reajuste en los Precios.

Segiin lo mencionado en el capitulo II, México ha tenido politicas
proteccionistas en ¢l comercio exterior durante las dltimas décadas.  Sin
embargo, la politica econdmica tuvo un cambio de dircccién a partir del afio
de 1982, cuando sc decidié liberalizar Ia cconomia. Esa liberalizacién sc ha
ido logrando al climinar las regulaciones excesivas que existian en todos
los dmbitos de la cconomia, y e! comercio exterior no ha sido la excepcién.
Mucstra de cllo cs el ingreso de México al Acuerdo General sobre Aranceles y
Comercio (GATT) en 1986, con lo que s¢ han reducido los aranceles a la
importacién de muchos productos, y s¢ ha eliminando ¢! requisito de permisos
de importacién para la comercializacién de un gran nimero de productos.

Asi, a partir del afio de 1987 no existe ninguna reglamentacién accrca
de la fijacién de los precios de los productos que utilizan insumos impor-
tados. No obstante, se debe aclarar que, adn cuando la politica econémica
del pafs tiende a la desrcgulacién, fa incrcia inflacionaria obscrvada desde
finales de la década de los afios setenta, y que se vi6 acclerada gravemente
a partir de 1982, obliga al gobicmo mexicano a tener al control de la
inflacién como objetivo de prioridad mdxima. Es por elio que existen todavia
productos con precios fijados oficialmente por la Sccretaria de Comercio y
Fomento Industrial (los productos de la canasta bdsica), y quc ¢l gobierno
trata de cjercer un control sobre los precios de todos los productos (a
través de la persuacién moral y de acuerdos entre los diferentes sectores de

la economia) para detener la inflacién,
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indcpéndiehtc;riénic “del producto - especifico - de quc' se 'iraté.

: conlroles ‘de ‘que s¢ habla en el parrafo anterior pucden rcprcsentar un
obsuiculo para las empresas residentes en México que utilizan insumos. de
importacién, cuando por movimientos cn la paridad del peso mexicano. ’g:on :

respecto a otras divisas sus costos de produccién se vean modificados.

2, Méfodos de Protecci6n Externos,
a, Compra de Divisa,

El peso mexicano fija su paridad con respecto al délar nortcamericano,
pero puesto que este dltimo tiene un tipo flotantc con respecto a las demds
monedas, ¢l peso estd flotando también. Ahora bien, pucsto que el peso ticne
tendencia a devaluarse, la sola posicién larga en divisas representa una
alta probabilidad de obtecner ganancias cambiarias. Sin embargo, deben
tomarse en cucnta dos cosas. Primero, la tendencia que tenga el tipo de
cambio del délar con respecto a las demds monedas, lo cual pucde modificar
los resultados de posiciones en otras divisas al ser convertidas a pesos (e
implica mayores riesgos); y segundo, los rendimicntos que ofrezean otros
instrumentos de inversién, puesto que pueden ser, dependicndo del momento,

opciones mds atractivas,

b, Cuentas en Divisas.

Las cuentas bancarias denominadas cn d6lares nortecamericanos fueron
congeladas y liquidadas en pesos con la nacionalizacién de la banca en 1982,
Sin cmbargo, a partir de 1986 se autorizé a las instituciones de erédito con
sucursales cn la zona fronteriza con los E.U.A, a abrir y operar con cuentas
denominadas en délares a nombre de empresas que cuentan con establecimientos

cn dicha zona, como parte de las facilidades con que promucve ¢l comercio




‘¢, Instrumentos de Inversién con Cobertura Cambiaria.

Para las empresas residentes en México quc no pueden tener cuentas en
délares, existen otras alicrnativas de inversién que al estar denominadas en
délares, les permiten cubrirse de los riesgos cambiarios. Estos instrumentos
que son los Petrobonos, los Pagafes y los Tesobonos ticnen cn comiin que son
negociados a través de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A., que cucntan con
un amplio mercado sccundario que le da al inverionista alta liquidez, y que
aunquc cstdn denominados en délares son liquidados siempre en pesos utili-
zando como referencia el tipo de cambio controlado de cquilibrio. Cada uno

de cllos se describe brevemente a continuacién:

1) Petrobonos.

Los PETROBONOS son certificados de participacién emitidos por el
gobiemo federal para financiar proycctos de la industria petroquimica. La
primera cmisién fue hecha cn el afo de 1977. Cada bono cstd respaldado por
una cierta cantidad fija de bamriles de petréleo de exportacién, y al estar
los precios del petréleo denominados en délares, los Petrobonos pueden ser
usados como instrumentos de inversién con cobertura cambiaria,

Los Petrobonos actualmente ofrecen una tasa de interés fija, ignal a la
tasa LIBOR para los depésitos en délares mids algunos puntos porcentuales.
Dichos intereses son pagados mensualmente para las cmisiones mds recientes,
aunquc cn emisiones anteriores fucron pagados trimestralmente,

El gobicmo se comprometc a pagar un precio minimo de garantia para cl

Legislacién Bancaria, Reglas de Carficter General a las que deberdn
sujetarse las Instituciones de Crédito para recibir Depésitos en Cuenta de
Cheques en D6lares de los E.U.A. (publicadas ¢l 11 de septicmbre de 1986 y
modificadas el 11 de agosto de 1987), p. 221.
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‘pe:tfrélco,v 'ﬁiie‘ normalmente es ¢l precio por barril vigente en la fecha de la
bmisiéd de los bonos. Debido a eso, ¢l tenedor de un Petrobono desde su
cmisién hasta la fecha de amortizacién, tres aflos después, no tstd expucsto
a ningin ricsgo, y si puede tener pganacias adicionales debido a la
devaluacién del peso mexicano o a que el precio del petrdleo suba y sea
mayor cn la fecha de la amortizacién que el precio minimo gafanlizndo.

Para los inversionistas que adquicren los Petrobonos a través del
mercado secundario, el amplio mercado con que cuentan los Petrobonos les
permite tener, aparte de un rendimiento fijo (el precio al que se calculan
los interes cs siempre fijo), alta liquidez (de 3 a 4 dias hdbiles). Sin
embargo, puesto que los precios de los Petrobonos en ¢l mercado secundario
reflejan las cxpectativas en los movimicntos de los precios del petréleo y
también del peso mexicano, existe la posibilidad de que los bonos estén
sobrevaluados o subvaluados con respecto a su valor téenico, y por tanto,

existe el riesgo de incurrir también en pérdidas.

2) Pagafes.

Los PAGAFES (Pagarés de la Tesorerfa de la Federacidn) son instrumentos
de renta fija cmitidos por el gobiemo mexicano, y son colocados por cl
Banco de México mediante subasta, en la que participan los bancos y las
casas de bolsa mds importantes del pafs, quiencs los colocan entre el
publico a través de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.. Los Pagafes cstdn
denominados en délares y son liquidados en pesos al tipo de cambio contro-
lado de equilibrio. Su plazo de vencimiento mds comin cs actualmente de 28
dfas, y su rendimiento es calculado en base a descuento. Los Pagafes fueron
cmitidos por primera vez en agosto de 1986, y pucsto que son utilizados por
cl gobierno mexicano para cvitar las fugas de capital, sus tasas de interés
son generalmente mayores que las de los depdsitos en délares en mercados
ubicados fucra del pais. Son por ecllo una opcién muy atractiva para las
empresas quc requicren  cubrir posiciones en  divisas. Como criterio de
seleccién, los inversionistas deben comparar los rendimientos que pueden

obtener al invertir en instrumentos denominados en pesos contra los que



3) O!roﬁ Instrumentos de Inversién con Cobertira.

V‘Exitcn otras altemativas de inversién que pueden proporcionar cober-
tura contra la devaluacién del peso mexicano. En general, los precios de
estos instrumentos estdn ligados al délar norteamericano, por lo que
tenderdn a revaluarse cuando el peso mexicano sca devaluado. Tal es ¢l caso
de los mctales, oro y plata, y de las acciones de las empresas que exportan
productos con precios fijados internacionalmente, como son otras empresas

mineras.

4) Fondos de Cobertura Cambiaria.

Desde el afio de 1987 algunas casas dc bolsa en México han organizado
fondos de inversién formados por los recursos de un gran nimero de inver-
sionistas y administrados por ellas, Estos fondos ofrccen al inversionista
el atractivo dec contar con portafolios mds diversificndos y menos ricsgosos,
y cl acceso u instrumentos mds atractivos (a los cuales no podria tener
acceso sino con cantitades de dincro mucho mayores). Ademds, cstdn adminis-
trados por gentc con mayor cxperiencia, y que cstdn dedicados a eso de
tiempo completo, Esos fondos han tomado distintas modalidades, tendiendo a
especializarse cn determinados instrumentos, y con distintas cstrategius en
cuanto a rendimicntos, ricsgo y liquidez. Algunos de csos fondos, lNamados
Fondos de Cobertura Cambiaria, sc han especializado en el manejo de porta-
folios intcgrados cn su mayoria por Petrobonos y Pagafes, ofreciendo altos
rendimicntos en délares y, dependiendo de la politica del fondo, alta o

mediana liquidez.
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‘Com

pra;;Vén!a de Divisas a Futuro;: Opciones.

- En México se realizan operaciones de compra-venta de divisa a futuro en

cl"Mercado Interbancario, pero en estas no sc involucra al peso mexicano. En
cambio, se trabaja con tipos de cambio en relacién al délar norteamericano. u
otras divisas. Esto se debe a que cualquier operacién de futuros con el peso
mexicano cstd prohibida, dentro y fucra del pafs. La dnica aliernativa que
existe actualmente para sustitnir las operaciones a plazo con ¢l peso cs cl
Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo, que ¢s estudiado con

detalle en cl capitulo VI dc cste trabajo.

En México no han proliferado los mercados de futuros. Unicamente se han
realizado algunas operaciones de contratos de futuros con algunos valores
bursdtiles. Fucra de esas operaciones no se negocia a futuro ni con divisas
ni con otro tipo de productos. Sin cmbargo, para las empresas residentes cn
México es posible realizar operaciones en los mercados de futuros cambiarios
ubicados c¢n ¢l extranjero (sin operar tampoco con ¢l peso  mexicano),
utilizando los scrvicios dc brokers en el extranjero, o bien los de cual-
quicra de las dos cmpresas de intermediacién que operan actualmente en el
pafss. y quc trabajan no sélo con divisas sino con cualquier producto que

sca negociado en los mercados de futuros y de opcioncs.

Segin lo anterior, las cmpresas residentes en México s6lo  pucden
recurrir al Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo para proteger
posiciones denominadas en délarcs, cuando requicren de un sustituto de las
operaciones a futuro, y cuando ticnen la necesidad de cubrir posiciones
denominadas en otras divisas lo pueden hacer mediante una operacidén doble:
cubriendo su posicién primero del riesgo cambiario contra el délar (ya sca a

través del Mercado Interbancario o de los mercados de futuros), y luego

5 Una de cllas ¢s Euro American Capital Corporation Ltd., cmpresa del

Grupo Banamex, y Ia otra ¢s Bancomer Holding Gran Caimén Ltd., de Bancomer,

ambas registradas en Las Islas Caimdn.



protegiendo st posicién en délares contra los movimientos cn el tipo de

AL Sl . ]
cambio-del peso mexicano mediantc Ia compra o venta de cobertura cambiaria .

Finalmente, la utilizacién de las operaciones de opciones con divisas
como medio dc proteccidn contra los riesgos cambiarios tiene caracteristicas
similarcs a las de compra-venta de divisas a futuro. Para proteger posi-
ciones en una tercera divisa del ricsgo cambiario con respecto al délar, cl
usar la compra-venta de divisas a futuro o las opciones depende bdsicamente

de las preferencias de la empresa que las ha de utilizar.

e. Otras Alternativas de Proteccién: FICORCA,

Las empresas privadas mexicanas también sufricron las consecuencias de
la crisis de la deuda extcma de 1982. Al igual que ¢l gobiemo, en los
dltimos aflos de la década de los sctenta y en los primeros de la de los
ochenta, recurricron al uso de  créditos provenientes de  instituciones
extranjeras, con plazos de vencimiento cada vez mds cortos. Con la caida de
los precios dcl petrélco, y cl gran incremento de las tasas internacionales
de interds en 1981, csas cmpresas se vicron en dificultades similares a las
del gobiemo mexicano, filegando a un punto  critico en 1982. La
administracién del presidente Miguel de la Madrid, reconociendo la forma en
quc ¢l caos en ¢l mercado cambiario habia dafiado a csas cmpresas, buscé
implementar un mecanismo de apoyo que no significara una carga para cl gasto
piblico. Para cllo, en abril de 1983 s¢ puso en marcha ¢l Programa para la
Cobertura de Riesgos Cambiarios Derivados de Endeudamientos Externos,
adiministrado por el Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios
(FICORCA).

Bdsicamente, ¢l programa creado por ¢l FICORCA buscé trasladar al

Catherine Mansell Cartens, “Hedging against Exchange Rate Risk”,
Business México, p. 14.
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-~ gobiemo mexicano el ricsgo cambiario de los endeudamientos cxtemos de las
empresas quc hubieran sido contratados antes del 20 de dicicmbre de 1982,
sicmpre y cuando las empresas que quisicran participar c¢n este  programa
lograran reestructurar sus adcudos con los bancos acreedores respectivos.
Los 4 sistemas que propuso ¢l FICORCA buscaron trasladar al Banco de México
el pago de los intereses y/o el principal de los adcudos en délarcs cn el
extranjero, permitiendo que las empresas deudoras hicicran sus pagos en
moncda nacional directamente al fidcicomiso. Ademds, dos de csos 4 sistemas
inclufan créditos en moneda nacional, que sustitufan en todo o parte a los
créditos originales, y quc permitian a las empresas en dificultades finan-
cicras cambiar sus plazos de vencimicnto de pagos por plancs con plazos mds
largos, y con pagos de montos menores cn los primeros afios. Posteriormente,
cuando el gobierno mexicano ha rencgociado la cstructura de su deuda
externa, ha tratado de incluir los adeudos cubiertos a través del FICORCA en

las negociaciones.

El primer programa administrado por el FICORCA tuvo mucho éxito, y en
1984 se puso en marcha un nucvo programa con cl nombre de Programa para la
Cobertura de Riesgos Cambiarios Correspondientes a Nuevos Endeudamientos
Externos, para ayudar a las cmpresas que requiricran nucvos financiamicntos
provenientes del extranjero. Este ltimo programa, sin embargo, no ha tenido
el mismo grado de utilizacién que ¢l primero, pucsto que a partir de 1982 la
iniciativa privada ha disminuido notoriamentc ¢l monto de sus pasivos cn

divisas.



Lo Mevr;cadostde Compra—Venta de Divisas a Futuro

“En el presente capftulo se describen los antccedentes, el funciona-
~miento y la aplicacién de las dos variantes mds importantes dec mercado de
cbfnpra-vcnta de divisas a futuro que existen, con ¢l objeto de profundizar
en ¢l método de cobertura externo de mayor importancia contra los riesgos
cambiarios. El mayor conccimicnto de estos mercados permitird llegar de una
manera mds natural a comprender ¢l funcionamicnto del mercado de coberturas
cambiarias quc opera en México. Los mercados que se estudian a continuacién
son ¢l Mercado Interbancario de Divisas a Futuro y ¢l Mercado de Futuros

Cambiarios.

A. EL. MERCADO INTERBANCARIO DE DIVISAS A FUTURO.
1. Antecedentes,

El Mercado Interbancario Internacional ¢s ¢l mercado formado por los
bancos comerciales més importantes a nivel mundial, empresas intermediarias
especializadas (brokers), los bancos centrales de muchos paifses y empresas
multinacionales. El mercado interbancario abarca précticamente todo ¢l mundo
gracias al desarvollo de las comunicaciones, que permiten una gran interac-
cién cntre los participantes sin importar su ubicacién. Los centros de mayor
importancia para estc mercado cstdn ubicados en ¢l Londres, Frankfurt,
Zurich, Nueva York, Tekio, Hong Kong, Singapur y otras cuidades de Europa y
el Mcdio Oriente.

En ¢l Mercado Interbancario sc realizan muchos tipos de operaciones,

siempre por grandes cantidades de dinero, entre las que se cacucntran las de
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... mercados - de . dinero -y capitales, asf como operaciones cambiarias, Las
: o;i&dciories cambiarias que se realizan en ¢l Mercado Interbancario, por su
imponanéia, conforman dos mercados précticamente independicntes, aunque muy
relacionados cntre si: el Mercado Interbancario al Contado o Mercado Spot y
" el Mercado Interbancario a Futuro o Mercado Forward.

En el Mercado Interbancario al Contado sc pactan operaciones de
compra-venta dc divisas para su cntrega y cobro dos dias hdbiles depués de
cerrada la opcracién (un dia hdbil cn Canadd y México).

En ¢l Mercado Interbancario de Divisas a Futuro sc rcalizan operaciones
de compra-venta de divisas para su cntrcga y cobro después de transcurrido
un plazo que pucde ir desde un mes hasta tres o mds aflos (dependiendo
especificamente de donde sc realice la operacién y de las instituciones

involucradas), aunque los plazos mds usuales van de uno a scis mescs.

Es muy posible que ¢l mercado interbancario a futuro sea cl resultado
de la evolucién y perfeccionamicnto del mercado spot. y que al aumentar
considerablemente ¢l volimen dc operaciones realizadas en ¢l primero se le
haya empezado a considerar como un mercado en si mismo, y por tanto indepen-
dicnte.

Los primeros antecedentes dc las operaciones de compra-venta a futuro
en el mercado interbancario pucden encontrarse con scguridad en la década de
los afios treinta del presente siglo, en ¢t periodo comprendido entre cl
abandono dcfinitivo del patrén oro por muchos pafses y la firma de los
Acuerdos de Bretton Woods, dada la inestabilidad cambiaria que existié en
aquellos aflos.

Finalmente, cs muy posible que ¢l mercado forward se haya conformado
como tal a partir de los primeros aflos de la década de los setenta, cuando

. . . . Ll
sc generalizd cl uso de tipos de cambio flotantes a nivel mundial .

Desafortunadamente, al menos en la bibliograffa consultada para Ia
elaboracién de cste trabajo, no se encontré ningiin antecedente histérico del

mercado interbancario a futuro que confirme o rechace lo que aquf se
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2.:Funcionamiento.

Los participantes del Mercado Interbancario de Divisas a Futuro operan
comprando y vendiendo divisas a los bancos comerciales en forma directa o a
través de los brokers, por montos iguales o mayores a un millén de délares
norteamericanos o su cquivalente en otra moneda. Es cste monto minimo de las
operaciones lo que restringe el nidmero de participantes a unos cuantos, y cs
el monto de dichas operaciones o que hace tan importanie a este mercado
para la economia mundial, dado ¢l impacto quc ticnen los movimientos de
divisas cn tales magnitudes en la determinacién y estabilidad de sus
precios.

Tanto en ¢l mercado al contado o spot como cn ¢l mercado a futuro o
forward sec trabaja en base a cotizaciones de precios para la compra y la
venta de cada divisa, que da a conocer cada banco cuando se le solicita. Si
la contraparte en la operacién (quicn solicita la cotizacién) resulta
interesada, se cierra verbalmente la  compra-venta entre los  operadores.
Existc confirmacién escrita en forma posterior, aunque no se¢ requiere de
ninguna otra formalidad o garantfa, pucsto que los pocos participantes dc
estos mercados trabajan cn base a la mutva confianza, y existen acuerdos
para los procedimicntos a efectuar en casos de crror, Cada operacién es
finiquitada con Ia cntrega de la correspondiente divisa, y es ademds inica,

es decir, no cxiste un mercado secundario para los contratos.

Scgtin lo mencionado, S: y S‘: representan los precios de compra y de
venta respectivamente, que cotiza un banco para realizar operaciones cuando
se le solicita, De manera cquivalente, los precios F‘: y F: son las
cotizaciones para la compra y la venta que un banco cotiza para las opera-

ciones del mercado forward,

menciona.



.03, Aplicacién,

Las operaciones del mercado forward son realizadas con alguno de los
siguientes objctivos: para la coberiura de ricsgos cambiarios, para espe-
cular, para mcjorar ¢l rendimicnto de las inversiones a corto plazo o bien
reducir los costos de financiamiento, o para realizar operaciones de

arbitraje. Cada una de estas aplicaciones es explicada a continuacién:

a. Cobertura de Riesgos Cambiarios.

Como fuc descrito en la partc B del capftulo HI, la compra-venta de
divisas a futuro sc utiliza como método de proteccién externa contra los
ricsgos cambiarios. Si la empresa que requicre cubrir sus  posiciones
expuestas tienc la posibilidad de participar en ¢l mercado interbancario,
podrd comprar o vender a futuro la cantidad de divisa que requiera sin
comprometer en absoluto su liquidez. Sin embargo, también fuc mencionado que
todo método de cobertua contra los ricsgos cambiarios implica un costo. Para
el uso dc contratos de divisas a futuro en ¢l mercado interbancario esc

costo ¢std dado por la férmula:

v v
Costo Fl " Sx 12 e
(Beneficio)? = x x.. 100%
Anualizado sY T

en la compra a futuro, y
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" Finalmente, se definié lo que es el Costo (Beneficio) Adicional en que
se -incurre al operar con contratos dc compra-venta de divisas a futuro, lo

cual en ¢l mercado interbancario de divisas especificamente estard dado por:

A\ v
Costo Fl SHT 12
(Beneficio)% = ————————x —— x 100%
Adicional SY T :
Anualizado t+T
en la compra a futuro, y
Costo S - F‘: 12
(Beneficio) = ———1 x 100%
Adi cional s¢ T

Anualizado

en la venta a futuro.

b. Especulacién.

Se puedec especular en ¢l mercado interbancario de divisas a fumro con

cl objeto de obtencr una ganancia, procediendo bdsicamente como siguc:

El especulador del mercado interbancario comprard una divisa a futuro

al precio F: con la esperanza de que cn el momento ©T, el precio al que

it



Capitulo V

sc pueda vender dicha divisa en el mercado spot sea mayor, para obtener as{
una ganancia. Esto cs, si S:»'r > F‘l' s¢ obtendrd una ganancia con la
cspeculacién en la compra. Dicha ganancia puede ser cxpresada en forma de

tasa anualizada mediante la férmula:

Pérdida
(Ganancia)
de G =
Especulacién
Anual izada
Compra

ya que F: serdn los recursos comprometidos en la operacién.

Por otra parte, sc venderd una cierta cantidad de divisa a futuro
cuando se estime que la cantidad quc habrd de recibirsc por la venta de
dicha divisa ( Ff ) al término del piazo pactado (T meses) serd mayor que la
cantidad quec habrd que gastar en ¢l momento T para poder entregar la

divisa vendida ( S:+'r ), esto es, cuando

F > E[S

+T

1.

De acuerdo con lo anierior, la pérdida o ganancia quc sc obtendrd al

especular con la venta de divisa a futuro estard dada por la férmula:
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‘Pérdida
“’(Ganancia)
: de %o
Especulacién
Anualizada
Venta

Independientemente de lo explicado, es necesario aclarar que en la
realidad los participantes dec! mercado interbancario no estdn  dispuestos
normalmente a esperar T meses, para saber si picrden o ganan especulando.
En cambio, participan activamente cn las opecraciones diarias del mercado
comprando y vendiendo divisas en los mercados spot y forward con el objeto
de aporvechar las variaciones en los precios que se observan en el trans-
curso dc un mismo dfa, y ganar pequefias cantidades al comprar a un precio y
vender mds caro, aunque no puedan recibir esas ganancias sino hasta que no

haya terminado el plazo de entrega.

¢. Operaciones Cublertas.

El término Operacién Cubierta que aqui se¢ emplea engloba a las opera-
ciones en las que se involucra a los distintos mercados compra-venta de
divisas a futuro con la intencién de mejorar ¢l rendimicnto de las inver-
siones a corto plazo dc una compaiifa, o bien para reducir sus costos de
financiamiento, sin tener que cxponerse a los riesgos cambiarios, A conti-
nuacién se explican las operaciones cubiertas que involucran al mercado

interbancario de divisas:

1) Inversién.
Una empresa participante c¢n ¢l mercado interbancario tiene muchas

opciones para invertir su circulante en ¢l corto o mediano plazo. Entre

ellas se encuentra también la posibilidad de escoger entre los distintos
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intrumentos existentes cn los mercados. financieros denominados en su propia

‘moncda, o cambiar su efectivo a otra divisa para invertir cn algin otro

instrumento denominado ecn aquclla, y comprar su propia moneda mds los
intereses gencrados a futuro, para tampoco exponersc a los riesgos cambia-
rios.

Para decidir si se invierte en la moneda local o en otra distinta,
deben tomarse cn cuanta los costos de cobertura en que hay que incurrir para
realizar la operacién, y no simplemente comparar las tasas de interés
pasivas que ofrezca cada instrumento dc inversi6n.

Concretamente, una empresa nortcamericana serd indiferente a invertir

: . 2
en délares de su pafs o invertir en marcos alemanes si

iP
MA ) x 1
m e 3 2

ig N = lasa de interés pasiva para el délar norteamericano.
i:ﬂ = tasa de interés pasiva para ¢l marco alemin.

S‘: = tipo de cambio spot del délar con respecto al marco alemdn cn el
tiempo « (equivale a DN/MA) a la compra.

F‘: = tipo de cambio forward del délar con respecto al marco alemidn en

cl tiempo t+ (DN/MA) a la venta, y

m = nlmero dc veces que es convertible en un afio la tasa i;

pero preferird invertir en marcos alemancs si

Se desprecian aquf otro tipo de gastos administrativos cn que haya

que incurrir para realizar estc tipo de operaciones,
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‘Para- expresar lo anterior de una manera mds sencilla, la empresa
norteamericana comparard la tasa pasiva para cl délar contra la tasa que
Wa obtener al invertir en otra moneda con coberura cambiasia (en
ppcrdcidn cubierta), lo cual puedc obtcrerse de la ltima desigualdad

despejando la tasa i?

- decir

v

;P
N ® 100% VS mx

2)  Crédito.

Existen opciones ecquivalentes para las empresas cuando se trata dc
obtener el financiamiento a menor costo. Se pucde solicitar financiamiento
en la moncda local, o bien sc puede solicitar un crédito denominado en
alguna otra divisa, y comprar a futuro la cantidad de divisa necesaria para
liquidar principal mds intereses,

Haciendo ¢l cjemplo correspondiente al del caso de la inversidn, una
empresa norteamericana scrd indiferente a solicitar un crédito en ddlares o

solicitarlo en marcos alemanes si
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ST = tasa de interés activa para cl délar norteamericano, -~

'iMA = tasa de interés activa para ¢l marco alemdn,

S: = tipo de cambio spot del délar con rcspecto al marco ﬂlcmﬁﬁ 'c'ri';:cl
tiempo t (cquivale a DN/MA) a la venta, Sl

Fc! = tipo de cambio forward del délar con respecto al ‘marco -alemdn: en o
el ticmpo t« (DN/MA) a la compra, y

m = nGmero de veces que cs convertible en un afio la tasa i}

pero preferird el crédito alemdn si

!

Para una comparacién mds sencilla es posible, al igual que cn cl caso
de la inversi6n, comparar dircctamente las tasas de interés involucradas en
la operacién. Tratdndosc de cncontrar el crédito de mds bajo costo habrd que
comparar la tasa activa para cl délar nortcamericano contra la tasa activa

para ¢l marco alemdn con cobertura cambiaria. Esto cs

[ . B
1
iny x 100% VS mx{ L x[|+ﬂ~]-1 x 100%.

d. Arbitraje.
El término arbitrajc sc usa de manera general para dar nombre a las
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" operacioncs de compra y venta de productos en uno o m4s mercados en forma
simulu{nca; para aprovechar las diferencias en los precios cotizados en csos
mercados y obtener una ganancia, Las operaciones de arbitraje que sc
realizan en los mercados de divisas a futuro tiencn por objeto la obtencién
de una ganancia sin la inversién dc recursos propios y sin la caposicién a
ricsgo cambiario alguno.

De¢ mancra general, una operacién dec arbitraje sc¢ realizard en el

mercado interbancario de la siguiente manera:

En el tiempo t.

1) Se pide cn préstamo una cierta cantidad de dinero M (denominado en
la' divisa X), pagando por cllo la tasa activa i; x 100% anualizada pagadera
m veces al nﬂoa.

2) Sc cambia la cantidad M de la divisa X a la divisa v, comprando la
divisa Y al tipo de cambio S: , y s¢ invierte dicha cantidad ( M « S: )
a la tasa pasiva i‘p( x 100% anualizada y pagadera m veces al aiffo.

3) Para no tener en ninglin momento una posicién cxpucsta a los riesgos
cambiarios, s¢ vende a futuro la cantidad que sc obtenga de la inversién
anterior (capital mds intereses) al tipo de cambio F‘: .

En el tiempo ¢ + T.

4) Se retira la inversién en la moneda v, recibiendo por ello

3(<>

MxS:x(l +

mxT=12

1z,



Una operacién de arbitraje se realizard sélo cuando los tipos de cambio

en los mercado spot y forward, asf como las distintas tasas de interés
involucradas scan propicias y sea entonces factible obtener una ganancia.

Ello ocurrird cuands’

il SY iP
(|+:1)<F:x(|+:l)

En la operacién de arbitraje quc se acaba de describir, la ganancia

estard dada por la diferencia

Pérdida S: i$ i;(
(Ganancia) M« x(1+ ) - M1+ )
de = F° m m

Arbitraje !

Despreciando otros gastos.
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o En porcentaje anualizado, la ganancia que pucde obtenerse con opera-
ciones de arbitraje en el mercado intcerbancario mediante movimicntos de la
divisa X a la divisa Y (lo cual sc denotard cn adelante por X = Y =5 X), csid

_dada por la férmula

Pérdida
(Ganancia) M i: :
- de % = i; - m,[ ! x(1+-—)-1] x 100%
Arbitraje Ff m o

X-=>Y=>X

B. EL MERCADO DE FUTUROS CAMBIARIOS.

Esta scccibn ticne como objetivo ¢l cstudio del Mercado de Futuros
Cambiarios. Para cllo se comicnza por describir su historia. Sin cmbargo,
para comprender su historia ¢s necesario a su vez empezar por la historia
del uso o surgimicnto dc los contratos de futuros, y de los mercados dc
futuros cn general, También cs necesario conocer cuales son las funciones
que cumple para fa cconomia un mercado de futuros.

Posteriormente, se explica el funcionamiente del Mercado de Futuros
Cambiarios y, finalmente, s¢ describen las diferentes aplicaciones que sc

pucden dar a las opcraciones en este mercado.

1. Antecedentes.

Un mercado de futuros cs aquél cn ¢l cual sc pactan transacciones de
compra-venta de bicnes, para ser liquidadas en una fecha futura. El tipo de
bien, la calidad, la camtidad, el precio y ¢l plazo de ligquidacién son
fijados en la fecha de rcalizacién del contrato. En la fecha de liquidacién

sc realiza la entrega y cl pago de la mercancfa, al precio que haya sido
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" Los mercados de futuros son ¢l resultado de la evolucién del comercio,
"y tienen su origen ecn las asociaciones mercantiles medicvales, que fueron
formadas por los comerciantes acostrumbrados a acudir a las Ferias
Comerciales, rcuniones realizadas para cl intercambio de mercancias, La
evolucién de las asociaciones mercantiles di6 origen a los mercados locales,
llamados Lonjas o Bolsas en FEuropa, y Exchanges en Inglaterra y

Nortcamén'ca5 .

Al scguir evolucionando el comercio, las Lonjas o Bolsas adquirieron
mayor importancia. En los EU.A., Chicago sc convirtié e¢n un importante
mercado de granos, y de todo artfculo nccesitado por los agricultores.

Antes de la primera mitad del siglo XIX, Chicago ya contaba con
almacenes donde sc guardaba y clasificaba el trigo recién cosechado. Los
almacenistas cntregaban certificados de depdsito que acreditaban la cantidad
y calidad almacenada, y pronto sc¢ popularizé el comercio y la especulacitn
con estos certificados, a través dc los cuales se¢ transferfa la propiedad
del grano.

En 1848, fué fundada la Chicago Board of Trade con el objeto de regular
las prédcticas comerciales relacionadas con los granos, cames, maderas,
whisky, alcohol, picles, etc,, y para poner fin a la especulacién realizada
con los certificados de depésito. En cambio, perfecciond un sistema para la
adquisicién de granos “por llegar”, mediantc la realizacién de contratos de
compra-venta de granos, de tres a diéz dfas antes de ser almacenados. Este
tipo de contratos permitié un método de cspeculacién mds sencillo que ¢l uso
de los certificados de depdsito, uso que s¢ prestaba mds a malos mancjos y
fraudes.

Mds adelante, la especulacién con los contratos "por llegar" proliferd
de tal manera, que las autoridades de la Chicago Board of Trade decidieron

proponer reglamentos para csas pricticas, que fucron adoptados el 13 de

3 Guillermo G6émez Alvarcz, Funciones Econémicas..., p. 11.
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“octubre de” 1865. En ellos sc detallaron los dercchos de " ambas” partes, “asi
-éomo los proccdimicntos cn casos de litigio y las penas por  incumplimiento.

: El perfeccionamiento en la reglamentacién y normalizacién de los
éon&ams "por llegar”, convirti6 a cstos en lo que se¢ di6 por llamar
Contratos de Futuros, que son el antccedente dc los actuales contratos de
futuros con que sc comercia una infinidad de productos, entre los que se
ecuentran la mantequilla, ¢l azdcar, la lana, el algodén, cl jamdn conge-
lado, Ia papa, ¢l zinc, el plomo, la melaza, ¢l jugo dec naranja concentrado,
el cacao, ¢l cucro, y muchos otros mds. Dichos contratos cuentan hoy en dia

con un alto grado de desarrolio.

Ademds del mercado de futuros al que dié origen ¢l comercio dc los
contratos de futuros regulados por la Chicago Board of Trade, otros mercados
de futuros fueron aparcciendo con cl transcurso del tiempo. La New York
Cotton Exchange surgié en 1870, la New York Coffe Exchange en 1882, y
posteriormente  aparccicron otrus en todos los centros de importancia para el
comercio a través del mundo. Actualmente existen mercados de futuros en
muchos pafses del mundo, cntre los cuales se cucntan Canad4, Inglaterra,

Alemania y Japdn.

Los mercados de futuros son muy importantes para la economfa debido a
que permiten un mecjor desarrollo y perfeccionamiento del comercio, Ello es
posible gracias a que los mercados de futuros, por sus caracterfsticas, son
los mds cercano al concepto de mercado perfecto o de competencia perfecta.

Las caracteristicas a las que s¢ hace referencia son las siguientes:

a. Los productos cotizados en ¢l mercado de futuros son de oferta
libre, ¢s decir, no ticnen ninguna restriccién por parte del gobiemo o
agencias privadas, y no cxisten monopolios 0 monopsonios en su comerciali-

zacidén.

b. Por los servicios de divulgacién del mercado de futuros, todos los

participantes cstdn en igualdad de condiciones en cuanto al conocimiento del
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mercado, c¢s decir, al conocimicnto de precios, volumen dec produccidn,
situacién dc los mercados, y toda la informacién relevante para la determi-
nacién de los precios. Esto significa que estos mercados son también de

informacién perfecta.

c. Los precios dc los productos tienden a scr jgunles y estables a
nivel mundial, gracias a las operacioncs dc arbitraje y de especulacién.
Cuando el precio de un producto cs bajo en un mercado y alto en otro, ¢l
com:dor‘S tratard de comprarlo en un mercado y venderlo ¢n ¢l otro en forma
simultdneca, para obtener con ello una ganacia. Sin cmbargo, la compra en un
mercado presionard el precio a la alza, y la venta en el otro hard que cl
precio baje, hasta que sc alcance un cierto nivel de  equilibrio.

El especulador, por otro lado, estard dispuesto a comprar un producto
cuando su precio sea demasiado bajo, aumentando de csta forma la demanda de
mismo y, por lo tanto, presionando su precio a la alza, con cl objeto de
venderlo después a un mejor precio; en cambio, si ¢l precio del producto cs
demasiado alto, el cspeculador estard dispuesto a vender, ain sin tenerlo,
con la csperanza dc adquirirlo posteriormente a un precio mis bajo. Esto
presionard el precio a la baja, y cxistitd por cllo una tendencia al

cquilibrio.
d. Existe uniformidad en las transacciones gracias al establecimiento

de grados de calidad y sistemas de pesos y medidas, lo que significa que los

productos comerciados son homogéneos.

Gracias a las caracterfsticas mencionadas, los mercados de futuros

complen con las siguiente funciones para la cconomfa:

a. Proteccion. Los contratos de futuros brindan proteccibn a los

S Se Hlama corredor a Ia persona que se¢ dedica al arbitraje.

122



'prbducioms y compradores dc los biencs ncgociados, ya que el precio al que
~estos han de venderlo o comprarlo es fijado con mucha anticipacién, fo que
“los libera del riesgo que implica la fluctuacién de los precios. Los
mercados de futuros cucntan ademds con una organizacién llamada Camara de
Compensacién que garantiza a los participantes ¢l cumplimicnto de las
obligaciones de su contraparte, pucsto que tanto ¢l comprador como el

vendedor liquidan siempre su operacién directamente con dicha Camara,

b. Refacclonaria. La participacién en ¢l mercado de futuros permite a

productores y vendedores obtener créditos bancarios con mayor facilidad. Por
ejemplo, un productor pucde optar por almacenar su producto y venderlo a
futuro si csto e reporta una mayor ganancia que la venta al contado, y
puede usar los documentos que lo certifican como garantia ante alguna
institucién para solicitarle crédito. Ademds, la participacién del productor
en ¢l mercado de futuros, es ya una garantia cn cuanto a la calidad de sus

productos.

c. Informaci6n. Los mercados de futuros permiten a todos los partici-
pantes contar con informacién completa acerca de las condiciones del
mercado, precios, acontecimientos de importancia, y de todo aquello que
pucda afectar su participacion. Esto sc logra en base a la publicacién de
precios, estadisticas, movimicntos y monitorco de informacién por medio de
sistemas computarizados, que permiten a los agricultores, productores y
comerciantes tener clementos suficientes para poder planificar su actividad.
Ademds, en el mercado de futuros existe la garantfa de que toda la informa-

cién serd adecuadamente estudiada, debido a la presencia del especulador.

d. Regulacién. El mercado de futuros impone uniformidad a las transac-
ciones especificando ¢l monto de cada contrato, ¢l producto que s¢ negocia
con dicho contrato, ¢l plazo para la cntrega a futuro, caracterfsticas
especificas en cvanto a la calidad del bien, cic. Todo csto trac consigo una
gran agilizacién del comercio. Regula la actividad de todos los partici-
pantcs, impidiendo los cfectos nocivos de la  especulacidn  mediante la
imposicién de limites a la fluctacién mdxima en el precio de los productos
en una misma sesién, limites en cl monto mdximo de la posicién que puede

tener un mismo participante, y también lmites en ¢l monto mdximo total que
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buedé ser comerciado en un dfa de trabajo. Ademds, ¢l mercado de - futuros
" establece  procedimicntos de litigio y penas aplicables cn casos de  in
cumpliento.

Al derrumbarse ¢l sistema monetario resultado de los acuerdos de
Bretton Woods, se pasé de un sistcma de paridades fijas ajustables a un
sistema dc flotacién libre, y por tanto, a partir dc entonces existc una
oferta casi librc de muchas de las diferentes divisas. Al cumplirse el
requisito de la oferta libre se pucde, segin se ha mencionado, cotizar un
producto en un mercado de futuros. De aqui que la Chicago Merchantil
Exchange (mercado de futuros de la ciudad de Chicago que ya comerciaba con
otros productos a futuro), decidié implementar un mercado de futuros para
varias divisas. A estc mercado se le di6 el nombre de International Monetary
Market (I M M), c inici6 sus operaciones ¢l dia 16 de mayo de 1972, con
contratos denominados en ocho distintas monedas: el marco alemdn, cl franco
francés, el franco suizo, la guinea holandesa, el yen japonéds, ¢l délar
canadicnse, la libra esterlina y ¢l peso mexicano. A partir de entonecs,

otros mercados similares han sido implementados en varios pafses del mundo,

2. Funcioaamiento.

El funcionamicnto de un mercado de futuros cambiarios cs précticamente
el mismo que cl de cualquier otro mercado de futuros, independicntemente del
tipo de mercancfa con que se operc en ese mercado. Dicho funcionamicnto se

explica a continuacién:

En ¢l merecado de futuros cambiarios se negocia con contratos de
compra-venta de divisas para ser liquidados en una fecha futura. Tales

contratos importan una cantidad fija de la divisa en que estdn denominados,




son’cotizados a'un precio tinico: el precio por unidad de divisa comprada o
vcndlda “en cada contrato en ¢l momento 1 ( F‘ ), en vez de un precio a la
téfnpra y un precio a la venta, como en el mercado interbancario.

Todos los contratos operados cr ¢l mercado de futuros cambiarios tienen
‘tambfen una fecha de vencimicnto fija. En ¢l 1 M M, por cjemplo, todos los
contratos vencen a las 13:00 hrs. del tercer midrcoles de los meses de
marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afo. Es en la fecha de venci-
micnto cuando se deben liquidar los contratos cntregando o pagando la
cantidad de divisa establecida por cada contrato negeciado.

En este mercado cxiste, sin embargo, una segunda forma de cumplimiento
de las obligaciones adquiridas con cada contrato, y que es rcalizando, en
cualquier fecha anterior al vencimicnio del mismo, una operacién contraria a
la original por el mismo mimecro de contratos denomidados en la misma divisa
y con la misma fecha de vencimicnto. De hecho, sélo cerca del 5% de los
contratos que se expiden en ¢l I M M son liguidados mediante el intercambio
rcal de divisas cn la fecha de expiracién de los contratos, y el resto, tras
ser comprados y vendidos numerosas veces (existe un importante mercado
secundario para estos contratos) son liquidadas dc la segunda forma des-

o 7
crita .

En ¢l mercado de futuros cambiarios fa participacién es libre. Pueden
participar cn ¢l las personas o empresas que as{ lo descen, contratando los
servicios de un intermediario o broker que serd quien realize las ventas o
compras de sus clientes en el patio de remates del mercado, cobrando una
comisién por contrato colocado’ .

El dnico requisito que deben cumplir los interesados cn participar en

el mercado de futuros es depositar una cantidad fija de dincro en una cuenta

7 Allan M. Loosigan, Foreign Exchange Futures, p. 69.

En gran medida, ¢l funcionamiento dc un mercado de futuros puede ser
comparado con ¢l de una bolsa de valores, aunque existen también diferencias
importantes. Por cjemplo, cn una bolsa de valores no existe un “tope” para
la variacién méxima en ¢l precio de una accién, mientras que en un mercado

de futuros existc una mayor regulacién.
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“de margen en la Camara de Comp ién del do, y mediante

nuevos depésitos o retiros la equidad en fos niveles preestablecidos. La
equidad es igual a la diferencia entre ¢l saldo anterior de la cuenta de
margen, menos fa pérdida o mds la ganancia potenciales calculadas al cicrre
de cada sesién de operaciones del mercado. Una vez que la equidad disminuye
més alld dc cierto lfmite es nccesario hacer un nuevo depdsito para resta-
blecerla a su nivel original; cn cambio, si la equided supera al nivel
original de la cuenta de margen, cs posible rctirar el excedente.

Al término de la operacién, sca cual sca la forma de liquidacién, el
saldo de la cuenta dc margen, mds ¢l redimicnto generado, son devucltos al

participante.

3. Aplicacién.

Con el obejto de poder comparar los dos tipos de mercados de divisas a
futuro, se explica ahora la aplicacién que puede darse a las operaciones en

el mercado de futuros cambiarios, que son bésicamente las mismas.

a. Cobertura de Riesgos Cambiarios.

Existen varias consideraciones que deben ser tomadas en cuenta cuando
se opera en cl mercado de futuros cambiarios con el objcto de proteger

posiciones expuestas a los riesgos cambiarios. Las mds importantes son:

1) Puesto que la cantidad de divisa contenida en cada contrato cs fija,
serd necesario comprar o vender el mimero de contratos que mds se ajustec a

la cantidad descada.

2) La consideracién mds importante que hay que tener cn cuenta ¢s que,
puesto que la fecha de vencimicnto de todos los contralos es fija, es muy

posible que el plazo desecado de cobertura no coincida con los plazos de



encimicnto, Esto puede ocasionar la necesidad de liquidar la operacién de
los.contratos de futuros mediante una operacién inversa en ¢l mismo mercado,
Yy cémprar o vender la divisa descada cn el mercado cambiario al contado (o
'spot).

Sin embargo, puesto que ¢l precio de todos los contratos a futuro varia
diariamente con la oferta y la demanda, la dltima consideracién descrita
puede implicar, al menos a primera vista, -que no exista proteccién cambiaria
alguna participando en estc mercado (puesto que no sc pucde conocer con
anticipacién ¢l tipo de cambio al quc han de liquidarsc las operacioncs a
plazo denominadas cn divisas). Como s¢ verd un poco mds adclante, en
realidad no es totalmente cierto.

A través del tiecmpo sc ha obscrvado que la diferencia entre el precio a
que sc¢ cotiza un contrato de futuros con un vencimiento fijo (F‘ marzo POT
ejemplo), y el precio de la misma divisa en el mercado spot (Sl a la compra
o a la venta segin sca ¢l caso), es una funcién del ticmpo y converge a cero
conforme se aproxima la fecha de liquidacién del contrato. A dicha dife-
rencia se le da ¢l nombre de base, y

v = F -8
1 t marzo t
serfa un cjemplo de la "base marzo” en ¢l momento 1

Intuitivamente, es natural pensar que la base converja a cero al
accrcarse la fecha de liquidacién, puesto que cntre mayor sea ¢l tiempo que
falte para el vencimicnto del contrato mayor serd cl costo en que habrd que
incurrir para poder entregar la divisag.

Este concepto pucde ser entendido con mayor facilidad si se picnsa en
otro tipo de mercancia. Por cjemplo, para entregar came de puerco congelada
dentro de dos mweses ¢s necesario incurrir en coslos mayores que para
entregarla cn un mes ya que los costos de refrigeracién serdn mayores;
hablando de divisas, los costos de que se habla son de financiamiento

expresados cn términos de tasas de interés.

° A este costo se le da el nombre de cargo de porte.
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- Segﬁh fo expresado el valor tedrico de la base es conocido,
i cnmncc@xi pucde obtenerse cobertura participando ¢n el mercado de futuros

,,,\cainbitiﬁos. La operacién serd normalmente como sigue:

: 'Ejemp]o.

‘- Se debe liquidar un pasivo denominado en cierta divisa cxtanjera deatro
de T dfas (aunque T se ha utilizado hasta ahora para expresar meses, aquf es
mds conveniente trabajar con difas ya que ¢l tiempo que trascurre entre la
compra y la venta dec los contratos de futuros puede ser de sélo dfas, o
incluso horas). Se compra cntonces en el mercado de futuros cambiarios la
cantidad de contratos que mds convenga, al tipo dc cambio F| mulo.

Al llegar al momento T se canccla la operacidn en el mercado
mediante la venta de igual nimero de contratos para la misma divisa y con el
mismo vencimiento, al tipo de cambio Fu'r mes
divisa descada cn el mercado spot al precio S:ﬂ_. Al terminar la operacidn,

, Y se¢ compra entonces la

la divisa requerida tendrd un costo total igual a

v
- +
1+T t+T mes t mes

= Ft rﬁu E ( FHT mes s S:ﬂ‘ )

= F - b

1 mes t+T mes

10 Sc agrega mes para hacer referencia al mes de vencimiento del

contrato, aunque no tiene importancia para el ejemplo.
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chun lo- planteado, independientemente del valor que tome Sm" la

““divisa descada tendrd sicmpre un costo conocido dado por Fl - buT“'

" Entonces, el Costo (Beneficio) de los contratos dc futuros cambiarios,

expresado como tasa anualizada estard dado por la formula” ;

Costo v v .
(Beneficio), _ Fl B bu»'r g Sl . 100%
Anualizado © S X

Compra -

para_la comipra; y'

~Costo
(Beneficio),
Anualizado .7
Venta

para la venta,

Ademds, las mismas férmulas son vdlidas independicatemente de si T
coincide con el vencimicnto de los contratos o no, puesto que si hay

coincidencia entonces b“_r =0,

En la préctica, el participantc en ¢l mercado de futuros verd que las

pérdidas cambiarias sufridas en el mercado de futuros serdn compensadas con

Siempre y cuando blcumpla con ¢l patrén de comportamicnto esperado.

12 Segtin la definicién hecha en el Capitulo I, Seccién B.
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“'las” ganancias obtenidas en el mercado al contado o viceversa, y-de. ‘es’ai :

manera sus posiciones en divisas resultardn protegidas.

Para tener completa la descripeidn del i do de futurd biarios en
su aplicacién como método de cobertura  sélo hace falta encontrar una
férmula equivalente a la encontrada cn el mercado interbancario para la
variable definida como el Costo o Bencficio Adicional obtenido en la

operacién, y que estard dada ahora por la férmula

Costo v v
it il ® = Fobr S 280 4 100%
Anualizado S .
Compra '
para la compra, y
Costo se ; c L
Beneficio) S Fiobin 360 oo
Anualizado S‘:‘_‘ R
Venta

en la venta.

b. Especulacién.

La organizacién dcl mercado de futuros cambiarios, al igual que en los
demds mercados de futuros, no sélo permite, sino que promucve la partici-
pacién activa del especulador. El objetivo s, segin se planteé antes en
estc capftulo, dar ecstabilidad a los precios de los  productos
comerciados.

El cspeculador del mercado de futuros cambiarios observa todos los

factores involucrados en la determinacién de los precios de los contratos
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podré “vender 'a' un precio superior y asi obtcner una ganancia. Gracias a que
“en"los  mercados de fumros las operaciones pucden ser canceladas mediante ta
realizacién de una operacién inversa a la original, cl cspeculador puede
primero comprar y luego vender, o bien primero vender y fucgo comprar los
contratos, tratando siemprc de anticiparse a los movimicntos de los tipos de

cambio.

Ya quec para participar cn los futuros cambiarios sélo se requicre
comprometer en recursos lo requerido para mantener la cuenta de margen, la
utilidad que pucde obtener cl especulador estd dada por la diferencia entre
los saldos inicial y final de dicha cuenta. Aun cuando ¢l salde de la cuenta
de margen varia con cl transcurso del tiempo, y ademds genera intercses,

para fines prdcticos ¢l célculo de la diferencia mencionada es suficiente,

Si cada contrato de futuros para una divisa dcterminada involucra B
unidades de ella, y si la cuenta de margen debe ser, por cjemplo, del 10%,
entonces cl saldo inicial cn la cuenta del especulador que compra A

contratos serd:

Saldo
Inicial O.lexBxF‘,
y cl saldo final ser:

Saldo
Final = 01lxAxBx FMT

donde T es el ndmero de dfas trascurridos entre la compra y la venta de los

1
contratos 3

La utilidad del especulador cuando compra contratos de futuros para su

venta posterior, expresada como porcentaje anualizado con respecto al costo

1 Aquf T 2 1, aunque estictamente T > 0.

m



qli:e“él deb:ey pagar cstadado por

Pérdida T T R
(Ganacia) 01xAxBxF - 0 xAxBxF:
Especulacién® = ! - S T
Anual izada 0.1x AxB«xF

Compra ¢

= 1 W 360 x 100%
F T ;

Cuando ¢l especulador vende primero y compra después la utilidad “estard

dada por:
Pérdida P F
(Ganacia) - - . .
Especulacién% = —luT 3:0 100%
Anualizada e
Venta

c. Operaciones Cublertas.

Los contratos del mercado de futuros cambiarios también pueden ser
utilizados para realizar operaciones cubiertas, y tratar de aumentar ¢l
rendimiento de las inversiones o reducir el costo de los financiamientos.
Bédsicamente, esto se realizard de manera similar a como sc¢ hace en el
mercado interbancario. Sin embargo, la existencia del concepto de base en el
mercado de futuros cambiarios hace dificil la realizacidn dec operaciones en

las que se requierc la cobertura cambiaria al 100%. Tal cs el caso de las
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opqihciohcs' cubiertas y el arbiu@fe. fPoi"rg)lo;frlés' férmulas “que’ se pre-

.sentan.a conti

i6n son- calculadas “cn” base al: valor teérico que’ toma b(.
‘sponiendo que es un valor conocido, S '

l) Inversién.

invertir en_la ‘moneda X o en

o Hb[jdc

<o M

= tasa de interés pasiva para la moneda X,
= tasa de interés pasiva para la moncda Y.

Sf = tipo de cambio spot de la moncda X con respecto a la moneda Y
en el tiempo @ (equivale a v/x) a la compra.
Fl = precio de la unidad de moneda X en el contrato de futuros con

respecto a la moneda Y e¢n el tiempo ¢ (Y/X) y vencimicnlo en un mes

determinado.
v - .
bl+T = basc del contrato de¢ la divisa Y con respecto al precio spot

en la compra de contratos en ¢l momento +T.

m = ndmero de veces que ¢s convertible en un afio la tasa i;

y ‘clegird la moneda en que debe invertir en basc a la comparacién de las
tasas pasivas

F .»
i? 5 100% VS mx -L~——‘—"-T~,‘[1+ ]-1 » 100%.
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- 2) Crédito.

En correspondencia a la férmula encontrada para la operacién cubierta
en la inversién, puede encontrarse una férmula para la seleccidn del crédito
de menor costo con participacién en el mercado de futuros cambiarios. Aquf
debe tenerse en cuenta ademds que la cantidad de dincro que se debe tener
disponible para mantener la cucnta de margen en los niveles requeridos tiene
un costo de oportunidad.

En general, un participante del mercado de futuros cambiarios serd

indiferente entre obtencr créditos en la moneda X o en la moneda Y si

s R « &
i i

(1+ %2 )=8(1+2-)x !
m t m F - tv°

t T
donde
i;( = tasa de interés activa para la moneda X.
i; = tasa de interés activa para la moneda Y.

S‘: = tipo de cambio spot de la moneda X con respecto a la moneda Y

en el tiempo 1 (equivalc a Y/X) a la venta,

F' = precio de la unidad de moneda X en ¢l contrato de futuros con

respecto a la moneda Y en cl tiempo « (DN/MA) y vencimiento en un mes

determinado.

bc
+T

en Ia venta de contratos en cl momento T

= base del contrato de la divisa Y con respecto al precio spot
m = nimero de veces que es convertible en un aflo la tasa i;

y elegird en que moneda ¢s mds conveniente solicitar créditos comprarando
las tasas activas

134



4, Arbitraje.
. Finalmcme, y tomando cn cucnta Tas consideraciones ya plantcadas
acerca de la incertidumbre causada por la presencia de la basc, se puede
ilegar a una f6rmula para las pérdidas y ganancias obtcnidas en operaciones
de arbitraje participando en cl mercado de futuros cambiarios. Dicha férmula
representa ¢l cquivalente a la férmula obtenida para ¢l mercado interban-

cario, y ¢s como siguc:

Pérdida S iP

Ganane ity o d it ~mx ot x (14—t b s 100%
.ae - “ 0 S UF _.bc m ‘

Arbitraje . b o ST :

X =Y=X =

De acuerdo con la descripcién claborada de las dos variantes
principales dc un mercado de compra-venta de divisas a futuro que cxisten,

pueden hacerse las siguienics observaciones:

Aunque ambos mercados son, en gencral, muy difercntes en su forma de
operacién, ticnen también algunas similitudes. En primer lugar, ambos
cumplen con Ia definicién general de lo que ¢s un mercado de futuros, y
cumplen por tanto la misma funcién bdsica para la cconomia, cs decir, dar
estabilidad a los precios de los bicnes negociados (en este caso de las

divisas), lo que logran transfiriendo los riesgos cambiarios a los agentes
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econdémicos dispuestos a asumirlos. En segundo lugar, las aplicaciones que se
dan a las operaciones que sc realizan en ambos mercados también son de
alguna manera similarcs, como pudo verse en las secciones anteriores de cste

capftulo.
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Los capftulos precedentes conforman el marco teérico nccesario para
5 der el funcic iento del Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto

L

Plaio, a cuyo cstudio esta dedicado por completo ¢l presente capitulo. Este
estd dividido cn cuatro secciones:

En la primera se presentan los antccedentes histéricos de las opera-
ciones de compra-venta de divisas a futuro en México. y los aspectos
técnicos y legales que justifican la existencia del mercado de coberturas.

En la scgunda y tcrecra partes respectivamente, se estudian el funcio-
namicnto y la aplicacién de las operaciones que se realizan en ¢l mercado de
coberturas, siguiendo para su  presentacidn  una  estructura  similar a la
scguida cn ¢l capitulo anterior para cada uno dc los dos mercados de
compra-venta dc divisas a futuro que ahf se explican. Esto con el objeto de
hacer patente las similitudes y diferencias entre ¢l mercado de coberturas y
cada uno de cllos.

Finalmente, en la ltima scecién sc analiza ¢l comportamiento obscrvado
del mercado cn base a los datos recopilados desde ¢l dfa 5 de enero de 1987

hasta ¢l 31 de dicicmbre de 1990.

A. ANTECEDENTES.

La Ley Monctaria de los Estados Unidos Mexicanos, publicada en el
Diario Oficial de la Fedcracién cl dia 27 de julio de 1931, en su articulo

80., establece que las operaciones con divisas que scan finiquitadas en la

Repuiblica Mexicana deben ser solventadas al tipo de cambio vigente en la
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fechn de pago‘. Esto es una prohibicién implfcita a ta realizacién de
operaciones de compra-venta de divisas a futuro, puesto que en éstas los
tipos de cambio son fijados con anlicipnciénz.

No obstante lo anterior, existen tcstimonios de la realizacién cn
México de este tipo dc operaciones en la obra de Francisco Arcchavaleta,
Breve Estudio Contable sobre las Operaciones de Futuros Camblos. En csa
obra;, que data de 1941, cl autor habla dc como debfan ser registradas las
operaciones de compra-venta de divisas a futuro cntre el Banco de México y
sus clientes, y ademds, hace hincapié cn que no exisitfa en México ninguna
reglamentacién al respecto cn esos momcnwss. Desafortunadamente, ¢l autor
no incluye mds informacién acerca de cuando empezaron a realizarse estas

operaciones, ni del monto o importancia de las mismas.

En ¢l periodo de ticmpo comprendide entre los afios de 1945 y 1972, en
el que la paridad del peso mexicano con respecto al délar norteamericano se
mantuvo fija, y cn que cstuvicron en vigor los Acuerdos de Bretton Woods, no
existicron incentivos para la realizacién de operaciones dc futuros, y por

cllo no se encuentra ninglin antecedente de importancia.

No es sino hasta 1972, cuando s¢ inici6 la flotacién gencralizada de
los tipos de cambio de las divisas, quec sc rcanudaron las operacionces de
compra-venta a futuro. En csc afio inci6 sus actividades el Intcrnational
Monetary Market en Chicago, donde sc empezé a operar con contratos de
futuros cambiarios de ocho divisas, y entre cllas ¢l peso mexicano.

El mismo afio de 1972, cl Banco de México publicé su circular nimero
1740/72 (el 25 dc julio), donde regula las operaciones a futuro con divisas
en el mercado interbancario mexicano.

Aunque posteriormente han sido publicadas muchas circulares con nuevas

Legislacién Bancaria, Ley Monetaria de los E.UM.,, p. 835,
2 Vease también Jesis Monroy Mildn, Futuros Camblarios, p. 68.

Francisco Arechavalcta, Breve Estudio sobre las.., p. 3.
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a lo ya existente acerca del mancjo de divisas, esta
cin:‘plm;‘ es de gran importancia ya que cs, aparcntemente, la primera cn la
““cual se trata a fondo el mancjo de operaciones de compra-venta de divisas a

futuro en México. Los aspectos mds sobresalientes de csta circular fueron:

1. Se permitieron sin restricciones las operaciones de compra-venta de

- divisas a futuro, mientras en éstas no sc involucrara al peso mexicano.

2. Para las operaciones a futuro que involucraran al pcso mexicano, se
permitieron sin restricciones cuando estas fucran cntre bancos, y sc exigié
el depdsito sin intereses del 25% o el 50% del monto total de la opcraciones
en el Banco de México, cuando la contrapartc en las operaciones no fuera un

banco.

El objeto de imponer las restricciones de que sc¢ habla fue ¢l de evitar
los movimicntos cspeculatives, ya que ¢l aumento excesivo en la venta de
pesos a futuro, en momentos en que cxisticran rumores de una posible
devaluacién, prodrfa presionar a la paridad del peso hasta el punto de
provocar que, cn cfecto, la esperada devalvacidn se dicra. Ademds, adn
cuando la mayorfa de los pafses dejaron que sus tipos de cambio flotaran
fibremente, ¢l peso mexicano mantuvo fija su paridad con respecto al délar.
Ello ocasioné que las operaciones a futuro no estuvieran justificadas para

operaciones peso-délar, aunque sf para otras divisas.

Segiin se menciond con anterioridad, para 1976 era ya inminente que se
darfa un ajustc en la paridad del peso mexicano. Dicho ajuste se dié ¢l lo.
de septiembre de csc affo. Sin cmbargo, la medida fuc tan severa y tan
sorpresiva (mescs antes ¢l gobicrno mexicano hizo varias veces declaraciones
en las que ascguré que no habria devaluacién), que provocé gran controversia
entre el piblico en gencral, y sobre todo entre los participantes de los

mercados cambiarios (en particular, algunos especuladores que participaban
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sufrieron cuantiosas pérdidas’).

fSigui'cndo con mds antecedentes, se ticne que el lo. de scpticmbre de

' l§82,' debido al deterioro de la situacién econdmica de México, se declaré el

control generalizado de cambios con el objeto de detencr la fuga masiva de
capitales y la especulacién con las divisas.

El 13 dc dicicmbre del mismo afio s¢ anuncié un Decreto de Control de
Cambios que sustituyé al! inmediato anterior. El dltimo, en su artfculo I2,
establece que las obligaciones de pago que scan contraidas a partir de su
entrada en vigor (el 20 del mismo mes), para ser cumplidas en la Repiblica
Mexicana, deberdn ser solventadas al tipo de cambio controlado a la venta
vigente cn la fecha de pagos. con lo que se prohiben definitivamente las
operaciones a futuro con cl  peso.

El hecho anterior es posteriormente reiterado en ¢l Acuerdo que reforma
y adiciona las Disposiciones Complementarias de Control de Cambios, del § de
agosto de 1985, donde sc establece que las operaciones de compra-venta de
divisas en ¢l mercado controlado sc deben efectuar a la paridad vigente cn

la fecha de pagoG.

En lo referente a las operaciones con divisas que rcalizan cn México
las casas de cambio y las casas de bolsa (estas dltimas pueden participar en
¢l mercado cambiario a través de aquellas casas de cambio dc las que poscan

: 7 . . . . .
acciones ), la reglamentacién  existente circunscribe  sus  operaciones  al

4 Allan M. Loosigan, Foreign Exchange Futures, p.p. 282-288, explica

con bastantc detalle cste hecho.

Legislacién Bancaria, Decreto de Control de Cambios, p. 867.

¢ Legislacién Bancaria, Acuerdo que reforma y adiciona las Disposi-

ciones Complementarias de Control de Cambios, p.p. 981-994,

Legislacién Bancaria, Circular relativa a las Disposiciones de

Cardcter General que deben observar las Casas de Bolsa (6 de julio de 1987),
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mgrgildq cambiario libre® 'y, ‘ademds; cstablece que’ dichas operaciones deben
scr_al _contado, cs decir, liquidadas a mds tardar dos .dfas’ hdbiles . después

de pactada Ia opcmciéng.

Ahora bien, atin cuando ni las instituciones de crédito del pafs ni las
casas dc cambio pueden realizar operaciones a futuro con el peso, segin se
desprende de los anteriores pdrrafos, no -existe ninguna prohibicién expresa
para que el Banco Central del pafs realice csas opcraciones. Esto lo
confirma la Ley Orgdnica del Banco de México, que en su articulo 6o. inciso
XIIm. establece que para realizar sus funciones de regulacién de la
economia, ¢l Banco de México puede celebrar todo tipo dc operaciones con
divisas, oro y plata. Ademds, en el Reglamento Interior del Banco de México,
Capftulo 11, articulo 21”. s¢ establece que cl balance general y los estados
de cuentas consolidadas del Banco deben contener una cierta cantidad de
rubros, entre los cuales sc encuentran cxplicitamente rubros acrcedores y
deudores por operaciones a futuro. Si bien el Banco de México no podria, por
las reglamentaciones mencionadas, realizar operaciones a futuro en el pais,
si puede hacerlo con otras instituciones cn el extranjero, con cl objeto de

mantener la cstabilidad del tipo de cambio dc la moneda nacional.

La alta scnsibilidad de la cconomia mexicana ante las fluctuaciones

extemas ¢s la razén principal de que las operaciones a futuro con el peso

p. 763.

Legislacién Bancaria, Reglas a las que se sujetardn las Casas de
Cambio en sus Operaciones con Divisas, Oro y Plata (publicadas ¢l 5 de junio
de 1985 y modificadas ¢l 25 de marzo de 1988), Regla Segunda, p. 286.

® 1bid, Regla Tercera, p. 286.

10 Legislacién Bancaria, Ley Orgdnica del Banco de México (publicada el

31 de diciembre de 1984), p. 292.

1 Legislacién Bancaria, Reglamento Interior del Banco de México

(publicado el 4 de julio de 1985), p. 316.
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mexicano estén prohibidas. De hecho, no sélo se ha impedido que existan
estas operacioncs dentro del pafs, sino tambfen se ha desalentado su
existencia en el cxtranjcrolz. Sin cmbargo, la politica de largo plazo
adoptada para cl desarrollo de la cconomfa mexicana a partir del afio de 1982
contempla la liberalizacién y desrcgulacién de la misma, asi como ¢l impulso
al desarrollo del comercio exterior como medio para lograr quc ¢l pais pueda
crecer y salir de la cnisis que enfrentaba desde la década de los aflos
setenta, Ello implica para ¢l gobiemno mexicano ¢l compromiso de procurar
que se den las condiciones propicias para que el desarrollo del comercio sea
posible, y en csc sentido la estabilidad del mercado cambiario ¢s clemento
indispensable. Asf, ademds de tomar medidas para estabilizar el mercado
cambiario al contado desde 1982 en adelante, el gobicrmo mexicano anuncié en
noviembre de 1986 la puesta en marcha del Mercado de Coberturas Cambiarias

de Corto Plazo, que inicié sus operaciones ¢l 5 de cncero de 1987.

El mercado de coberturas cambiarias de corto plazo fue disefiado por una
comisién intcgrada por clementos del Banco de México, de la Comisién
Nacional Bancaria y de la Sccrctaria de Hacienda y Crédito Publico, y fue
implementado como una alternativa a las operaciones de compra-venta de
divisas a futuro en el mercado interbancario mexicano, resolviendo la
restriccién que imponen la Legislacién Bancaria y ¢l Control de Cambios
vigentes a las operacioncs a futuro. En estc sentido, el factor mds impor-
tantc es que cn el mercado de coberturas cambiarias las operacioncs son
liquidadas en moneda nacional al tipo de cambio controlado de equilibrio
vigente cn la fecha de liquidacién de las mismas, al mismo tiempo que
permiten conocer los precios de compra o venta de los d6lares objeto de las

coberturas desde el momenta mismo en quc la operacién cs pactada.

Entre los beneficios de implementar en México un mercado alterno para

las operaciones de compra-venta a futuro para el peso mexicano, posiblemente

12 Banco de México, Informe Anual 1985, p.p. 46, 47.
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mds.“importantes. son: dar ecstabilidad - a los precios, trasferir los
ricsgos a los agentes cconémicos dispucstos a asumirlos (los especuladores),

y permmr la planificacién de las actividades industrial y comercial.

A continuacién, se presenta una descripcién detallada de la operacién
del mercado de coberturas, asf como la comparacién entre cstc mercado y los
mercados de compra-venta dc divisas a futuro descritos en el capftulo

anterior,

B. FUNCIONAMIENTO.

Los participantes del mercado de coberturas cambiarias son las insti-
tuciones autorizadas por ¢l Banco de México para operar como intermediarias
(a octubre de 1990 eran ocho los bancos y once las casas dc bolsa autori-
zadas), las socicdades mercantiles y los organismos piublicos descentrali-
zados" establecidos en el pais, ademds del mismo Banco Central. En total, a
ta fecha deben scr alrededor de 300 los participantes del mercado.

Las cmpresas participantes recurren a alguna de las intermediarias para
comprar o vender contratos de  cobertura  cambiaria. Las intermediarias
también se¢ compran y venden coberturas entre si, y al Banco de México. Ya
que las instituciones intermediarias  deben  asumir  también  ricsgos por
incumplimiento de los contratos, estas sélo rcalizan operaciones de compra-
venta con las sociedades mercantiles o con los organismos que cumplan con
fos requisitos crediticios a su juicio neccsarios como garantia. La parti-
cipacién del Banco de México en ¢l mercado de coberturas cambiarias,
comprando y vendiendo coberturas a las intermedianias, permite reducir el
riesgo comercial y tener control sobre la especulacién.

Para participar en ¢l mercado de coberturas de corto plazo, no cs

requisito que las empresas demuestren 1a tenencia de  activos o pasivos

13 Previa autorizacién del Banco de México.
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denominados en moneda extranjera, Como consecuencia, pueden participar no
s6lo con cl objeto de cubrir posiciones cxpuestas, sino también con el
objeto de cspecular, de realizar operaciones cubiertas o bicn operaciones de
arbitraje. El objetivo de no requerir la demostracién de la tenencia de
posiciones en délares cs tener un mayor nimero de participantes en el
mercado, que con las opcraciones de especulacién y de arbitraje permitan a
los precios de cobertura tener mayor cstabilidad (véase el capftulo V,
seccién B).

Los contratos dc cobertura cambiaria cubren los riesgos por posiciones
denominadas cn délares nortcamericanos, tomando como referencia el tipo de
cambio controlado de equilibrio dcl peso mexicano con respecto al délar de
los E.U.A.. Sin embargo, acorde con el control cambiario vigente cn el pais,
en ¢l mercado de coberturas cambiarias no s¢ trabaja con divisas, sino que
se pagan solamentc las diferencias en moneda nacional. Los plazos de
cobertura pucden ser pactados libremente entre los participantes, aunque no
deben exceder a los 180 dias”. Los plazos d¢ cobertura mds comunes son de
uno, dos, tres o seis meses, dependiendo de la institucién intermediaria de
que se trate.

Los contratos de cobertura cambiaria son comprados y vendidos a un
precio Namado precio de cobertura (por délar cubierto), que c¢s determinado
por la oferta y la demanda, y cada operacién cfectuada con dichos contratos

¢s unica, es decir, no existe un mercado secundario.

El mercado de coberturas opera los dias hdbiles del calendario ban-
cario, de las 9:00 a las 13:30 hrs., que es ¢l mismo horario del mercado
cambiario en México. Al igual quc en este ultimo, la utilidad que obticnen
las institucioncs intcrmediarias del mercado de coberturas provicne del
diferencial que existe cntrc los precios de compra y de venta, por lo que

los participantes (sus clientes) no pagan ninguna comisién o arancel.

A partir de 1991 el plazo mdximo de las coberturas aumenté a 360



: “No_ existe explicitamentec en las rcglas de operacién del mercado de
"cébennras un monto minimo para la realizacién de operacioncs de
compra-venta de coberturas, aunquc las instituciones intermediarias fijan cn
1a prdctica uno, que comunmente es de DN 5,000.00; no cxiste, en cambio, un
Ifmite superior. Para las intermediarias, los 1lfmites cn su operacién estdn
dados por las posiciones mdximas que el Banco de México le autoriza tener a

cada una.

Al igual que ocurre en los mercados interbancarios intcrnacionales de
divisas (spot y forward), en ¢l mercado interbancario mexicano las opera-
ciones de compra-venta son pactadas via tclefénica, y existe una
confirmacién cscrita en forma posterior. El mercado de coberturas opera de
forma similar, Cada operacién es cerrada directamente entre un representante
de la institucién intermediaria y uno de la empresa participante, fo cual
difierc enormemente de la forma cn que se pactan las opcracioncs en un
mercado de futuros donde, aunque también se confirman por escrito las
operaciones después de que fueron pactadas, las compras o ventas se cicrran
entre dos representantes de los brokers en un cspacio fisico (patio)

especialmente designado para cllo.

Ya sc indicé que los precios de las coberturas son determinados por la
interaccién dec la oferta y la demanda. Sin embargo, cuando las instituciones
intermediarias ticnen que establecer sus cotizaciones, toman dos criterios
como primera aproximacién. Por una parte, calculan ¢! precio de la cobertura
cambiaria como la diferencia entre el tipo de cambio al contado o spot y cl
tipo de cambio a plazo dado por la paridad de tasas de interés (véase cl
Ancxo I, seccién C), trafda a valor presente; Por otro lado, calculan
también cl precio de la cobertura como la diferencia entre el tipo de cambio
al contado y el tipo de cambio resultado de la cxtrapolacién del desliza-
miento en la paridad del peso, suponicndo que la politica cambiaria perma-
nece constante, trafda también a valor presente. El tomar en cuenta las dos
estimaciones mencionadas puede servir a las instituciones intermediarias
para formarsc un criterio acerca de como se presentardn la oferta y la

demanda, segiin las posibilidades de arbitraje.

145



_ Capltulo VI

‘A’ continuacién se¢ describen, por separado, las operaciones de compra y
de venta de cobertura cambiaria que pueden realizar los participantes.
Primero se introduce de manera general ¢l concepto, y dcsi)ués se describe
con més detalle la forma de operacién dec cada una. A medida que en ¢l texto
vayan aparcciendo nuevas variables, se ird introduciendo la notacién

correspondicnte.

1. Compra de Cobertura Cambiaria.

Bn la fecha de contratacién de la cobertura, la empresa que desea
participar en cste mercado paga a la institucién intermediaria la cantidad
que resulta de multiplicar el Precio Unitario de la Cobertura a la Venta

( PC“' )'5. por ¢l nimera de délares que se desca cubrir del riesgo cambiario

(M)
PC' s M.
En la fecha de vencimicnto del contrato (T dfas después), la
instituci6n intermediaria pagard a la empresa participante ¢l resultado de
multiplicar el mimero de délares objeto de la coberta ( M ) por la depre-

ciacién observada durante ese periodo ( A ),

MxA.

5 s sigue respetando el principio de que cuando un participante

compra, lo hace al precio de venta de la institucién intermediaria, y por lo

tanto la notacién aparece cruzada,
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“al” yencimiento del contrato { S°

e A es la® dlfctencm entre cl tipo de cambio controlado de equilibrio
»de dfa hébll bancario anterior a la contratacién dc la cobertura ( S ).y
el upo de cambio controlado de equifibrio del dfa hdbil bancario anterior
). si cl peso mexicano se hubicse

- 14T
. devaluado.

a=58 . 8.

+T t

Si en la fecha de liquidacién del contrato ¢l peso mexicano no sc
hubicse devaluado, sino al contrario, serd cntonces la empresa participante
fa que tcndrd que pagar a la institucién intermediaria ¢l monto de la

apreciacién obscrvada.

Los contratos del mercado de coberturas cambiarias sc usan para fijar
el precio al que se ha de comprar cl délar en una fecha futura. Esto sc

logra de la siguiente manera:

La empresa participantc compra cobertura cambiaria pagando la cantidad
de
PC’

pesos por cada délar cubierto al contratar la cobertura (en et momento 1).
Supéngase que la empresa participantc recurre a un financiamiento externo

para pagar el costo de la cobertura, debiendo pagar por ello una tasa activa

del i;M x 100% anualizada y convertible m veces al nﬂow. Entonces, deberd

16 Es vdlido introducir este costo financiero también desde el punto de

vista del costo de oportunidad quec implica destinar fondos al pago de la

cobertura,
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pesos por cada dflar cubierto, cantidad que representard el costo en que se

incurre al contratar la cobertura cambiaria. El valor anterior e¢s importante
en el estudio del mercado de coberturas, por lo que se lc define como la

variable Costo Unitario de la Cobertura a la Venta, Esto ¢s,

CCl = PCx(1+ —IM ),

Una vez transcurrido ¢l plazo de la cobertura, se calculard la depre-

ciacién observada en ¢l peso mexicano como la diferencia

€ ]
4= S|+T ) Sl

seglin la notacién definida. El valor de A puede ser positivo, negativo o
cero. Para fines prdcticos, se puede considerar que la institucién inter-
mediaria pagard sicmpre, cn la compra de cobertura, la cantidad de A pesos
por d6lar cubicrto a la empresa participante (si A es negativa, entonces el
peso se habrd apreciado y serd la empresa participante la que pagard a la
intermediaria).

\7 . . :
La variable T puede denotar dias o meses seglin convenga, aunque

debe tenersc en cuenta que siempre T x m = 360 si T denota dfas, o bien

Tx m= 12 si T denota meses.
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En la fecha de liquidacién del contrato, en tcorfa, la empresa partici-
pante comprard la cantidad de délares que nccesite al tipo de cambio S( VT
Gracias a la compra de cobertura cambiaria, la empresa participante podrd
comprar la cantidad de ddlares involucrados cn el contrato de cobertura

pagando por cada uno la cantidad de

+T

reduciendo .con ello 1a pérdida: cambiaria a cero.

Finalmente, ¢l costo global que tendrd cada délar comprado con cober-

tura cambiaria estard dado por

' 4T

Simplificando,
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""" Independientemente del nivel de depreciacién o spreciacién que sufra el
tipo 'de cambio del peso mexicano, una cmpresa puede conocer con anticipacién
el costo que tendrd cada dblar que requiera en el futuro si recurre al

mercado de coberturas cambiarias. Este costo estard dado sicmpre por
F = § + CC ,

donde CC: puede ser intcrpretado como la depreciacién implicita en el
precio de la cobertura, y toda la expresién puede ser interpretada como el
cquivalente al tipo de cambio forward que sc¢ utiliza en cl mercado inter-

bancario de divisas a futuro ( F: ), a la venta,

2. Venta de Cobertura Cambiaria.

En la fecha dc contratacién de la cobertura, la institucién interme-
diaria pagard a la ecmpresa participante cl resultado de multiplicar cf
Preclo Unitarlo de la Cobertura a la Compra (| PC: ) por ¢l monto en délares
objeto de la cobertura (M ). Sin embargo, pucde que la institucién inter-

mediaria exija al participante dejar dicha cantidad dcpositada cn garantia.

En la fecha de liquidacién del contrato, la empresa que ha vendido Ia
cobertura tendrd la obligacién de pagar a la institucién intermediaria cl
monto de la depreciacién observada en ¢l tipo de cambio controlado de
cquilibrio, multiplicado por el mimero de délares objeto de la cobertura
(M x A ), si el peso se ha depreciado.

En el caso contrario, ¢l de que el peso mexicano sc aprecie con
respecto al délar, serd la institucién intermediaria la quc pagard a la

empresa participante el monto de la depreciacién observada.
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La’ ‘venta de cobertura cambiaria ‘sc utiliza en la prdctica para fijar
cbn‘,fami'cipacién el tipo de cambio al que sc ha de vender una cierta
.cantidad de délares en una fecha futura. Esto se logra como sc cxplica a

continuacién:

La empresa participante vende cobertura cambiaria. Como  resultado

recibird de la institucién intermediaria la cantidad de

PC*

pesos mexicanos por ddélar cubicrto en la fecha de contratacién de Ia
cobertura (en ¢l tiempo 1), donde PC: representa ¢l Precio Unitario de la
Cobertura a la Compra. Supéngase que la institucién intermediaria requiere
quc dicha cantidad sea depositada cn garantia cn la misma ins!ilucién‘s.
Entonces, la empresa participante recibird dicha cantidad mds los intereses
generados al término de T dfas. Si la tasa a la que se invierte esa
cantidad e¢s cl igM x 100% anualizada y convertible m veces al aflo, la

cantidad que recibird al finalizar la operacién serd de

iP
c PM
pcll(l+T)

por cada délar cubicrto. Esta dGltima expresién tiene cn la venta de cober-
tura cambiaria un valor equivalente al valor de CC: cn la compra. Por elio

se define fa variable

1 . .. .
8 Si la empresa participante cn ¢l mercado de coberturas recibe el

precio de la cobertura, entonces este tipo de operaciones puede incluso
convertirse ¢n un medio de financiamiento de corto plazo muy atractivo. En
todo caso, la tasa que aqui se incluye puede considerarse como la mfnima

aplicable.
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: »qr'no el CMto Unitario de Cobertura a Ia Compra.

En Ia venta dec cobertura, es la empresa participante la que adquierc la
obligacién de pagar a la institucién intcrmediaria, una vez transcurrido el
plazo del contrato, ¢l monto de la depreciacién observada, esto es, A pesos
por cada délar cubicrto.

Para fines précticos, lo anterior aplica también en cl caso de que el
peso mexicano no se devalde, sino tenga una apreciacién (en cse caso, el

participantc harfa un pago "negativo” a la intermcdiaria).

En la fecha de liquidacién del contrato de cobertura, la cmpresa
participanic venderd cn teoria cada délar al tipo de cambio de S”T, y el
ingreso global por la venta de délares con cobertura cambiaria estard dado
por la diferencia entre los ingresos y los cgresos en que se haya incurrido

como consecuencia de la operacién. Esto es

cC - s+ S

+T

por cada délar cubierto. Simplificando,

CC‘: - A+ S:n=

= CC - (S-S ) + S

t+T =T 14T
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y-el ingreso global serd ¢l mismo sicmpre que sc participe en el mercado de
coberturas, independicntemente de la fluctuacidn en la paridad del peso
mexicano, por lo cual se climina el ricsgo cambiario. Asf, siempre podrd
saberse con anticipacién el precio al que puede venderse cada délar, precio

dado por
F = S+ CC
t ' t

donde s¢ ha definido a F‘: como el cquivalente al tipo de cambio forward a
la compra quc se usa cn cl mercado interbancario de divisas a futuro, y
donde CC: puede interpretarse como la depreciacién implicita del peso en el

precio de la cobertura cambiaria.

Con la informacién presentada hasta ¢l momento acerca del funciona-
miento del mercado de coberturas se hace cvidente la similitud existente
entre ¢ste mercado y ¢l Mercado Interbancario de Divisas a Futuro. En cste

sentido, los siguientes aspectos son de relevancia:

a. Los participantes son los mismos cn ambos mercados. De hecho, como
se ha mencionado, en México existe un Mercado Interbancario de Divisas a

Futuro para divisas distintas del peso mexicano.
b. No existc un cspacio fisico especialmente designado para la reali-
zacién de las operaciones, lo cual es la caracteristica tipica de un Mercado

de Futuros Cambiarios.

¢. No existe un mercado secundario para los contratos de cobertura, lo

que sf ocurre con los contratos de futuros cambiarios.
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d. La diferencia principal entre el mercado de coberturas y ¢l Mercado
Interbancario dc Divisas a Futuro es que cn cl primero no existc cntrega
fisica de divisas, aunque pueden manejarse, como se¢ ha mostrado en la
anterior exposicién, los equivalentes a las cotizaciones “forward” a la
compra y a la venta del Mercado Interbancario. En contraposicién, en un

mercado de futuros cambiarios s¢ maneja un precio tnico para los contratos.

e. Aun cuando al precio de la cobertura cambiaria sc lc llega a dar el
nombre de prima, las operacioncs de cobertura no corresponden a las de un
mercado de opciones con divisas, ya que la definicién de un contrato de
opcién (vedse cl capitulo III, seccidén B) indica que en la compra dc esta el
participante adquierc el derecho, mds no la obligacién, de ejercer dicha
opcién. Por el contrario, el derecho u obligacién que se adquierc con la

s 19
compra o venta de una cobertura no es renunciable .

C. APLICACION.

Como ya fuc mencionado cn la seccidn anterior, el mercado de coberturas
cambiarias puede ser usado no solamente para cubrir del riesgo cambiario
posiciones en délares, sino también para operaciones de especulacidn, de
arbitraje y opecraciones cubiertas de crédito e inversién. chidb a la
estructura del control cambiario vigente en México, existen varios tipos de
cambio con los cuales scrdn realizadas cada tipo de operacién, dependiendo
también de a que mercado se tenga acceso.

El tipo dec cambio controlado dc cquilibrio, que sirve como referencia

para un gran nimero de operaciones comerciales, incluyendo las de muchos

9 Timothy Heyman, Investing in México, p.p. 124-126, opina que el

mercado de coberturas cambiarias de corto plazo es bdsicamente un mercado de

opciones.
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productos que en México son cotizados en délares y pagados en pesos, sirve
también como punto de referencia en las del mercado de coberturas cambia-
rias. Las cotizaciones a la compra y a la venta del mercado cambiario
controlado son las que sc utilizan para la mayorfa dec las operaciones
comerciales cntre México y el extranjero, cs decir, cn la importacién y
exportacién de productos. Para todas las operaciones no incluidas dentro del
mercado controlado se utilizan las cotizaciones del mercado cambiario libre.
En este sentido, en las operaciones que involucran al mercado de coberturas
cambiarias en combinacién con operaciones del mercado cambiario libre, se
utilizan las cotizaciones del mercado cambiario libre intcrbancario, que son
gencralmente mds atractivas que las del mercado cambiario dc las casas dc
cambio.

Para distinguir cada tipo d¢ cambio, bastard con usar una notacién

apropiada. En adelante se utilizard Ia siguicnte:
S = tipo de cambio controlado de equilibrie
cc_ . .
S%= tipo de cambio controlado a la compra
S%= tipo de cambio controlado a la venta
St= tipo de cambio libre (bancario) a la compra

Slv= tipo de cambio libre (bancario) a la venta

Segln la aplicacién que se dé a las operaciones del mercado de cober-
turas cambiarias, en éstas serdn involucrados otros tipos de cambio, y por
csa razén existird una diferencia entre ¢l monto en pesos mexicanos que
representa la cantidad dc délares involucrada en las coberturas, y ¢l valor
real en pesos al que habrdn de liquidarse las operaciones.

Por ejemplo, si se recurre al mercado de coberturas para cubrir una
posicién corta en délarcs que debe liquidarse en un plazo de un mes por
concepto de una importacién de productos, la institucidn intermediaria
pagard a la cmpresa participante la depreciacién observada en ¢l tipo de
cambio S:; sin embargo, los délares scrdn comprados cn el mercado contro-
lado al tipo de cambio S::Jo' Por o tanto, la diferencia entre Scly Sc‘:
dard lugar a pérdidas y ganancias cambijarias que no pucden ser cubiertas. Lo

mismo ocurre con los demds tipos de aplicacién. Estos son ecstudiados a
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1. Cobertura de Riesgos Camblarlos,

a. Posiones Cortas.

Para cubrir posiciones cortas en d6lares del riesgo cambiario se

utiliza la compra de cobertura biaria. Al estudiar el funcic i de
la compra de cobertura sc licgé a la conclusién de que comprando cobertura
puede fijarse el tipo de cambio para la compra de ddlares en un plazo
futuro, y que estd dado por

FF = 8§+ CC
t 1 t

Si se desca conocer el costo de coberura en que se incurre al utilizar
el mercado de coberturas cambiarias como método de proteccién ante los
riesgos cambiarios, cxpresado como tasa anualizada, dicho costo estard dado

por (vedsc el Capitulo IIl, seccién B)

Costo

(Beneficio) FF .S
Anualizado % = ——t 380, 100%
en la SY T
Compra !
que en el mercado de coberturas serd
Cos to
(Beneficio) F: . 8 160
Anualizado % = —-——-éz—‘-x-T—xloO% (0 <T < 180)
en la
Compra !
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lo que coincide .con lo que intuitivamente se obtendrfa al tratar de expresar

el costo unitario de 1a cobertura a la venta como una tasa anualizada.

Al estudiar los mercados de divisas a futuro sc utilizé el concepto de
Costo (Beneficio) Adicional en que se incurre al utilizar dichos mercados
como método de proteccién. Ese costo o beneficio es igual a la diferencia
entre lo que sc habria tenido que gastar de no habersc utilizado el método

de proteccién, menos 1o que sc gastd utilizdndolo. Esto cs

Costo
(Beneficio) = F . 8§ -
Adicional ! ”

El Costo (Beneficio) Adicional puede scr calculado también para el
mercado de coberturas cambiarias, y en la compra de cobertura estar dado

por

Costo
(Beneficio) = F . S* T
Adicionat ! t
por délar cubierto. Sustituyendo se tiene
= 8+ CCT .S
t t +T
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" Expresando dicho costo como :tasa‘anﬁal'izaqg

Costo
(Beneficio)
Adicional F
Anualizado % = !
en la
Compra

‘que en el mercado de coberturas es

v e ’
N F 1 Swr 360
- Se * T

4T

x 100% -

_ S;« CCU- S, 360
= e r

1+T

x 100%

v
_CCl- a4
- Sa x T

T

x 100%

Ejemplo.

Una empresa tienc que pagar la cantidad de DN 15,000.00 en tres meses,
y decide comprar cobertura cambiaria, Se ticnen entonces los siguientes
valores, segiin la notacién definida:
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: PC‘: = PM/DN 150.00 (precio dc la_cobertura a 90 dfas)

Entoces se tiene que

= pmpNsox (1451 )

PM/DN 191.25

Y que.

F ST+ CCY
1 1 '

= PM/DN 1,048.00 + PM/DN 191.25

= PM/DN 1.239.25 .

El costo global que pagard la cmpresa participante por los DN 15,000.00
con compra de cobertura estard dado por

CGl = M F,

donde se define a la variable CGI como el Costo Global de Importaciones con
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Compra de Cobertura®>:

= DN 15,00000 x PM/DN 1239,

Y el costo aﬁuﬁlizado de 1a cobertura serd:

Costo
(Beneficio) CCl 440 ,
Anualizado% = —* 1 100%
en la S: T :

Compra

PM/DN 191.25 . 360

50" X 100%
PM /DN 1,048.00

= 72.99%

Ahora supéngase que al témmino de 3 meses, el peso mexicano se¢ ha
devaluado al valor de S:n' = PM/DN 1,300.00. Entonces la depreciacién
observada serd de

T Tt

= PM/DN 1,300.00 - PM/DN 1,048.00

® Banco de México, Caracteristicas del Mercado de Coberturas Cambia-
rlas de Corto Plazo, p. 12.



15,000.00 x PM/DN 252.00.

= PM '3'780,000.00 .

cnk"cumpli‘rmentdf del contrato’ de ‘cobertura,

... Finalmente, ¢l Costo (Beneficio) Adicional total serd de

Costo L
" (Beneficio) T
Adicional = M« [ CC" - A ]
en la b
Compra

= DN 15,000.00 x [PM/DN 19425 - PM/DN 252.00]

= PM - 934,031.25

Asf, en el cjemplo resulta ser mds barata la importacién con compra de

cobertura cambiaria que si no se hubiese cubicrto el riesgo cambiario.

Expresado en forma de tasa anualizada, ¢l Costo (Beneficio) Adicional

serd:

161



s e

: Costo
ne ficio):
‘Adicional
s-Anualizado %,

.en.la.
Compra -

PM/DN 191.25 - PMDN.

PM/DN 1,300.,00

El Costo (Bencficio) Adicional depende directamente del nivel de

depreciacién obscrvado. Bt Costo (Beneficio) Adicional serd cero si el valor
de CC: y cl de A coinciden. Si CC: < A, entonces habria sido mejor

haber comprado la cobertura cambiaria que no haber cubierto ¢l riesgo, y lo

contrario ocurrird si CC: > A

S

e
1490

El cjemplo podrfa extenderse dando diversos valores al tipo de cambio

y observando los cfectos que causa cada valor en las demids variables

(en A expresada como tasa anualizada y en ¢l Costo (Beneficio) Adicional);

sin embargo, es mds fdcil eswdiar dicho cfecto observando la siguiente

gréfica:
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. Grdfical

BEn el eje de las abcisas de la grdfica estdn los distintos valores que
puede tomar wao. En el eje de las ordenadas los valores correspondientes
para ¢l Costo (Beneficio) anualizado de la cobertura (que sicmpre es igual
al 72.99%), ¢l Costo (Beneficio} Adicional ecn que s¢ incurre al contratar la
cobertura cambiaria y la depreciacién obscrvada expresada también como una
tasa anualizada. Para cxpresar Ia depreciacién en forma anualizada se usé la

férmula
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- Como pucde observarse, conforme la depreciacién observada se incre-

menta, el Costo (Beneficio) Adicional disminuye, A partir del momento en que
esta variable se¢ vuelve ncgativa, la empresa participante empezard a obtener
un beneficio adicional al cubrir sus posiciones en délares; sin embargo,
cllo sucede sélo cuando la depreciacién observada supera al costo de la
cobertura cambiaria. Entonces, saber si cl costo de la cobertura cambiaria
es alto o no dependerd del valor que se espera tendrd S:wo, y del valor
real que esta variable adquicra. De aquf la importancia de observar los
datos quc sc han generado en ¢l mercado a lo largo del tiempo, pucsto que la
experiencia obscrvada pucde servir como punto de partida para decidir si se

utiliza estc medio de proteccidn o no.

b. Posiciones Largas.,

Cuando sc requicre cubrir posiciones largas denominadas en délares, se
recurre a la venta de coberura cambiaria. Segiin fue descrito al estudiar el
funcionamiento de la venta de cobertura, con ella s¢ puede fijar el tipo de
cambio al que unu empresa participante ha de vender délares en un plazo

futuro, y ese tipo de cambio estd dado por F;'

Si en la operacién de venta de cobertura estd involucrada la cantidad
de M d6lares, al término de la operacién la empresa participante recibird

la cantidad de



dondgyse define a la yaﬁablév IGE ‘cbmo ¢l Ingreso Global por Exportaciones
vcorn"'.'Ventva de Cobetura®’.

Para que la descripcién de la cobertura de posiciones largas en délares
esté complcta, falta solamente encontrar los valores del Costo (Beneficio)
en que sc incurre al utilizar este método de cobertura, ¢l Costo (Beneficio)
Adicional, y mediante un cjemplo ver que pasa para diferentes valores en ¢l

tipo de cambio al finalizar ¢! plazo de la cobertura,

El Costo {Beneficio) de la venta de cobertura, expresado como una tasa

anualizada es

Costo

(Beneficio) S° . F

Anualizado % = —teetoy 360 1005,
en la S T
Venta '

que en ¢l mercado de coberturas cambiarias serd

Costo S e

(Beneficio) -

Anualizado % = —t——t 3,?_0 x 100%
en la S
Venta !
S-(S° + CC%)

- 1 t t . 360 « 100%
Sc T

u Banco de México, Caracteristicas del Mercado de Coberturas Cambia-

rias de Corto Plazo, p. 16,
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Puesto que generalmente el d6lar sc cotiza con premio con respecto al
peso mexicano, la venta g !

un b ficio.

El Costo (Bencficio) Adicional,
dado por:

Costo
(Beneficio)
Adicional
Anualizado
cn la
Venta

%

que en ¢l Mercado de Coberturas serd

Costo
(Beneficio)
Adicional
Anualizado

cn la

Venta

%

St -

1+T

P

cxpresado como una tasa anualizada csta

360
- * 100%




en ddlarcs por .un total de

meses Supdngasc fos siguicntes

M =" DN 15,000.00

s = 'PM/DN 104800
T 90 dfas

P
oM

PC‘: = PM/DN 145.00 (precio de la cobertura a 90 dias)

=".100% anualizada convertible 4 veces al afio

‘Entonces se-tiene que €l Costo Unitario de la Cobertura serd

P

CC = PCa (14 —2M )

= PMDN 15x (14 —)

= PM/DN 181.25,

y que ¢l tipo de cambio a plazo que sc pucde lograr serd de

F = S+ CC

= PM/DN 1,048.00 + PM/DN 181.25

= PM/DN 1229.25 ,
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- Entonces, c‘lk“In‘gré'éo'kGl
coﬁcmira serd de o

y el Costo (Bcneﬁ_cié) én 'qu’eb seinc
cién serd -

Costo
{Beneficio)
Anualizado "% =

en la

Venta

PM/DN 181.25
= - x == x 100%
PM /DN 1,048.00

= - 69.18%,

Supdngase ahora que en el tiempo T cl peso se ha devaluado al tipo
de cambio de S:wo = PM/DN 1,201.50. Entonces, la depreciacién observada en
el tipo de cambio de cquilibrio serd de

a=98_.§

490 t
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y el Costo (Beneficio) Adicional kcn que se habrﬁ jncui'rido al utilizér la

venta de cobertura serd de

Costo i
(Beneficia) e o h
Adicional - A - CC‘ 360
Anualizado © * P T

en la t+ T

Venta

x 100%

PM/DN 153.50 - PM/DN i81.25
360
= X 55 * 100%
PM/DN1,201.50

= -924%

Al igual quc sc hizo a cstudiar la compra de cobertura para cubrir
posiciones cortas del riesgo cambiario, en vez de dar una scric de valores
diferentes al tipo de cambio S:wo ¢ ir calculando las otras variables, se

presenta s6lamente una gréfica para los distintos valores de S': 490"
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" Captinto VI 1

‘enta de Cobertura Cambiaria

Deprectacién Observada

N

eficio) Hc la Cobertura

5 Cotto (Bemeficie) Adizional :
(B’ﬁ) Grdfica?

2. Especulaci6n.

Se puede cspecular en el mercado de coberturas cambiarias de la
siguiente mancra;

El participante comprard cobertura cambiaria sin tener uwna posicién
corta en délarcs. Comprard cobertura para M délares, pagando en la fecha de
contratacién la cantidad de

M PC

Si recumme para dicho pago a un nuevo financiamiento, pagard por cllo
A

1
el i

x 100% anualizado. Entonces la participacién en el mercado con el
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Entonces, la pérdida (ganancia) obtcnida al

ompradc cobertura estard dada por la diferencia

PGE = M:CC' - Mia.

Expresada como tasa anualizada, la pérdida (ganancia) de especulacién

en la compra cstd dada por:

v
PGE o - cC! - a 160
o = —————— x x 100%
en la ccY T
Compra t

Para especular, ¢l participante hard un pronéstico del tipo de cambio

S:ﬂ_ ( que pucde ser denotado por E [ S:n‘ 1), y decidird en basc a la

comparacién

CC! VS E[a]

donde

E(a] = E[S,] -8

serfa la depreciacién esperada,
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dp(iplo V1

De manera ; similar, para “la “especulacién con - la_ venta: de cabertura

3. Operaciones Cubiertas.

Existen diversas posibilidades para usar el mercado de coberturas
cambiarias de corto plazo como una herramicnta para llevar a cabo
operaciones cubiertas de crédito ¢ inversién. Estas operaciones involucran
bdsicamente al peso mexicano y al délar nortcamericano.

Teéricamente, deben  cxistir  entonces  posibilidades tanto para la
empresa mexicana como para la empresa nortcamericana (o cn genceral extran-
jera); sin embargo, como s¢ verd al estudiar ¢l comportamiento del mercado,
¢l control cambiario vigente, fas reglas de operacién del propio mercado de
coberturas y otras razoncs prdcticas pueden impedir que todas las opciones
puedan llevarse a cabo en la rcalidad,

Para cumplir con los objctivos de cste trabajo, se partird por plantear
como funcionarfa cada tipo dc operacién, y posteriormente se verd que

resultados se¢ habrfan obtenido si estas fueran realizables,
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empi'ésa‘méxicénh ticné la dpciéﬁ de_invertir ‘én ¢l corto plazo (en
=sin’ nesgo) en pesos mexicanos- o en délares norteamericanos con
m de cobcrtura cambiaria, :Segtin’ lo".estudiado acerca del mercado inter-
i bancano de divisas a futuro (véase- cl Capitulo V, seccién A), la cmpresa

‘.z mexicana. serd indeferente a invertir en- cualquicra de las dos monedas si:

e “Para, “aplicar 'hi' fguﬂdad “anterior "ai" frircada dc ‘cobéi"t\‘xras' "de:'cdrw -
plazo, bastard" sustituir los tipos de cambio spot y forward por ‘los ‘corfes-
pondlcmcs

Finalmente, la empresa mexicana decidird en que moneda invertir en basc

a la comparacién de las tasas pasivas

iP VS Fcl lDN
lPMxIOO% mx Sex[l'f'm ]-l x 100%

2) Empresa Extranjera.

Mcdiante un desarrollo muy similar al hecho para la empresa mexicana,
sc llega a que, tedricamente, una cmpresa extranjera decidird si debe

invertir en délarcs o en pesos mexicanos comparando las tasas pasivas

S° i?
mx{ ; x[l+ "M] -l}x\OO% VS P x 100%
m DN
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5 Capfiala: V1.

~ b, Crédito, -
1) Empresa Mexicana.
Teéricamente, si una empresa mexicana busca financiamicnto de corto
plazo decidird en que moneda debe solicitarlo en base a la comparacién de

Jas tasas activas para cl peso mexicano y para cl délar con cobertura

cambiaria, es decir,

F i ; .
i 100 VS mx{ ',(|+_'l'i)-1}xloo%.*
PM : g .. m . :

.4 i
iy * 100% VS mx{

2) Empresa Extranjera.

Visto bajo la misma perspectiva, una empresa extranjera decidird en que

moneda debe solicitar financiamicnto cn basc a la comparacién de las tasas

activas
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4. Arbitraje.

Teéricamente, son dos las operaciones de arbitraje que involucran al
mercado de coberturas cambiarias de corto plazo. Una es la operacién cn la
cual se solicita un crédito en délares, sc invierte en pesos mexicanos y se
compra cobertura cambiaria (que puede denotarse por DN = PM => DN). La
scgunda es aquella cn que sc solicita un crédito en pesos mexicanos, sc
invierte en délares y sc vende cobertura cambiaria (que pucde denotarse por

PM = DN => PM). Cada una de cllas sc plantea a continuacidn.

a. Arbitraje PM = DN = PN.

Aunque ya fue cxplicado antes con detalle como se realiza una operacién
de arbitraje cn el mercado interbancario de divisas a future, aquf sc repite
esa explicacién suponicndo que se trata del arbitraje con ¢l peso mexicano.

La operacién de arbitraje se levard a cabo como siguc:
En el tiempo t.

1. Se pedird en préstamo una cierta cantidad de pesos mcxicanos ( M),
pagando por cllo la tasa activa i:“ x 100% anualizada pagadera m veces al

afo.
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: Capiuto-VI

2. Se cambiard la cantidad - M de_ pesos mexicanos a délares nortcame- -

IS richnos'.igl tipo de cambio Sj .y sc inventird dicha cantidad ( M + S: )a

la tasa pasiva ing 100% anualizada y pagadera m veces al afio,
3. Para no tener en ningdn momento una posicién cxpuésta a los riesgos

cambiarios, se venderd a futuro la cantidad que se¢ obtenga de la inversin

anterior (capital mds intereses) al tipo de cambio F: .

En el tiempo t + T.

4. Sc retirard la inversién en délares, recibiendo por ello.

M

5. Se liquidard I1a operacién dc compra a futuro, recibiendo por cllo en

pesos mexicanos la cantidad de

6. Sc liquidard ¢l préstamo original, pagando en total

‘pm
Mx(l + —T)

La ganancia obtenida con la realizacién del arbitraje con cl peso y el
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Pérdida -
(Ganancia)
de o % o=
Arbitraje 7
PM 5 DN => PM |

b. Arbitraje DN = PM =>:DN,

Realizando una opcracién de sentido inverso, el arbitraje DN =5 PM = DN

dard lugar a una tasa anualizada (tedrica) de pérdidas y ganancias dec

Pérdida g ,
(Ganancia) i

de % = i;N-mx[ L1+ ;M)-l] x 100%
Arbitraje ) FY

DN = PM = DN

D. LA EXPERIENCIA RECIENTE.
En esta scccién se esmdia la experiencia reciente del mercado de

coberturas de corto plazo. Los valores de las variables que fueron definidas

en la scccién anterior para cada aplicacién de los contratos de cobertura
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Capftulo- VI -

son calculados ahora en basc a los datos rcales obscrvados en los mercados
cambiario y financicro entre ¢l 5 de cncro de 1987 -fecha en que inicié sus ™~

operaciones el mercado de coberturas-, y el 31 de diciembre de 1990,

La secci6n cstd subdivida en dos partes. En la primera sc habla de la
evolucién de la cconomfa mexicana cn cl periodo 1987-1990, .y cn la segunda
se¢ estudia ¢l comportamiento dc las variables de interés acerca del mercado

de coberturas definidas antes, durante esos aflos.

1. Desempeiio de la E i

a. 1987,

La caracterfstica prcedominante dec la economfa mexicana cn 1987 fuc la
presencia de una inflacién cn ascenso, explicada por los cconomistas como
consecucncia del impacto desfavorable que tuvo la baja en los precios del
petrélco de 1986 sobre los ingresos del paifs, y del efecto negativo que
propicié dicha baja en el tipo de cambio del peso mexicano (ya que fue
necesario mantencr una paridad rcal muy subvaluada para permitir el aumento
de las exportaciones no pclrolcrasl). Lo anterior lo confirma la tasa de
inflacién registrada al término de cse afo, que fue del 159.2% con respecto

- L2
a diciembre del ato anterior .

La continuacién de la politica cconémica de largo plazo adoptada por la
adiministracién 1982-1988 permitié que la cconomfa mexicana mostrard signos

de recuperacién paulatina a lo largo del afio, principalmente durante los

! Banco de México, Informe Anual 1987, p.p. 17-53. Véase la Teoria de

la Paridad de Poder de Compra en cl Anexo I, scceién B, para mayor informa-

cién sobre ¢l concepto de paridad real.

1bid, p. 21.
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’;irirpcro;"' di(r:z' meses, Entre “los. aspectos. que. méds. destacaron estuvicron cl
ajugtc,dc las. finanzas piblicas, un gran incremento de las cxportacioncs
VtanloApcxmleras como no petroleras (gracias cn bucna medida a la mayor
'apcrtura al comercio intcmacionala), y la reduccién del tamafio del scctor
gubcmamental (de 1,155 cmpresas paraestatales que -existian en 1982, en 1987
quedaban 502%).

La tendencia de recuperacién gradual de la economfa que fuc observada
en: los primeros diez meses de 1987 sc vié revertida en el iiltimo trimestre
yidcl aflo. La conjuncién de varios factores fuc determinante.

En primer lugar, Ia persistencia de altos niveles de inflacibn y la
disminucién paulatina de la subvaluacién en la paridad real del peso
mexicano afectaron desfavorablemente la  expectativas  de  los  agentes
econdémicos, quicnes esperaban que los principales indicadores mostraran una
recuperacién mds acclerada. En scgundo término, los prepagos con descucnto
de deuda cxterna privada, cfectuados cn un periodo relativamente costo de
tiempo (entre septicmbre y noviembre), a que dicron origen la renegociacién
de la deuda externa piblica finalizada en ¢l mes de marzo, y los acucerdos de
la Hamada Facilidad FICORCA para la deuda privada, dicron origen a severas
presiones sobre el mercado cambiario. Ademuls, cstas presiones reforzaron las
expectativas inflacionarias del piblico en general.

Por iltimo, ¢l colapso bursdtil intemacional del 19 de octubre, con el
consccuente desplome de la Bolsa Mexicana de Valores en los meses inmediatos
posteriores, suma los tres factores que originaron una crisis en ¢l mercado
cambiario libre. Como consccuencia, ¢l Banco de México se vié obligado a
abandonar dicho mercado el 19 de noviembre, y ¢l tipo de cambio del délar se
clevé inmediatamente en un 32.8% con respecte a la cotizacién del dia hdbil

anterior,

La crisis del mercado cambiario provoeé un reajuste en la politica

3 Ibid, p. 20.

Ibid, p. 51.
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Capfiulo ‘V1

_ci:ondmica qﬁc habfa sido scguida  duranic el afio, y que buscaba lograr el
control ‘gradual dc la inflacién. Dadas las condiciones imperantes en el
ditimo trimestre, y ¢l peligro inminentc que existfa de entrar en hiperin-
flacién, sc adopté un plan antiinflacionario hcterodoxo. Se opté por una
estratcgia antiinflacionaria de estc tipo con el objeto de poder detener la
inflacién cvitando los altos costos sociales de la recesién y el desempleo
que tracrfa como consccucncia la implantacién de un programa onodoxos .

Este cs ¢l origen del Pacto de Solidaridad Econémica (PSE), que fue
firmado por los distintos scctores de la cconomia ¢l 16 de diciembre de
19876. Los puntos fundamentales que integraron ¢l mismo son cuatro. Estos
son:

1) Correccibén de las finanzas piblicas.

2) Acciones en materia crediticia para atenuar la demanda agregada.

3) Mayor apertura de la economia al comercio exterior.

4) Compromiso concertado cntre  los sectores  para comcnér vla

inflacidn.

Como parte de la correcidén cn las finanzas publicas a que hace refe-
rencia ¢l punto 1) anterior, y para dar viabilidad a la implementacién del
PSE, fuc necesario hacer fuertes ajustes a los precios de los bienes y
servicios del scctor piblico -ya que se consideraba que cxistia un gran
rezago cn los mismos-, asf como devaluar cn un 21.8% ¢l tipo de cambio
controlado en los dias precedentes a la firma del acuerdo, scguidos de su

inmediato congclamiento.

En lo referente a la polftica cambiaria que fuc scguida a lo largo de
1987, esta puede resumirse como sigue: El ritmo de deslizamicento en ¢l tipo

de cambio controlado fue disminuyendo gradualmente, del 7% mensual a

Timothy Heyman, Investing in México, p. 35.

§ Banco de México, Informe Anual 1987, p. 30.
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fas causus mencionadas antes, ¢l mercado cambiario se enfrenté a una severa

;'crisis, "quc trajo consigo la devaluacién del tipo de cambio libre, y a
‘ﬁnales de - afio 'la del tipo de cambio controlado (esta dltima medida tuvo su
justificacién en tratar dc compensar a las cmpresas exportadoras mexicanas
:la pérdida de competitividad resultantc -de la  disminucién dc las tasas
arancelarias a las importaciones). Al término del afo, el tipo de cambio
libre sc habfa devaluado en total 143.3% con respecto al aflo anterior, y el
tipo de cambio controlado un total de 138.2%. El diferencial cntre ambas
cotizaciones, que llegé a ser del 35.1% cn noviembre, termind siendo de sélo

el.1.2% al finalizar diciembre.

b.-1988.

En 1988 ¢l desarrollo de la cconomia mexicana giré alrededor del Pacto

" de_Sélidaridad Econdmica (PSE) firmado a finales del afio anterior, Toda la
i)ol(tica cconémica estuvo encaminada al logro de los objetivos plantcados

por el Pacto. Sin cmbargo, a lo largo de todo 1988, y sobre todo en los

primeros meses, prevalecié un constante nerviosismo cn los mercados finan-

cicro y cambiario. Los distintos agentes ccondmicos no podian  entonces

definir claramente sus cxpectativas sobre ¢l resultado  del acuerdo, y la

tensién aumentd cada vez que se acercaba la finalizacién del mismo. Ademds,

México atraves6 cn csc allo por un importante momento politico, ya que sc

marcé el fin de una admiinistracién presidencial y ¢l inicio de otra.

A lo largo de 1988 ¢l PSE fue renovado en total ¢n cinco ocasiones. En
febrero fue renovado para durar un mes mds. En marzo fue extendido un
bimestre. En mayo y agosto un trimestre, y e¢n octubre fue nuevamente
extendido hasta finalizar ¢l aflo. Los resultados del Pacto, aidn con la
incertidumbre existente ya mencionada, y a pesar de no existir disponibi-
lidad dc recursos externos y de que hubo nuevas bajas cn los precios
interacionates del petréleo, fucron bastante favorables. La inflacién, cuyo

control cra ¢l principal objetivo del acucrdo, sc redujo de niveles del 9%
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mensual cn promedio durante ¢l segundo semestre de 1987 a un promédio del

7 . . :
1.29% mensual durante ¢l segundo semestre de 1988, para terminar en un nivel -

del 51.7% acumulado, con respecto a diciembre del afio anterior.

Analizando otros aspectos de la polftica cconémica, en .1988 sc¢ observé
la continuacién de los lincamicntos de largo plazo establecidos con ante-
rioridad, que incluycron el avance hacia una mayor apertura comercial, la
desincorporacién de 206 cmpresas que estaban bajo el control del csmdos, y

Ia correccién de las finanzas piblicas.

La cvolucién de los tipos de cambio del peso mexicano en 1988 cstuvo
también determinada por la cvolucién del PSE, y fue la siguiente: entre
dicicmbre dcl afio anterior y ¢l mes de marzo el tipo de cambio controlado
observé pequefios  ajustes mediante el deslizamiento en la paridad, que
acumulé un total de 0.5% cn cncro y de 2.7% cn febrero’ . Después de esto, la
paridad sc mantuvo fija hasta finalizar ¢l afo. El tipo de cambio libre, a
pesar de reflejar el nerviosismo del piblico a lo largo del aflo, s¢ mantuvo

cn general alrededor de la colizacién del tipo controlado.

Por iltimo, ¢s importante seitalar que ¢l lo. de diciembre de 1988
asumié su cargo la nucva administracién, cncabezada por el Lic. Carlos
Salinas de¢ Gortari. El 12 de dicicmbre, como parte de las primeras medidas
que fueron tomadas por csta administracién, se decidié firmar ¢l nuevo
acuerdo eccondmico que rcemplazé al PSE, llamado Pacto para la Estabilidad y
¢l Crecimiento Econémico (PECE). En estc iltimo, a diferencia del primero,
cl principal objetivo a lograr fue reanudar cl crecimiento cconémico del

pals (en vez de detener la inflacién), pero tratando también de alcanzar

Banco de México, Informe Anua! 1988, p. 24,
& Ibid, p. 52.

Ibid, p.p. 171-172.
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7" Bl desempefio de la economfa mexicana en 1989 gir6, al igual que lo hize
j‘ el aﬁo anterior, alrededor de la continuacién del programa antiinflacionario
vcst‘ablecido, en este caso la continuacién del Pacto para la Estabilizacién y
"¢l ‘Crecimiento Econdmico (PECE), firmado en diciembre del afo anterior. El
"PECE fuc renovado para su prolongacién ¢n julio y dicicmbre dc 1989. Gracias
a cllo pudo sostenerse la tendencia descendente scguida por la inflacién que
fue ‘observada cn 1988, logréndose una inflacién total en ¢l afo de 19.7% .
La cconomfa mostré una recuperacién moderada, y por primera vez desde 1985

- . - L1
el crecimiento econémico fue mayor que el crecimiento de la poblacién .

La recupcracién que mostré la cconomfa permitié que mejoraran  las
expectativas del piablico respecto de la evolucién de la misma cn ¢l mediano
y largo plazos. Esto sc vié reflcjado en un aumento de los volimenes de
capitales extranjeros invertidos en ¢l pafs, de los capitales repatriades y
en el alargamiento de los plazos de los instrumentos de inversion.

A principios del ajo, sin embargo, cxistié incertidumbre sobre el
desarrollo de la inflacidn y del tipo de cambio en ¢l corto plazo. Esta
situacién sc acentud hacia mediados de afio, conforme se fue prolongando Ia
rencgociacién de 1a deuda externa mexicana, La posibilidad de una mayor
atraso cn las ncpociacioncs, o la dec obtener con d&sta resultados poco
favorables, pusé en duda la viabilidad de prolongar ¢l PECE y de sostener la
politica cambiaria. Finalmente, la incertidumbre cesé al anunciarse, el 23
de julio, el acuerdo al que se llegd con Ia banca acrcedora, y el cambio en
las expectativas se vié inmediatamente reflejado en los mercados financieros

(la tasa de CETES a 28 dias baj6é de 57.5% a 34.6% anualizada en el término

19 tbid, pp. 63-65.

' Banco de México, Informe Anual 1989, p. 22.
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‘de una’ scmana'?). : :

A finales “del “afio’ volvid _ﬁoi&sc ‘alguna mccuduiﬂbre',accri:'a» de 12
evolucién de la inflacién, sobre  todo debido a las presiones  inflacionarias
caracteristicas de csa época del aflo, segin- ha sido observado en afios

anteriores,

Los términos acordados cn la rencgociacién de la deuda piiblica extcrna
fueron los siguientes, de acuerdo con las opciones que sc presentaron a los
bancos acreedores (el monto total de préstamos sujctos a negociacién fue de
47,976 millones de délares):

1) Bl 42.30% fue canjeado por bonos de reduccidn de principal, al 65%
del valor original de la deuda.

2) El 46.83% fuc canjeado a la par por bonos con tasa de interés
reducida.

3) El 942% sc mantuvo con saldo vigente y aportacién de nucvos

recursos por un total del 25% del saldo original.

En lo referente a la deuda cxterna privada, en 1989 sc observé una
accleracién cn la tendencia a la reduccién de adeudos via el mecanismo de

prepago con descuento.

Aparte dc la favorable cvolucién de la deuda cxterna, tanto piblica
como privada, cxisticron otros factores que permiticron al gobierno del pafs
cumplir con la politica cconémica originalmente plantcada para 1989, Estos
fueron: La desaceleracién del proceso inflacionario, el repunte de la
actividad cconémica (dcbido principalmete a 1a expansién de la inversién y
del gasto privados), y cl alza observada en los precios internacionales del

petréleo’.

2 Ibid, p. 37.

B tbig, p. 3.




r tuada de In economfa, Estos factores fueron: Un mayor mvcl promcdxo‘
as tasas dc . interds - cxternas, la ‘escasez del créduo cxlcmo. y la |
1mpos1b|lldad de podcr fructificar en csc afio los. beneficios obtcmdos con

ln réhcgocxacnén de la deuda,

Entre los puntos importantes de la politica econémica scguidh en México
“en*1989 se encuentran los siguicntes: ;

‘D) Se mantuve la politica dc ajustc cn el gasto piblico, y sc lograron

bucnos resultados.

2) Se continué con cl proceso de desincorporacién de cmpresas a cargo
del Estado (se concluycron 73 dcsincorporacioncsl“).

3) Sc dicron pasos importantcs hacia la liberalizacién de la cconomia.
En este renglén sobresalen las medidas tomadas para la desrcgulacién del
sistema financiero, y especialmente cl  bancario, donde sc  liberaron las
tasas de interéds y sc diluyé cl encaje lcgn[‘s. También se avanzé cn la
flexibitizacién  de  las  regulaciones en materia de  inversidn  cextranjera,
permitiéndose  la entrada de ésta a las instituciones de  intermediacién
finanacicra y a obras dc infracstructura.

4) Se siguié una politica cambiaria de deslizamiento moderado en cl
tipo de cambio, como instrumento para desacelerar ¢l proceso inflacionario.
Durante todo ¢l ao s¢ mantuvo un deslizamiento de un peso diario, por lo
que al finalizar ¢! afo la devaluacién acumulada en el tipo de cambio
controlado de cquilibrio fue del 16% con respecto al final del ailo

. 16
antcnior

En general, pucde decirse que los fenémenos observados en la evolucién

" Ibid, p. 42.

¥ bid, pp. 21 y 58.

' Ibid, pp. 21 y 165.
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‘Ldvé jla,;éconbmfa en 1989, si bien no todos favorables, fucron ¢l resultado
normal del proceso de desaceleracién de la inflacién por ¢l cual atravesé el
pafs. Esa puedc ser fa razén de que hayan existido fendmenos tan dispares en
forma simultdnca, como lo fucron la presencia de altas tasas rcales de
interés en el mercado financicro, a la vez que otros sectores sufricron un
retroceso (como fuc el caso del scctor agropecuario, qué decrecié por

.17
segundo aflo consecutivo ).

d. 1990.

Para la cconomia mexicana 1990 significé un ailo de continuacidn de la
polftica econémica que se cmpezé en los allos inmediatos anteriores. De
hecho, en 1990 se consolidaron varias de las tendencias favorables obser-
vadas durante 1989"‘, ain cuando sc obscrvé un repunte no deseado cn la

inflacién.

El comportamicnto de la cconomia mexicana durante 1990 puede resumirse

en los siguicntes puntos:

1) Existi6 una situacién favorable dec las finanzas piiblicas. Sc
lograron avances importantes cn ¢l sancamiento de las finanzas ¢l Estado,
entre los que destacaron la reestructuracién del gasto piiblico (donde se
aplicaron cantidades mayores de recursos a la creacién de infracstructura, a
la educacién, la salud, y donde fue un clemento importante el Programa
Nacional de Soliduridad)'g, y la mayor captacién de recursos a través del

sisterna impositivo,

7 rbid, p. 22.

% Banco de México, Informe Anual 1990, p.p. 3-73.

¥ 1bid, p. 54.



2) Se dicron importantes avances en ¢l cambio estructural del scctor

‘pﬁbl‘i’co‘.ﬁ: Uno de los principales objetivos de la administracién 1988-1994 ha

cl de reducir y hacer mds eficiente el aparato gubernamental, por lo
cual se’continué con la desincorporacidn de cntidades gubemamentales y de
empresas paracstatales durante 1990. Se concluyeron 138 procesos de des-
‘ incorpomcién, de entre los cuales destacan los de TELMEX, CONASUPO y de los
principales ingenios azucm‘cmszo. Ademids, en 1990 sc scntaron las bases

‘ legales para la descstatizacién de la Banca Mﬁltiplcﬂ.

3) Sc prosigui6 con el proceso dec liberalizacién de la economia, asi
como con ¢l de apertura comercial hacia ¢l exterior. En el primer caso, cl
cjemplo muis claro se wvo con el sistema financicro, donde sc inicié el
proyecto para la reprivatizacion de la Banca y también se promovié la
creacién de los grupos ﬁnancicmszz. En cuanto a la apertura hacia el
exterior, se dicron los primeros pasos para que México pueda llegar a la

firma de un Tratado de Libre Comercio con los EU.A. y el Canadd.

4) Sc mantuvicron los lincamientos de largo plazo de la cstrategia
ccondmica, de los cuales uno de los principales es la concertacién entre los
distintos  sectores de la economia del pais. Por cllo sc ratificé la
continuacién del PECE dos veces durante cl afio. La primera a finales de

mayo, y la segunda en novicmbre de 1990.

5) Se formaulizé y sc ilevé a cabo Ia rencgociacién de la deuda piiblica
externa. El 4 de febrero se formalizé la rencgociacién de la deuda pﬁblicga '
y durante el afio se cjecutaron las acciones acordadas para la reduccidn de
la misma, con rcsultados bastante favorables. Ello repercutié cn una mayor

confianza por parte del piiblico hacia la politica econémica cn general.

0 1pid, p. 53.
2 1bid, p. 6.
2 1pid, pp. 67-70.

B Ibid, p. 1.
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v 6) Adn cuando  durante el primer semestre del afio los precios
intémacionalcs del petréleo decrecicron notablemente, el alza registrada en
los mismos durantc ¢l scgundo scmestre, debido al conflicto del Golfo
Pérsico, mds quc compensé los ingresos quc sc dejaron de obtener en la
primera mitad del aifo. Debido a ello, el Gobiemo Federal tuvo la capacidad
de cumplir con los objetivos plantcados para cl afio.

En cuanto al comportamiento de la dcuda externa privada, sc observé en
esta un aumento de 896.6 millones de délares durante cl afio. Esto se dcbi6
posiblemente a que las empresas mexicanas tuvicron mayor acceso al finan-
ciamiento externo. En contraposicidn, los adcudos de empresas mexicanas con
el exterior amparadas por ¢l FICORCA sc redujeron en ¢l afio un 50.1%, y una
parte importantc dec esa reduccién correspondié a la cancclacién anticipada

. 24
de los mismos” .

7) Sc observaron mejoras considerables en las cxpectativas del piiblico
sobre la evolucién de la economfa en ¢l mediano y largo plnzoszs. Esto
redundé en condiciones mds favorables para la aplicacién de la politica
econdmica, y en la obtencién de mcjores resultados. Ejemplos de csto fucron
una importante reduccién en las tasas de interés, y un fuerte incremento en
Ia inversién (tanto de mexicanos como de extranjeros), en ¢l ahorro y cn la

repatriacién de capitales.

8) El conwol de Ia inflacién sigui¢ sicndo uno de los puntos medulares
de la polftica ccondmica en 1990. Por cllo sc ratificé la continvacién dcl
PECE, y también por cllo la politica cambiaria continué con la tendencia a
reducir el desliz en el tipo de cambio controlado. A finales de mayo el
desliz se redujo de un peso a 80 centavos diarios, y en noviembre se redujo

nuevamente, ahora a 40 centuvos diarios. Asi, al finalizar ¢l afio la

% Ibid, p.p. 60-61.

® Ibid, p. 10.
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de alunéidh‘acumhlnda en el tipo'de Cnmb'ior controlado de. equilibrio del peso

con respecto-al- délar fue de 11.4%. s

Sm cml;argo,' la inﬂaciéh dbscljvada en 1990 fuc mayor de lo csperado.
: idcd‘idu : por - el Indice Nacional dc Precios al Consumidor, la inflacién
acumulada en ¢l afio fue de 29.7%, que no fuc tan favorablc como la observada
en cl afio anterior (19.7%). El Banco de México, cn su Informe Anual 199026 .

“explica estc aumento en la inflacién como resultado de tres factores, a

saber:

E! aumento en los precios y servicios del scctor piiblico; ¢l aumento de
los precios de los servicios de precios libres (sobre todo cf de las rentas
de las casas habitacién); y como tercer componente, el aumento de precios
debido a inflacién importada (csto cs, ya que Mdéxico estd mds abierto que
antes hacia cl cxterior, los movimientos de los precios en los paises de los
que ¢s socio comercial repercuten mds en los precios intemos), originada
por una combinacién de aumentos de precios en los paises socios, por cl
deslizamicnto del peso con respecto al délar norteamericano 'y por los

movimientos de éste iiltimo con respecto a las monedas de los otros paises,

9) Por iiltimo, la cconomfa mexicana observé, por segundo afo
consccutivo, un crccimicnto de la cconomfa mayor que ¢l crecimicnto de la
poblacién, lo cual e¢s un indicador favorable acerca de quc tan acertada es
la cstrategia cconémica de largo plazo adoptada en el pafs desde mediados de
los afos ochenta. De cllo se desprende el porque las expectativas del

publico acerca de la evolucién futura de la economia fucron positivas,

2. Comportamiento del Mercado.

A continuacién se analiza, mediante una scric de grdficas, cl compor-
tamicnto dec las principales variables relacionadas con el mercado de

coberturas  cambiarias durante ¢l periodo 1987-1990. La cstructura aqui

% Ibid, p. 15.
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.segulda'es‘ ‘muy similar a fa de las secciones (y capitulos) antcriores, cn ¢l
rséﬁﬁdo de que sc presenta por separado lo correspondiente a cada una de las
‘.éplicaciones definidas para el mercado de coberturas. Sin ¢mbargo, como
primer inciso sc muestra la evolucién de algunas dc las variables utilizadas
en el cdlculo de las férmulas definidas cn la seccién anterior de este
capitulo, aunquc ecstas no pertencecen propiamente al mercado de coberturas.
BEstas son: los tipos de¢ cambio, Ia inflacién, y las tasas de interés para ¢l
peso y para cl délar nortcamericano. En el inciso b. sc incluyen, ademds de
las variables que corresponden a 1a aplicacién dcl mercado para la cobertura
de riesgos, grificas que muestran la evolucién de los precios de los

contratos.

En todos los casos se presenta una grifica y una explicacidén de cémo
fueron obtenidos los datos, asi como el tratamiento que sc dié a los mismos
para la elaboracién de cada una dc las gréficas. Ademds, sc trata de
interpretar ¢l comportamicnto de cada variable desde un punto de vista

descriptivo.

a. Variables Relacionadas.

La primer grdfica de esta scric muestra la evolucién de los cinco tipos
de cambio del peso mexicano con respecto al délar utilizados en México, de
acuerdo con ¢l régimen cambiario vigente.

Para la claboracién de la grifica se utilizaron las cotizaciones de
cada tipo dc cambio correspondientes al cierre del dia lunes de cada semana
a lo largo de todo el periodo, y que fucron publicados el dia siguiente cn
distintos periédicos de la Ciudad de Mdxico. Para los dias lunes no hdbiles
se tomaron las cotizaciones del cierre del dia hdbil inmedianio anterior.

Aunque originalmente se obtuvieron los valores diarios de cada tipo de
cambio, s¢ decidié tomar tnicamente los valores de un dia de cada semana
dado que sc observé que claborar grdficas y cdiculos cn base diaria no
represcntaba  ninguna mejora notable en cuanto a la observacidn de las

tendencias, y si en cambio dificultaba tanto la apreciacién de las primeras
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Acerca del comportamiento de los tipos de cambio puede comentarse lo
- siguiente:

Salvo durantc la crisis cambiaria de 1987, tanto las cotizaciones del
mercado libre (bancario) como del mercado controlado se mantuvieron alre-
dedor del tipo dc cambio controlado dc equilibrio, y sc¢ puede decir que
tendicron a moverse en forma casi paralela a este durante los cuatro afios.

Hasta antes de la crisis cambiaria de noviembre dc 1987 la diferencia
entre todas las cotizaciones fue minima, si bien cl ritmo de depreciacién o
deslizamiento fue mucho mds acelerado que cn ¢l resto del periodo.

Como fue mencionade al cstudiar el desempefto de Ia economia, ¢l Banco
de México sc retiré del mercado cambiario libre ¢l 19 de noviembre de 1987,
Inmediatamente después de cllo, las cotizaciones cn esc mercado se incre-
mentaron  notoriamente, Posteriormente se fucron estabilizando en un nuevo
nivel (vedse también la grdfica 16), y volvicron a ubicarse alrededor dcl
controlado de cquilibrio, una vez que este fue ajustado en ¢l mes de
dicicmbre del mismo afio con la firma del PSE.

Pucde observarse que a partir de entonces ¢l diferencial entre los
precios en ¢l mercado cambiario libre y ¢l controlado de cquilibrio tendié a
reducirse paulatinamente, conforme la cconomfa del pais fuc adquiriendo
estabilidad. También pucde distinguirse como fue cambiando ¢l ritmo de
deslizamiento ¢n ¢l controlado de cquilibrio, de acuerdo a los ajustes
realizados a la politica cambiaria con cada ratificacién, primero del PSE, y
luego del PECE.

Para cada scmana a lo largo de los cuatro afios estudiados, se calculé
la diferencia porcentual entre el controlado de cquilibrio y cada uno de los
otros cuatro tipos de cambio. Después se calculé el promedio de cada una de

csas series de valores, y los resultados fucron los siguientes:
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Anteriormente se aclaré que cn las aplicaciones del mercado de cober-
turas pueden intervenir mds de un tipo de cambio, dependiendo de que
mercados intervengan en {as mismas. Sin embargo, ya que ¢l promedio gencral
de las diferencias entre las cotizaciones de los mercados cambiarios libre y
controlado con respecto al controlado de cquilibrio fue de sélo un 0.28%
para todo ¢l periodo, sc decidi6 que cra justificable utilizar para los
cdlculos tinicamente los valores de oste iiltimo. Si bien pudieron generarse
desviaciones con respecto a los valores reales, los resultados tedricos
parccen bastante accptables, y ademds, la simplificacién en el manejo de los

datos resulté considerable.
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2n as} gniﬁcas 4 y 5 quc se mucsmm a ;conunuaclén.‘se pued
ol observar la cvolucnén de Ia inflacién en Méxnco entrc 1987 y 1990

En la primera grdfica se presenta la inflacién porcentual acumulada con
respecto  al inicio del periodo, medida por la variacién en cl Indice
Nacional de Precios al Consumidor.

Los valores de la grdfica 4 sc obtuvicron de la siguicntc mancra: Sc
tomé ¢! Indice Nacional de Precios al Consumidor con base 1978=100 que
publica ¢l Banco de México™". Este cs un valor mensual, por lo que hubo que
adaptarlo para poderlo utilizar en los cdlculos, que son valorcs scmanales
(lunes-lunes). Para cllo s¢ tomd ¢i INPC publicado para un mes dado, y se le
asignd al primer luncs del mes inmediato posterior. Lo mismo s¢ hizo con
todos los valores dcl INPC para todo ¢l periodo. Para asignar valores a las
tres o cuatro scmanas restantes de cada mes sc utilizé la ccuacién de una
lfnca recta que pasa por dos puntos dados (sicndoe X la fecha y v ¢l INPC) y
s¢ interpolé. Despuds, como una variable adicional, s¢ calculé para cada
semana la variacién porcentual del INPC ya adaptado con respecto a su valor
inicial (5 de encro de 1987), obteniéndose con ello la inflacién acumulada

para todo ¢l periodo.

La grifica 5 mucstra la influcién medida por la variacién del INPC cn
periodos de 28 dfas (no mensual) y cxpresada como una tasa anualizada,
registrada durante el periodo en estudio.

La seric de datos sc obtuvo calculando para cada lunes la variacién
porcentual del INPC (ya adaptado a la base semanal), de csa fecha con
respecto su valor registrado 28 dias antes, y después anualizando cste
resultado. Sec anualiz6 la variacién calculada diviendo csta entre 28 y
multiplicdndola por 360. Pucsto que cl cdlculo sc¢ hizo utilizando el valor
de la variable en una fecha anterior (es decir, "hacia atrds™), no existen

valores para la inflacién anualizada en las primeras cuatro semanas del

z Banco de México, Indicadores Econémices, Cuadro 11I-1, p. HI-1.




periodo,

De acuerdo con lo escrito acerca del desempefio de la economfa mexicana,
en las gréficas 4 y 5 pucde observarse que 1987 fuc un afio de inflacién muy
clevada, y con tendencia a acelerarse fuertementc a finales de ese adlo y
principios dc 1988, dcbido posiblemente a la incertidumbrc que existia
acerca de la viabilidad del PSE. Pucde observarse que a partir de entonces,
de manera ciclica, en 1988, 89 y 90 la inflacién sc desacelera cn ¢l
transcurso de cada afto, y luego ticne un repunte en diciembre y los primeros
meses del afio siguiente. Sin embargo, aunque la inflacién total anual sc
redujo notablemente a partir de 1988 c¢n comparacién con la de 1987, esta fue
mayor cn 1989 y 1990 que en 1988,
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El INPC no cs una variable dircctamente relacionada con el ‘mercado de
coberturas cambiarias. Sin embargo, sc le tom6 en cuenta con el objeto' de
eliminar del resto de las variables utilizadas en estc trabajo las distor-
ciones que pucde ocasionar cn cilas ¢l cfecto inflacionario. No climinar cl
efecto inflacionario podria generar como  consccuencia interpretaciones
erréneas acerca de las tendencias en las variables de interés.

Lo anterior pucde apreciarse con mayor claridad al observar fa si-
guiente grdfica (grdfica 6), quec mucstra la evolucién del tipo de cambio
controlado de  cquilibrio, tanto en términos nominales como a precios
constantes del 5 de encro de 1987. En clla puede observarse que aunque
nominalmente ¢l peso s¢ deprecié rdpidamente con respecto al délar en todo
cl periodo, en términos del poder adquisitivo del peso al inicio de 1987, su
tipo de cambio con respecto al délar en realidad sc aprecié. Visto de otra
manera, la cantidad de bienes quc pudieron adquirirse al cambiar ua délar
por pesos, durante los aflos 1987-1990, tendié a reducirsc a través dcl
tiempo, en comparacién con la cantidad que podia adquirirse con el mismo

délar a prinicipios de 1987.

De¢be aclarse, sin embargo, que aunque es til climinar el efecto
inflacionario de todas la variables utilizadas, ¢l método empleado tienc una
validez limitada tratndosc cspecfficamente de tipos de cambio, ya quc no
toma cn cuenta fa inflacién observada c¢n el otro pais involcrado, en este
caso los E.U.A.. En otras palabras, cl tipo dc cambio a precios constantes
aqui calculado no corrcsponde con cl valor a que da lugar la Tcorfa de la
Paridad de Poder de Compra, es decir la Paridad Realzs. salvo en ¢l caso de
que la inflacién observada en los E.U.A. hubicsc sido cero a lo largo de
todo el periodo, y ademds, de que al inicio de 1987 hubicse existido una
situacién de ecquilibrio en las relaciones de intercambio entre México y ese

pafs.

8 Véase ¢l Anexo I, seccién B.
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ara ,fobfénéf la seric -de valores -del tipo de -cambio “controlado dc
qdililj}iq a precios constantes que se observa en la gréfica, se dividis el
@ijtrplado de cquilibrio det lunes de cada semana cntre el INPC asignado a
ez_,;; misma fecha, y se lc multiplicé después por el valor del INPC del dia §
de cnero de 1987,

El hecho de que ¢! controlado de equilibrio a precios constantes haya
“tenido una tendencia decreciente (a apreciarse) cn pricticamente todo el
periodo en estudio pucde interpretarse como que el ritmo de deslizamicnto cn
la paridad fue mds lento que el de la inflacién observada, y por cllo no sc
pudo compensar la pérdida de poder adquisitivo del délar con respecto al
inicio del periodo. El dnico momento en que ¢l tipo de cambio a precios
constantes observé una depreciacién fue durante la crisis cambiaria de 1987,
Sin embargo, inmediatamente después de ella sc volvié a apreciar rdpidamente
debido a que después de dicha crisis y de la primera firma del PSE la
inflacién se accleré considerablemente.

Para cl resto del periodo se observa que la tendencia decreciente en el
tipo de cambio a precios constanies sc desacelera, debido a un ritmo de
depreciacién en el valor nominal cada vez menor, asi como a una inflacién

también descendente, pero mayor que cl deslizamiento observado.

Lo que sc explicé en ¢l pdrrafo anterior puede también verificarse al
observar lu grifica 7, en la cual sc presenta la depreciacion porcentual
obscrvada cn el tipo de cambio controlado de equilibrio (a precios cons-
tantes), calculada a partir de los valores de la grdfica 6. La scric de
datos que sc presentan en la grifica 7 se obtuvicron calculando para cada
fecha la diferencia porcentual entre el tipo controlado de equilibrio de cse

dfa y el registrado 28 dias antes, y después anualizando csa cantidad.
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“partif-d¢“la “gréfica 7 anterior, todas las siguicntes cxcepto una(la :

"grﬁﬁcn 16) fucron claboradas climinando el efecto inflacionario de  todas

las -variables. Por cllo, todas las cxplicaciones hardn rcfi ia a varia-
" bles a precios constantes del 5 de encro de 1987, o cn el caso de las:tasas 0

de interds a rendimicntos reales, a menos que se indique lo contrario.

La gréfica 8 muestra la cvolucién de las tasas dc interés - para
¢l peso mexicano que sc utilizaron entre 1987 y 1990 en los mercados
financieros de México.

Como tasa activa se cscogié la tasa que calcula y que publica, entre
otros indicadores financieros, cl Banco de México. Esta tasa es la que el
Banco Central considera prevalecié cn el mercado para los financiamientos
otorgados por las principales instituciones financicras del pais.

Los valores de la tasa activa que sc rccopilaron corresponden a
periodos de un mes, por lo que para incluirlos en los cslculos de este
trabajo se tomé ¢l mismo dato para los cuatro o cinco lunes de cada mes a lo
largo del periodo 1987-90. Ademds, dicha tasa es de plazo mensual (anuali-
zada) y para poderla utilizar fuc ajustada al plazo de 28 dias (también
anualizada) mediante la  aplicacién de Ia siguienic férmula dc interds

compucsto:

m n

. (m) (0}
[1+ ! ] = [1+ ! ]
m n

donde i(m) es la tasa de interés nominal anualizada paragadera m veces al
. (m)
afio, y

es tasa de interés cfectiva para cada uno de los m periodos.
m
En este caso, para encontrar la tasa nominal para 28 dias ( ™ ), a partir

de Ia tasa nominal mensual ( i(") ). s¢ usaron m = 360+ 28, vy
n = 360 + 30.

Una vez ajustada la tasa de interés, sc climiné dec clla el efecto

inflacionario, obteniendo con ello la tasa real activa. Para climinar dicho
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cs la tasa de mlerés real quc s¢ busca para un periodo dado, I
es’la lasa de inflacién reglstrada en ese periodo mcdida por la variacién cn

el INPC y iE es la tasa de interés que prevalecié cn ¢l mercado en ct

- - mismo periodo.

De Ia férmula anterior se despejé k y se sustituycron los valores
correspondientes a la tasa cfectiva para cada periodo de 28 dias y la
inflacién. Después sc anualizé el resultado como se¢ hizo para las

grédfica anteriores.

Para calcular la tasa de inflacién sc tomaron los valores del INPC
obscrvados entre la fecha para la cual se descaba calcular Ia tasa real y
los 28 dfas siguientes. Ello significa que en este caso la inflacién sc
calculé “hacia adelante™ (a diferencia de la inflacién calculada para la
grdfica 5), y que no cxisten, por lo tanto, valores dc la tasa activa para

las Gltimas cuatro fechas de 1990,

Como tasa pasiva sc cscogié la tasa de los CETES, ya que se considera
que csta tasa cs la mds importante y representativa para la inversién de
recursos cn pesos mexicanos.

Se tomé cl valor de la tasa de CETES para cl plazo de 28 dfas
anualizada, por lo que no se¢ hizo ningin ajuste adicional en este sentido.

La tasa de CETES rccopilada corresponde a la de la colocacién primaria
que se lleva a cabo gencralmente el dia jueves de cada semana y que ¢s
publicada en los principales diarios. Para cada lunes a lo largo del periodo
1987-90 se tomd la tasa dc CETES de la colocacién primaria inmcdiata
anterior,

El efecto inflacionario fuc climinado de la tasa pasiva de la misma
manera que sc hizo para la tasa activa, por lo que no se¢ incluycron en la

grdfica valores para los dltimos cuatro luncs de 1990.
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Para -interpretar. - la - gréfica . 8, esta- puede - ser scpamdak; al igdal que
arias ‘de la graficas “ que ‘sc prcscntén después, ‘en’ tres - distintos imc‘rvalbs"";.j
"de"ﬁcmpo.: ‘

El primcro de cllos va de ¢ncro a noviembre de 1987, y sc caracterizé
bor corresponder a una economfa con tendencia a deteriorarse muy
rdpidamente. Pucde obscrvarse que en este intervalo la tasa activa se
mantuvo en niveles muy clevados (con respecto a las que prevalecicron fuera
del pafs)zq, que ¢l diferencial cntre las tasas activa y pasiva cs también
grande, y que la tasa pasiva fue negativa, en general, con mayor frecuencia
que en el resto del periodo.

El scgundo intervalo importante corresponde al periodo que va aproxima-
damente de noviembre de 1987 a mayo de 1988. En noviembre dec 1987 se di6 la
crisis en el mercado cambiario y sc generd la situacién que llevé a la firma
del PSE. Inmediatamente después de la firma del Pacto sc dié una gran
incertidumbre entre el piblico que se reflejé en todos los indicadores de la
economia, y qgue disminuyd gradualmente en los mieses posteriores. En este
intervalo las tasas dc interés sc movicron irrcgularmente, ¢ incluso el
diferencial cntre las tasa crecié de manera totalmente anormal. El movi-
miento tan cxtrcmo que s¢ observd cn ambas tasas, entre diciembre y febrero
de! afio siguiente, sc debié posiblemente a que el anuncio, por parte del
Banco de México, sobre ¢l resultado del cdlculo de la inflacién para ¢l mes
anterior repercutié de alguna manera en la determinacién de las tasas para
¢l siguicnte mes. Despuds, se dié un momento en que coincidié ¢l descenso en
la inflacién con altas tasas nominales, antcs de volver a niveles mds
cstables.

El tercer y dltimo intervalo va aproximadamente desde mayo de 1988 a
diciembre de 1990, y se caracterizé por una tendencia gradual hacia una
cconomia mds ecstable. Sc observa que primero la tasa pasiva real sc clevd y
adquirié un nivel mucho mds cercano a la tasa activa, es decir, el dife-

rencial entre ambas sc redujo. Después, ambas tasas tendicron a disminuir

2 véase la grifica 10.
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“lentamente: durante el resto del periodo, aunque también puede observase que,
-.de ‘manera cfclica, bajaron a finales de cada afio y tuvicron un ligero
“repunte inmediatamente después (esto s¢ debe posiblemente al movimiento de

fa inflacién mostrado anteriormente cn las gréficas 4 y 5).

Por otra parte, al presentar la grdfica anterior, se mencioné que los
resuftados publicados accrca de la inflacién cn un mes dado ticnen cierta
repercucién en los valores que adquieren las tasas de interés en ¢l si-
guicnte mes. Con cl objeto de reforzar dicha obscrvacién, en la gréfica 9 se

prescntan, de mancra combinada, los valores de csas variables,
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“En la‘grﬁfica 10 sc muestra la cvolucidn de las tasas de interés para
“el"délar norcamericano. En estc caso se muestran dos tasas pasivas y una
tasa activa. Las tasas pasivas son la tasa Prime Ratc, quc ¢s considerada la
tash lfder para el délar en los mercados financicros de los EU.A, y la
tasa dc los PAGAFES, que son ¢l instrumento de inversién’ denominado en
délares mds importante con que se opera actualmente en México.

Como tasa activa s¢ tomd la tasa Primec Ratc mds tres puntos porcen-
tuales, lo cual parccc ser una cstimacién adecuada de lo que se mancja

rcalmente en los E.UA.

La tasa Prime Rate ¢s de plazo mensual, por lo que se ajustd a 28 dfas
mediante la f6érmula de interés compuesto que se present6 antes. La tasa de
PAGAFES e¢s de plazo a 28 dias, por lo quc no se le hizo ningin ajuste
adicional. En las tres tasas se climiné ¢l efccto inflacionario segiin el
procedimicnto  utilizado para  las tasas de interés aplicables al  peso
mexicano, pero utilizando en este caso ¢l indice nacional de precios
calculado para los E.U.A., publicado por ¢l U.S. Department of Laborl. con
base 1982-84=100.

En esta grdfica se pucde obscrvar que las tasas rcales dc interés cn
los E.U.A. se han mantenido bajas relativas a las tasas obscrvadas para cl
peso mexicano, y que son altamente variables, lo cual parece una
caracterfstica comiin a los mercados financicros (o cambiarios) de gran
importancia. Dc hecho, si sc compara el comportamiento dc las tasas de
interés de la grdfica antcrior con cl de la presente, se¢ verd que en lo que
s¢ definié como tereer intervalo, las tasas para ¢l peso sc mueven dc una
manera mucho mds parecida a las tasas para cl délar. Sin cmbargo, cn cstas
dliimas no s¢ observa ¢l movimiento ciclico cstacional que sc ha observado
en México cn afos anicriores.

A partir de 1988 sc empez6 a trabajar en México con los PAGAFES vy,

' us. Department of Labor, Consumer Price Index Report May 1991,

Tabla 24, p. 67.
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- segiin: ‘puede observarse, se inicio con rcndimientos rcales muy clevados. Es
‘posible que csto sc haya debide a la incertidumbre quc existfa en México cn
esos momentos, puesto que habfa la necesidad de evitar fugas de capital
ofrecicndo rendimientos mds atractivos. Posteriormente, [a tasa de los
PAGAFES ha tendido a moverse en forma paralela a las tasas de los E.UA..
Incluso pucde observarse que a finales de 1990 la tasa dc PAGAFES y la tasa
activa para cl délar ya sc traslapan. A. futuro, cs ldgico suponer quc la
tasa otorgada por los PAGAFES sc moverd muy ccrca de la tasa Prime Ratc,
aunque sicmpre por amriba de clla. De no ser asf, podrian existir incentivos

para la salida de capitales del pafs.
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“obertura de Riesgos Cambiarios.

La’ grifica 11 muestra la evolucién de los precios de las coberturas
( i)iarias desde 1987 hasta 1990, para el plazo de 30 dfas. Los valores se
’iovm'aron de la cotizacién de Banamex al cicrre del dia lunes de cada scmana,
: y que fueron publicados en ¢l periédico Excelsior de la Cuidad de México ¢l
dfa siguiente. Para los dfas luncs no hdbiles se tomé ¢l valor correspon-
diente a la cotizacién del dfa hdbil inmediato anterior. Adn cuando el plazo
de las coberturas cambiarias es variable y puede ser pactado libremente
cntre la empresa participante y la institucién intermediaria, los plazos
para los cuales sc publican las cotizaciones son comunmente 30, 60, 90 y 180
dfas. Sin cmbargo, sc ha observado que mds del 80% dc las operacioncs de
compra-venta de coberturas son para plazos menores o iguales a los 30 dias.
Por ello, para Ia realizacién dc este trabajo se¢ considcraron tnicamente los
precios de las coberturas para ese plazo. Ademis, las complicacioncs son
mayores para rccopilar los datos necesarios para los cdlculos tratdndose dc
plazos mds largos, ya que tradicionalmente ¢l mercado financicro mexicano

cstd orientado hacia las operaciones de corto plazo.

Para la claboracion de la grdfica 11 los precios de las coberturas
cambiarias fucron ajustados al plazo de 28 dias, con el objeto de que exista
congruencia en todos los cdlculos. El ajustc se hizo lincalmente, ya que sc
pensé que no existfa otra altemativa mejor justificada. Adicionalmentc, en
los precios ajustados de las coberturas sc elimind ¢l efecto inflacionario

utilizando el procedimiento aplicado a las vanables anteriores.

La evolucién dec los precios de las coberturas cambiarias puede
dividirsc también cn los tres intervalos de tiempo explicados para la
grifica 8 anterior, y quc representan de manera general el desempeilo de la
cconomia mexicana cn su conjunto: un pericdo de inestabilidad, un periodo
relativamente corto de crisis acentuada, y un periodo relativamente largo
(mis de dos aflos) de mejorfa gradual y progresiva,

Esta divisién del periodo de estudio c¢n intervalos se traduce en el
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Caphlo VI-
: _mértado de “cobertiras’ cambiarias ‘de corto plazo en precios elevados al
'ﬁﬁcipib, precios . anormalmente altos cn el periodo de crisis, y un compor~
ﬁnﬁénto “normal" para un mercado de compra-venta de divisas a futuro, cs
decir, con movimicntos muy rdpidos dentro de un rango relativamente angosto
de precios, por periodos de tiempo prolongados. Dentro de este comporta-
miento, la tendencia de los precios fue en general a la baja, conforme la

ecconomfa mantuvo su tendencia a recuperar la cstabilidad.

En este momento es convenicnte hacer dos observaciones acerca del
comportamicnto de los precios de las coberturas, que podrfan ser de utilidad
mds adclante.

La primera es que los precios de las coberturas cstén directamente
ligados al comportamiento gencral de la cconomia mexicana. Esto se confirma
al obscrvar que, al igual que otros indicadores importantcs de la cconomia,
el comportamicnto de los precios de las coberturas puede divirse en dis-
tintas ectapas, quc coinciden con los cambios en las condiciones dc la
economfa en su totalidad. Sin cmbargo, lo anterior no brinda informacién
concluyente para responder a una de las preguntas mis importantes que surgen
al estudiar dicho mercado, y que es si los precios de las coberturas estdn
dircctamente ligados también a los ajustes a la politica cambiaria.

La segunda cs que pricticamenic a largo de todo el periodo en cstudio
el diferencial entre los precios de compra y venta de las coberturas sc
mantuvo constante. Esto pucde considcrarse como un indicio de que posible-
mente fa oferta y la demanda en ¢l mercado de coberturas no son totalmente
libres. Gencralmente, en cualquier otro mercado es raro que dicho diferen-

cial permanczca constante por periodos de ticmpo prolongados.
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Capfiulo Vi

) Las tres gréficas siguientes, es - decir, las gréficas 12, 13 y 14,
tratan sobre ¢l Costo (Beneficio) de las coberturas cambiarias para el plazo
de 28 dfas. Es aquf donde se incia el estudio propiamente dicho de lo que

son las aplicaciones del mercado de coberturas.

Los valorcs prescntados cn las grdficas son el resultado de aplicar las
férmulas definidas en la seccién B de estc mismo capitulo, utilizando para
ello las variables prescntadas en las grdficas anteriores. Los datos fueron
ajustados al plazo de 28 dias cuando fuc necesario, y sc climiné de cllos el
efecto inflacionario siguicndo el procedimiento ya expiicado.

Las férmulas utilizadas para claborar la grdfica 12 fueron las

siguicntes:

Costo
(Beneficio) cecY 360
Anualizado% = -t x 22705 100%
en la 'S': T
Compra
y:
"Costo
(Beneficio) cc 360
Anualizado % = - ——% x x 100%
cn la Sc T
Venta !

Aquf posiblemente sca adecuado recordar nuevamente que, segin ha sido
mencionado antes, cl objetivo de cste trabajo cs analizar los resultados de
operar en el mcrcado de coberturas para la cmpresa participante, y que
cuando csta compre cobertura lo hard al precio de venta que publique la
institucién intermediaria. Al contrario, cuando venda cobertura lo hard al
precio de compra que publique la imermediaria. Por ello a partir de la
gréfica 12, y cn las demds grdficas quc tratan de las aplicaciones, parcce

que la relacién de variables a la compra y venta se invierte.
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- La ﬁniqé aifefcncia que existe entrc las grdficas 12 y 13 es que en la
's'cgunda’sc' invirtié ¢l signo a la férmula del Costo (Bencficio) cn la Veata

de\:Cob“ertura. Ya antes sc habfa acordado que lfos resultados que significaran

“un . beneficio para la empresa participantc c¢n ¢l mercado de coberturas
~‘tendrian signo negativo. En este caso, ¢l objetivo cs comparar lus magni-
‘mdcs de los resultados de calcular ¢! Costo (Bencficio). Asi, en la grdfica
13 puede verse que se mantienc Ja relacién cntre los resultados e¢n la compra
y en la venta. Es dccir, para ¢l paricipante (no para la institucién
intermediaria) siempre resulta mayor el precio al que ha de comprar que al
que ha de vender (en un mismo momcnto). St sc compara ahora la grdfica 13
con la 11 se verd que la relacién de que se habla se invierte, pero esto se
debe a que cn la grifica 11 los valores corresponden a los precios de compra

y venta que publica la institucién intcrmediaria.

El comportamicnto del Costo (Beneficio) dec las coberturas ¢s bastante
parecido al de los precios de las mismas. De hecho, las diferencias que se
pueden obscrvar se deben bdsicamente a la introduccién de nuevas variables,
que son las tasas de interés, y que son distintas para cada férmula. De
acuerdo con esto, ¢l comportamicnto deb Costo (Beneficio) de las coberturas
también puede dividirse en tres intervalos, y en gencral, ticne las caracte-
risticas ya mencionadas. Por tanto, parccc no proporcionar ninguna informa-

cidn relevante adicional acerca del mercado de coberturas,

Aunque fas grdficas 12 y 13 son ilustrativas en cuanto al movimicnto
del Costo (Beneficio) de las coberturas, no proporcionan mucha informacién
acerca de si cl costo dc las mismas e¢s alto o no. Si bien e¢s claro que ¢l
Costo (Bencficio) fuc mucho menor a finales de 1990 que a finales de 1987,
la dnica forma de saber si dichos costos (y los precios) de las coberturas
son altos o no cs compardndolos contra la depreciacién observada en el tipo
dc cambio. Para esto puede calcularse lo que fue definido como el Costo
(Beneficio) Adicional de las Coberturas, y que cs presentado mds adelante,
Sin embargo, una mancra similar de hacer ¢sa comparacién puede ser combi-

nando en los mismos cjes las gréficas 13 y 7, lo que da como resultado los



Cnp}lulo Vi
:"qu't': s¢ presenta en la gréfica 14.
! De Ia grifica 14 pucden hacerse dos observaciones: Primcro, que parece
no existir una rclacién directa y estrecha entre la depreciacién  implicita
en ¢l costo de las coberturas y la depreciacién obscrvada cn la realidad.
Podria pensarse que esto reafirma la idea de que en ¢l mercado de coberturas
la oferta y la demanda si son libres, y que los movimientos cn los precios
de las coberturas no dependen cstrechamente de la politica cambiaria, ni en
su dirceci6n ni en su magnitud. Posiblemente, la oferta y la demanda no
dependan tanto de la polftica cambiaria e¢n sf, sino de las expectativas que
los participantes tengan acerca del cumplimiento de dicha politica.

Por otra parte, pucde obscrvarse que cl Costo (Beneficio) a precios
constantes dc las coberturas ha permanecido muy por arba de la
depreciacién que estas pretenden cubrir. Lo que aquf pucde no parecer normal
es que también los beneficios en Ia venta de cobertura se hayan mantenido en
niveles tan clevados.
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En csta grdfica sc reflejan los valores que adquicre el Costo Unitario

de la Cobertura, por cncima del valor del tipo de cambio controlado de
cquilibrio, y puede verse que la descripeidn del comportamiento de los tipos
forward es muy similar que la hecha para las grdficas 11 a 13,

Los comentarios que pucden agregarse a csta grdfica son varios. Por una
parte, parcce quc los tipos forward ticnden a moverse siempre cn forma
paralela al controlado dec equilibrio y no en forma anticipada, como scria de
esperarse tratdndose dc tipos de cambio a futuro. En otras palabras, parece
que ¢l mercado de coberturas reacciona a los movimientos en la politica
cambiaria, y no sc anticipa a cllos.

Por otra partc, s¢ observé que, en términos nominales, durante 1a mayor
partc de 1988 cl tipo de cambio controlado de cequilibrio sec mantuvo
cstftico. Sin cmbargo, los precios de fas coberturas cambiarias no  se
redujeron a cero {0 a un valor muy cercano a cero), como seria de esperarse.
En términos dc precios constantes, csto significaria que cn la grifica 15
tos valorcs forward serfan prdcticamente iguales al controlado de equili-
brio, al menos durante algunos meses, y esto no ocurrié asi.

Adicionalmente, ¢l hecho de que los precios forward estén siempre por
cncima del controlado de cquilibrio significa quc las  expectativas  del
mercado son de que cl tipo de cambio ha de depreciarse en el futuro cercano.
Por el contrario, cn términos de precios constantes, ¢l movimiento del
controlado de equilibrio ha sido hacia la apreciacién a lo largo de todo el
periodo 1987-90.
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Capfuilo™ VI~

- Al préscmar la grdfica anterior se comenté que parcce que los movi- '
mientosen los precios del mercado de coberturas no sc anticipan a los del
controlado de cquilibrio. Para confirmar csta idea sc presentan, cn la
grdfica 16, los valores nominates del conwolado de equilibrio junto con las
cotizaciones del mercado libre y los valores calculados para los tipos de
cambio forward, para un periodo de tiempo que comprende desde algunos meses

antes hasta algunos después de la crisis cambiaria de 1987.

En la grifica pucde observasc que comparativamente, cl mercado libre
reaccion6 con mayor anticipacién a los cambios ecn la politica cambiaria (y,
cn general, a los cambios del entorno econémico), que ¢! mercado de cober-
turas, y que cste ultimo tampoco anticipé adecuadamente la magnitud del
ajuste.

Como explicacién de lo anterior pucde pensarse que en esos momentos el
mercado de coberturas era todavia un mercado incipiente, y que ni ¢l nimero
de participantes cn €1, ni ¢l volimen de sus operaciones cra suficientcmente
grande, en comparacién con los del mercado libre, como para que los ajustes
en sus precios ocurricran con la suficiente rapidez. Desafortunadamente, no
existe informacién posterior que permita saber si después el mercado ha

anticipado de mancra mds cficaz los movimicntos cn el tipo de cambio.
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Caphulo, VI

En- Ia grdfica 17 se muestra la evolucién del Costo (Beneficio)
Adicional en que sc incurre al utilizar las coberturas cambiasias como
método de proteccién contra los ricsgos cambiarios. El Costo (Beneficio)
Adicional estd expresado como una tasa anualizada con respecto al tipo de

cambio S: , de acuerdo con las siguientes férmulas:

Costo
(Beneficio)
Adicional CC' . a 160
Anualizado % = -————‘—c-——-—x T X 100%
en la .
Compra “'T . .
y
Costo )
= (Beneficio) e
Adicional B
Anualizado % = -——-‘1;7——'— 390 100%
cn'la
Venta a

Bl significado del Costo (Bencficio) Adicional, que ¢s un valor que
sélo pucde conocerse una vez finiquitadas Ias operaciones al término del
plazo de cobertura, es que tanto convino o no haber recurrido al mercado de
coberturas para protecger una posicién abicrta cn divisas. De acuerdo con la
gréfica, los resultados cuando sc compré cobertura cambiaria fucron, en
general, sumamente desfavorables para la empresa compradora, exceplo en un
periodo muy cono de ticmpo, en dicicmbre de 1987, Unicamente agucllos que
compraron coberiura cambiaria unos dfas antes del ajuste en ¢l controlado de
equilibrio (cuando sc firmé por primera vez ¢l PSE), obtuvieron un beneficio
adicional, ya que los precios de las coberturas no alcanzaron a cubrir la
magnitud de dicho ajuste. Sin embargo, una vez ajustada la paridad, agqucllos
que compraron cobertura en los dias inmediatos posteriores incurricron cn
costos adicionales muy elevados.

Por el contrario, la venta de coberura cambiara reportd, en  términos
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rccios . constantes, beneficios adicionales al vendedor de  mancra
onsistente - a‘ lo -largo de todo el periodo  1987-90, salvo cn las ventas

: realizada en los dfas inmediatos anteriores al ajuste dc diciembre de 1987,

Estas caracterfsticas del mercado de coberturas parecen ir en contra de
los principios ecn los que sc basa la operacién de un mercado compra-venta de
divisas a futuro (vedsc ¢l capitulo V, seccidn A), pucsto que cn tcorfa, cn
ninguno de csos mercados pucden existir costos o beneficios en forma
consistente ni por periodos de tiempo prolongados, ya que los mecanfsmos de
ajuste cn los precios deben hacer que las oportunidades de obtener tales

beneficios desaparezcan rdpidamente.
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-’ c. Especulacién.

Los resultados obtenidos al utilizar las "co
objeto de especular ¢ muestran en la grdfica “18

utilizaron las férmulas siguientes:

PGE
en la % =
Compra
Yy
‘ekn 1a =
Venta

Los resultados que aparecen cn csta grdfica estdn fucra de cualquier
previsién quc pudicra haberse hecho antes de iniciar este trabajo. Puede
parecer, inclusive, que es necesario revisar las  definiciones que se
hicieron puesto que las tasas de pérdidas y ganancias al espccular que se
obtuvieron son demasiado grandes,

Para justificar dichas dcfiniciones pucde scrvir la siguicnte obser-
vacién: si entre marzo y dicicmbre de 1988 ia paridad dc equilibrio se
mantuvo fija en valor nominal, y si sc vendié cobertura cambiaria para
especular en ecsas fechas, es claro que Ia ganacia cn la operacién fue del

100% (pucsto que la depreciacién observada fue cero), con respecto a la
cantidad involucrada en la operacién, que segin la definicién fue CC: , en un

plazo de 28 dfas. Anualizar este resultado da claramentec una cifra mayor al
1200%, que concuerda con los valores prescntados en la gréfica. Si este
resultado no se mantuvo también constante en la grdfica para el periodo
marzo-diciembre de 1988 se debe a que en clla se eliminé el efecto infla-
cionario y a que cxisticron cambios también en el resto de las variables

involucradas.
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- i Capfinto VI -

La explicacién que sc puede dar a un comportamiento como ¢l que muestra
la gréfica, partiendo del supucsto de que las férmulas definidas sean
correctas, es que ¢s muy posible que ¢l nimero de participantes que realizan
operaciones de compra-venta de coberturas, y concretamente ¢l némero de
ellos que intervicnen con cl objeto de especular, asf como el voldmen de las
operaciones que rcalizan, no son lo suficicntemente importantes como para
que funcionen los mecanismos que en cualquier mercado originan que la oferta
y la demanda alcancen, mediante las variaciones en los prccios, una
condicién de cquilibrio, y con ello las posibles ganancias de especulacién y
arbitraje se¢ mantengan cn niveles cercanos a cero.

Otra posiblc explicacién que pucde darse al fenémeno del que se habla
es que, ain cuando en las reglas de operacién det mercado dc coberturas se
permita explicitamente la especulacién, cxistan reglamentaciones adicionales
que impidan que cn realidad las empresas ¢ institucioncs intermediarias

participen activamente con esc fin,
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B Operacioné Cubiertas,

En las cinco grdficas siguientes, que son las dltimas de la serie,
estdn involucrados tanto el mercado de coberturas cambiarias como los
mercados financieros para ¢l peso mexicano y para el délar ‘norteamericano.
Es posible que, dado que los movimicntos en las variables que se presentan
podrfan ser mds representativas de lo que pasa en los mercados financieros
que en el mercado de¢ coberturas, no aporten informacién adicional que sca de
importancia para cste trabajo. De cualquicr forma, se incluyen con el objeto
de que cl estudio sca completo, y en cada caso sc interpretan los resultados

obtenidos.
1) Inversi6n.

La grifica 19 muecstra las tasas de interés a las que una cmpresa
mexicana pudo realizar inversiones a lo largo del periodo 1987-90.
Bdsicamente, las opciones fueron la inversién en pesos mexicanos (CETES) o
la inversién en délares con venta de cobertura cambiaria. Adicionalmente, la
inversién en ddlares pudo realizarse usando instrumentos de dos tipos: en
mercados financicros fucra del pais (Prime Rate) con venta de cobertura
cambiaria o bicn, a partir dc 1988, cn ¢l mercado financicro mexicano
(PAGAFES) con venta de cobertura cambiaria. Para cada fecha cn la gréfica,
fa opcién mds atractiva fue aquella con tasa mayor. Se despreciaron en los
cdlculos otros gastos adicionales en los que se pueda incurrir al realizar

este tipo de opcraciones.

El objetivo de la grdfica es facilitar, considerada a través del

tiempo, la comparacién de tasas

P

1
£ 2100 VS ma ‘x[1+ DN]-: x 100%
PM Sc m
t

Al igual que varias de las grificas anteriores, esta puede dividirse en

tres intervalos de tiempo segin cl comportamiento de la variables
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En ¢l primero de ellos ¢l comportamiento de las tasa pucde considerarse
anormal, ya que en ¢l existicron claros incentivos para que las empresas
" mexicanas buscaran realizar sus inversiones fuera del pafs. Y si bien tales
flujos dc capitales no cstaban permitidos por ¢l control cambiario vigente,
es cvidentc que sc¢ motivé la evasidn del mismo.

A partir dcl segundo intervalo, y .cspecificamentc a partir de que
estuvieron disponibles los Pagafes al inicio de 1988 y hasta finalizar 1990,
sc obscrva quc aunque también existicron incentivos para rcalizar opera-
cioncs cubicrtas de inversién, las opcraciones con los Pagafes fucron las
mds atractivas. En general, es posible decir que la inversién cubicrta con
Pagafes fue la mds atractiva debido a dos causas que se desprenden de los
resultados observados ¢n grdficas antcriores: su rendimicnto fuc mayor que
el obtenido con la tasa Prime Rate, y los altos beneficios obtenidos con la
venta de cobertura cambiaria sumados al rendimicnto dc Pagafes hizo a la

inversién cn moneda nacional, en general, la mcnos atractiva.
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"Ahofa. en la grdfica 20 se muestran las tasas dc interés corrcspon-
.diémc§ a las opciones con que cuenta una cmpresa radicada fucra de México,
: suponicndo que pudicra paticipar cn ¢l mercado de coberturas. La grifica
s6lo toma cn cucnta dos alicrnativas. La inversién cn délarcs fucra de
México (Primec Ratc), o bien la inversibn en México denominada cn pesos
(CETES), con compra dc cobertura cambiaria. La grdfica ticnc por objcto
determinar si han existido o no incentivos para que tal tipo dec operaciones
s¢ de, y saber cual habda sido el resultado cn cl caso de que tales flujos

de capitales estuvieran permitidos.

En cste caso, la eclaboracién dc la grdfica pretende simplificar la

comparacién de las tasas

Se . ' ,
mx ";[H "M]~-1 3 100% VS iP X 100%
,Fv DN

Puesto que anteriormente ya se habfa graficado el valor adoptado por la
tasa Prime Rate, la tnica variable nucva en la grdfica 20 ¢s la tasa para la
inversién en pesos con compra de cobertura cambiaria. De¢ acucrdo con la
gréfica, ¢l comportamicnto de esta variable también pucde dividirse en
los tres intervalos de tiempo que se han estado utilizando.

En los dos primcros la alternativa de inversién en pesos queda
evidentemente descartada, posiblemente debido a que, adn cuando la tasa
real de CETES haya sido mucho mayor que la tasa para ¢l délar, los costos
que implicé la compra de cobertura fucron todavia mayores.

Durante el dltimo intervalo fuec mds atractiva la inversién cubierta
sélo esporddicamente. Por cllo, puede decirse que aunque si bien es cierto
que la tasa dec interés para la inversiSn en pesos tuvo una tendencia
descendente  (aunque sc¢ mantuvo sicmpre por arriba de [a tasa para la
inversién en délares), ¢l costo en la compra de las coberturas cambiarias se

mantuvo en niveles relativamente altos la mayor parte del tiempo.
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2) TCré«.‘l'l’lvo.

7 La grifica 21 muestra la evolucién de las tasas de interés activas cn

dos opciones de fi

para la emp mexicana, que son rccurrir al
crédito en pesos mexicanos o al crédito cn délares con compra de cobertura
cambiaria. Para cl crédito cn pesos se utilizé la tasa activa calculada por
el Banco de México, y para cl crédito en délares con compra dc cobertura la

tasa Prime Ratc més tres puntos porcentuales usando la férmula:

v . a

Lx (14 —2)-1 b x 100%

e
t

De acuerdo con el esquema de tres intervalos que se¢ ha venido
utilizando, se pucden hacer las observaciones que siguen:

Durante el primer intervalo, que va de cnero a noviembre de 1987, sc
observa quec en general ¢! crédito en moneda nacional fue mids atractivo. Si
s¢ sabe que durantc csc tiempo la tasa de interés activa para ¢l peso fue
mucho mayor que la tasa activa para cl délar, la diferencia sélo
pudo haberse originado cn muy altos costos para las coberturas cambiarias.

El scgundo intcrvalo, que va de noviembre de 1987 a mayo de 1988,
corrcsponde a un lapso de crisis acentuada para la cconomia mexicana. En
cste periodo se registraron alzas importantes tanto en los precios de las
coberturas como cn las tasas de interés cn Mcdxico. Sin embargo, cl
incremento desmedido que sufrié la tasa activa para cl peso originé que la
opcién de crédito mds tractiva fuera entonces la operacién cubierta,

En el intervalo que va de mayo de 1988 al final de 1990 sc pucdc
observar quc, ain cuando decrecicron tanto la tasa dc interés para ¢l peso
como los precios de las coberturas, las primeras se mantuvicron ¢n un nivel
suficienicmente alto como para que la mejor altemativa de financiamicnto
siguicra sicndo la opcracién cubierta hasta finales de 1989. A partir de
entonces, la tasa de interés para ¢l peso ha descendido ya a niveles que

permiten que cxista mayor competencia entre las dos alternativas manejadas.
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La grdfica 22 muestra la evolucién de las opciones de crédito para una
empresa cxtranjera, suponiendo que esta pudiera participar en ¢l mercado de
coberturas., S¢ compara la tasa Prime Ratc mds tres puntos porcentuales
contra la tasa de un crédito en pesos con venta de cobertura cambiaria. La

férmula usada para calcular csta tltima fue la siguicnte:

Se i!
ma Loafre M) o0 x 100%
F’c m

Pucde decirse que la gréfica 22 cumple también con el csquema de tres
intervalos con comportamientos caracterfsticos, y los comentarios quc pueden
hacerse al respectos son los siguientes:

Dc cncro a noviembre de 1987, si bicn la tasa activa para ¢l peso cra
alta, los también altos beneficios que pudicron obtenerse al vender cober-
tura cambiaria hicicron que en tal vez hasta en mds de la mitad del inter-
valo la operacién cubierta fuera la mds atractiva.

En cl periodo de crisis la variacién de la tasa para la operacién
cubicrta fue cxtremadamente grande, moviéndose en un rango de hasta tres-
cicntos puntos porcentuales. Después de un descense muy rdpido y pronunciado
cn la tasa de la operacién cubierta, dicha tasa subié hasta alcanzar niveles
que dicron por descartada a csa operacién como una altemativa de finan-
ciamiento.

En ¢l dltimo intervalo coinciden una tendencia a la baja en los precios
de las coberturas (y por lo tanto una reduccién del beneficio cn ia venta de
las mismas), con una tendencia a la baja en la tasa dc interés activa para
cl peso mexicano, de tal forma que, aunque c¢n la mayor partc de dicho
intervalo la operacién cubierta no resulté atractiva, cste tipo de operacién

se volvié mds competitivo a partir de finales de 1989.
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“e.’Arbitraje.

Para terminar este ftulo, se | 1 a conti i6n grdficamente

{2

los resultados obtenidos al sustituir los datos recopilados en las férmulas
definidas para las operaciones de arbitraje que involucran al mercado de
coberturas cambiarias. Dichas operacioncs son dos: una en la que sc solicita
un préstamo en pesos para invertit en délares y, al aprovechar los difen-
ciales en las tasa de interés para cada divisa, obtener una ganancia sin
ricsgo ni inversién propia. A csta operacién se lc identificé como
PM => DN => PM; cn la otra, que fuc representada como DN => PM => DN, s¢
solicita un crédito en délares para invertir en pesos mexicanos con ¢l mismo
objetivo.

Los resultados que sc mucstran son tasas de Pérdida (Ganancia) por
unidad de divisa solicitada cn préstamo, peso o délar segin sca cl caso,

calculadas a panir de las férmulas:

Pérdida
(Ganancia)
de %
Arbitraje
PM => DN =% PM

1

y

Pérdida s »
(G anancia) i

de % = 'l‘w-mx[ (14 "M)-l] x 100%
Arbitraje ; FY m

DN => PM = DN

Es convenientc rccordar que las operaciones de  arbitraje presentan
varias complicaciones quc ocasionan que los resultados aqui presentados
deban ser tomados con reserva.

En primer lugar, una operacién de arbitrajc dnicamente se rcalizard cn
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el momento..cn que. las. ci sean propicias, esto es, cn el que la

tasa’ de Pérdida (Ganancia) de Arbitraje adquicra valores negativos. Normal-
‘, ﬁlct}lc; los intervalos de tiempo en los que esto es factible son bastante
" éénos, hablando de mercados cambiarios y financicros de importancia. Por
7 tanto, la gréfica sélo presenta la tasa a la que las operaciones pudicron
haber sido realizadas. No implica que tales operaciones hayan sido efcc-
tuadas en la rcalidad. El objetivo aquf ecs mds bien saber en qué medida
dichas oportunidades existicron.

Ademds, debe recordarse que, dados los rdpidos movimientos que hay en
las variables involucradas, ain cn un mismo dia de operacién, s{ existe un
clemento de riesgo que puede desalentar la realizacién del arbitraje, y que
es ¢l hecho dc que alguna de las variables involucradas pucda cambiar antes
de que la operacién correcta quede cerrada (segin s¢ ha mencionado, cada
operacién de arbitraje consiste cn tres operaciones que, cn tcorfa, deben
ser ejecutadas simultdncamente). Si esto ocumre, ¢l resultado final pucde
cambiar.

Por iltimo, es claro que, pucsto que en todas las variables utilizadas
aquf se ha climinado ¢l efecto inflacionario, los valores graficados sélo

pudieron conocerse algiin tiempo despuds de ocurridos los hechos.

Accrca de los resultados que aparecen en la grdfica 23, pucden hacerse
los siguicntes comentarios:

Sc puedc observar que sélo en un sentido a fa vez es posible realizar
operacionces de arbitraje en un momento dado. Es decir, los flujos son hacia
la inversion cn pesos o hacia la inversién en délares, pero no hay
operaciones de los dos tipes al mismo ticmpo. Esto sc¢ apega de mancra
precisa a los mccanfsmos de ajuste cntre los mercados financieros que
describe la Teoria de la Paridad de Tasas de Imcrész.

Es posible que los altos beneficios que otorgd la venta de cobertura
ocasionaran que cn ¢l periodo encro-noviembre de 1987 pudieran realizarse
operaciones PM = DN = PM.

En el periodo que va de noviembre de 1987 a maye de 1988, pudicron

2 Véasc ¢l Ancxo I, Seccién C.
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obtenerse fuertes ganancias, de haberse aprovechado la inestabilidad dec los
mercados mexicanos, con la operacién PM =3 DN => PM. Sin embargo, csa misma
volatilidad debi¢ dificultar la posibilidad de aprovechar las oportunidades
y aumentado ci riesgo implicito en cl arbitraje.

De mayo dc 1988 al final de 1990, cuando existié la oportunidad de
realizar ¢l arbitraje PM = DN => PM, quc cs cl tipo de operacién mds viable
en México, la utilizacién de Pagafes sicmpre fuc la mds atractiva, En cl
sentido inverso, también csporddicamente cxistié la oportunidad de realizar
opcraciones DN = PM => DN. Este tipo de comportamicnto ¢s dc csperarse en
todos los mercados financicros y cambiarios, si bien es posible que los
intervalos de ticmpo durante los cuales cs factible ¢l arbitraje scan mucho
mds breves cn mercados distintos al de coberturas cambiarias, donde el mds
largo de los cuales duré algo mds de trecce semanas. Esto podria ser inter-
pretado como un idicio de quc et volimen de operaciones y participantes que
pucden realizar arbitraje ha sido limitado en este dltimo,
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Como resultado de la informacién recopilada y presentada cn este
trabajo, pueden hacerse algunas conclusiones acerca del comportamiento del
mercado de coberturas cambiarias de corto plazo, durante ¢l pediodo 1987-
1990. Estas se prcsentan a continuacién:

El mercado de coberturas surgié con cl objeto dc satisfaccr la nece-
sidad de contar con un método de proteccidn contra los riesgos cambiarios
accesible a las cmpresas mexicanas, cn momentos cn que su participacién en
el comercio internacional adquirié una alta prioridad para la polftica

econémica del pafs.

Dadas las caracteristicas particulares de la cconomia mexicana, y de la
manera cn quc esta s¢ ha desarrollado, no cra factible contar con las
operacioncs de un mercado interbancario dc compra-venta de divisas a futuro
para el pcso mexicano. Ello porque et marco legal de la misma las prohibio
con el objeto de cvitar los efectos nocivos que la cspeculacién ha ocasio-

nado al pais en ¢l pasado.

El mercado de coberturas fuc disciiado de tal forma que resuclve las
prohibiciones de la ley monetaria y de otras disposiciones, al mismo tiempo
que permite conocer, al momento de pactar una operacién, ¢l tipo de cambio
al que esta se ha de liquidar. Bdsicamente, las restricciones de que sc
habla son resucitas al finiquitar toda operacién al tipo de cambio vigente

en la fecha de liquidacién,

Audn cuando en el mercado de coberturas las operaciones s¢ realizan
mediante el pago de una cantidad fija por délar cubicrto, definida como
precio de la cobertura, y que cs conocida también por ¢l nombre de prima, el

mercado dc coberturas no debe considerarse cquivalente ni a un mercado de
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Conclusiones”
i a“un ‘mercado’ de " futuros ‘cambiarios:” El mercado de coberturas es
mentc una’ altemativa_.al’ mercado. interbancario “a. futuro - para.las:..

operaciones  peso-délar. Y. adn cuando se maneja un precio unitario - de

b lcol)_qrt'uia. pucden calcularse ficilmente los valores equivalentes a--los = -

. precios forward del mercado interbancario.

. Con el objeto de dar una funcionalidad completa al mercado de cober-
turas, y que por tanto pucda estc brindar a la cconomia los bencficios que
otorga cn principio todo mercado de compra-venta de divisas a futuro, en el
mercado de coberturas sc permitc abicrtamente la participacién del especu-
lador. Es mcdiante las funciones de especulacién y de arbitraje que en todo
mercado sc logra la cstabilidad de los precios, y que los ricsgos scan

transferidos a los agentes ccondémicos dispuestos a asumirlos.

Sin embargo, aln cuando la especulacién y ¢l arbitraje son permitidos,
¢ incluso nccesarios en ¢l mercado de coberturas, ¢s posible que entre 1987
y 1990 hayan cxistido algunas restricciones que impidieron que el volimen de
esas operaciones fuera lo suficientemente importante. Esto puede comprobarse
al obscrvar sobre todo las tasas de Pérdida (Ganacia) de Especulacién, que
mostraron un comportamicnto anormal si s¢ e compara con ¢l observado en
otros mercados mds cvolucionados. El compontamiento de que se habla cstuvo
caracterizado por la presencia de grandes magnitudes en las tasas, tanto
para las pérdidas como para las ganancias, y por su persistencia durante

periodos prolongados de ticmpo.

Algunas de las posibles causas de que ¢l volimen de operaciones haya
sido limitado pueden ser Ias siguicntes:

Por una parte, al iniciar sus operaciones €l nimero de participantes

fue reducido, como es natural, y aunque después fue ando paulatina-
mente, aparentemente ni ¢l nimero de participantes, ni ¢l volimen de sus
operaciones alcanzé el nivel necesario. En este sentido, debe recordarse
que, prdcticamente por dcfinicién, en ¢! mercado interbancario sélo parti-
cipa un grupo reducido de empresas.

Por otra parte, a las instituciones intermediarias se les limit6,
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mediante: ¢l ,c;tablek:irﬂicmo' de -un lopc‘ a-5us pos;icionps“rmixnmas.r de tal
forma c.iuc‘. aparcntcmente, no tuvicron una- participacién - muy activa ni-enla
csp@'iculécién ni ‘en el arbitraje. Esto seguramentc ‘sc hizo con ‘¢l objeto de
‘evitar ‘quebrantos que pudiesen daffar la imagen dcl sistema ﬁnancicro
“‘mexicano, aunque a costa de la evolucién de un mercado que cstd basado cn

csas operacioncs.

La consecuencia inmediata de lo expresado en ¢l pdrrafo anterior fue la
persistencia dc altos costos para la compra, y dec altos beneficios para la
venta de coberturas cambiarias, durante periodos de ticmpo prolongados. Esto
puede verificarse fdcilmente al observar tanto la evolucién de la variable
definida como Costo (Beneficio) Adicional en la compra-venta de cobertura,
como comparando cl desarrollo del Costo (Beneficio) de las coberturas con ¢l
de la depreciacién observada en el tipo de cambio controlado de cquilibrio.
En pocas palabras, ¢l Costo (Bencficio) de las coberturas sc¢  mantuvo
demasiado caro como para que ¢l mercado de coberturas fucra un método

atractivo de proteccién contra los ricsgos cambiarios.

A pesar de lo anterior, sc observd que, cn general, el mercado de
coberturas reflejé en el largo plazo, al igual que la mayorfa de los
indicadorcs ccondémicos, la cvolucién de la cconomia del pais en su tota-
lidad. Asi, hacia cl final del periodo ecstudiado sc noté que los movimientos
en los precios en el mercado de coberturas tendicron a comportarse de una
forma mds parecida a lo csperado en un mercado de compra-venta de divisas a
futuro, y por tanto, ¢s dc esperarse que mejore adn mds si la economia sigue

mejorando como es deseado.

Ya que la cstrategia de largo plazo para la cconomia mexicana incluye
cl objetivo de una mayor liberalizacién, es de csperarse que ¢l mercado
cambiario se vuclva cada vez mds flexible hasta llcgar a un punto en que,
tal vez, se adopte cl sistema de tipos de cambio flexibles, cs decir, que se
deje en libre flotacidn ¢l tipo de cambio del peso con respecto al délar, y
csie sca determinado por la interaccién de las fucrzas de la oferta y la
demanda.

Para ¢l mercado de coberturas esto significard, en primera instancia,

que quedard asegurado cl principio de la libre oferta, que debe cumplirse
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para que cste ‘pucda scr eficiente. Durante el periodo estudiado, si bien los
datos recopilados parccen indicar que no existié una relacién estrecha y
directa cntre los costos de las coberturas y la depreciacién observada en el
controlado de cquilibrio, sobre todo cn ¢l coro plazo, si ‘pucdc notarse que
también los costos de las coberturas sf reflejaron, segin s¢ habfa mencio-
nado, la evolucién general de la cconomia y, por tanto, las’ medidas adop-
tadas por la politica cconémica.

Por otra parte, como consccuencia de la liberalizacién del sistema
cambiario mexicano, es también de esperarse que las circunstancias que han
impedido la realizacién dc operaciones de compra-venia a futuro con cl peso
desaparezcan 'y que, por lo tanto, sca posible la implementacién dc tales
operaciones en ¢! mercado interbancario que ya cxiste cn México. En el
momento en quc esto suceda, la cxistencia del mercado de coberturas cam-
biarias dejard de ser nccesaria, y por cllo habed de desaparceer, De acuerdo
con la cvolucién de la cconomfa del pais obscrvada en los iiltimos afios, las
perspectivas  parccen indicar que tales sucesos ocurrirdn durante la segunda

mitad de la década de los afios noventa.
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Determinacion del Tipb de 'Cénibio :

Estc trabajo no estarfa completo si no se incluyera, cn alguna parte,
al menas un resumen sobre los principales aspectos tcéricos concemicntes a
la determinacién del tipo de cambio de una divisa. Por cllo sc incluye el
presente anexo, donde sc habla tanto del tipo de cambio spot como del tipo
de cambio forward. El ancxo cstd dividido en cuatro sccciones. En Ia primera
se explica la importancia de algunos factores determinantes cn ¢l compor-
tamiento del tipo de cambio. La segunda y tercera secciones describen
brevemente las teorfas mds conocidas sobre la determinacién de los tipos de
cambio spot y forward, respectivamente. Por iiltimo, la cuarta seccidn
presenta las regularidades que han sido observadas cn ¢l comportamiento de
los tipos de cambio a través del ticmpo, y sobre todo a partir de la década

de los afios sctenta,

A. FACTORES DETERMINATES.

Los tipos dc cambio son determinados por un proceso de gran compleji-
dad, en donde muchos factores interactian entre si. Este proceso cs tan
complejo, que prdcticamente  cualquier modclo que pretenda  predecir o
explicar los movimicntos en los tipos dc cambio no podrd incluir a todos los
factores que intervenienen. A continuacidn, se cxplica como algunos de los
factores de mayor importancia sc interrelacionan con los movimicntos en los
tipos de cambio, tomando como guia ¢l cuadro 5. Para mayor facilidad, se ird
explicando cada uno de cllos, primero desde el punto de vista de cémo
repercute sobre ¢l tipo de cambio (directamente o a través de algin otro
clemento), y después de cémo se ven afectados cstos por las vanaciones en

cl ultimo.
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: “Puesto que una divisa es una mercancia, su precio estd dado, al igual
-‘que el precio de cualquicr otra, por ¢l punto de cquilibrio entre la oferta

I 1 li; demanda de la misma, segdn se muestra en la siguiente grdfica.

Grdfica 24

i R - .. Oferta

Puinto de Equilibri

" Cantidad

Ahora bien, la demanda de Ia divisa de un pafs cn ¢l mercado cambiario

cstd dada por los siguicntes factores:

a. La demanda de bicnes y servicios de ese pais.

b. La cantidad de fondos transfcridos por no residentes de esc pais
como " pago a rcsidentes del mismo (pensiones, regalias, regalos, becas,
etc.).

c. El deseo de los no residentes por invertir cn cse pais, y

d. El deseo de otros gobiemnos, bancos o individuales de aumentar sus

tenencias de esa divisa,

Mientras tanto, la oferta dec la misma divisa estd dada por lo reciproco
a los factores mencionados. Sin embargo, la motivacién de los no residentes
para quercr una divisa son dinémicos y pueden variar con ¢! tiempo, por lo

que las curvas dec !a oferta y la demanda de la misma pueden desplanzarse, al
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Anexo ']

‘) |gualquc el pumo'dc cquilibriol. En' la préctica, la* forma™ de  apreciar “los

.. cambios”enlas preferencias de los residentes y no. residentes de .un. pafs

“. determinado por la divisa dc csc pafs cs observando el desempefio de su

Balaniza de Pagos.

La Balanza de Pagos es cl registro de todas las operaciones que dan
origen al intercambio de divisas entre los residentes y los no residenies de
un pafs, durante un periodo de tiempo determinado, generalmente de un afid .
La Balanza dc Pagos ostd subdividida cn varias cuentas, que permiten
distinguir los diferentes tipos de operaciones que resultan en ¢l inter-
cambio de divisas, scgin los cuatro factores mencionados antes (y sus
recfprocos). Asi, los cambios c¢n la oferta y la demanda de los biencs del
pais sc reflejan cn la Balanza Comercial. La oferta y la demanda de los
bienes y servicios (en conjunto) en la Balanza de Biences y Servicios. La
Balanza por Cucnta Corricnte incluye a las dos anteriores y a las transfe-
rencias unilatcrales (mencionadas cn ¢l punto b). Las inversiones (mencio-
nadas en ¢l punto ¢) quedan registradas ¢n la Cuenta de Capital y de Capital
a Corto Plazo y, finalmente, las operacioncs originadas en ¢l desco de
gobiemos, bancos o individuales de modificar sus tenencias de la divisa
involucrada (mencionado cn ¢l punto d) quedan registradas bajo la Balanza

Global y las Rescrvas Oficiales”,

El desempeiio de la Balanza de Pagos tienc repercuciones directas sobre

De hecho, en opinién de muchos autores, estd es la razén por la cual
" no pudo mantencrse el sistema de paridades fijas vigente hasta principios de

los afios sctenta.

El intercambio de divisas cntre los residentes de un mismo pais no
queda registrado cn la Balanza de Pagos.

* H. Rienl y R. M. Rodrigucz, Mercados de Divisas y Mercados de

Dinero, p. 141,




ipos:de cambio.-La prcscﬁcia de. superdvits: en”“dicha’ bélanzia significan
que ‘existe .mayor demanda que oferta de la moncda focal en los ﬁqrcados
~cambiarios, y por cnde implican presiones a’ la”alza en-su tipo“de cambio.
_Por ¢l contrario, la presencia de déficits en la Balanza dec Pagos significan
mayor oferta que demanda de la moneda focal, y por lo tanto implican
presiones a la baja en su tipo de cambio. Tratindose dc un pais con régimen
cambiario de libre flotacién, ¢l tipo de cambio bajard o subird segin
comresponda (si ¢l gobicmo de dicho pais intervienc en cl mercado, csos
movimictos sc verdn atenuados). En un pais con un régimen cambiario dis-
tinto, los déficits cn la balanza obligardin al gobiemo a utilizar sus
rescrvas internacionales para satisfacer la demanda de divisas, pero si los

déficits cn la balanza persisten tendrd finalmente que miodificar su paridad.

El desempeiio de la Balanza de Pagos es observado detenidamente por los
participantes en los mercados cambiario y financicro. La ofcrta y la demanda
en cstos mercados son muy scnsibles a los flujos de informacién, y sobre
todo a la diferencia que presenta  la informacién  reul recibida  en
comparacién con la esperada. Asi, toda informacién acerca del comportamiento
de la Balanza de Pagos ticne también una repercucién indirccta sobre los
tipos de cambio, al modificar las expectativas de los agentes econémicos, lo
que puede tracr como consccucricia cambios en la oferta y la demanda de la

divisa involucrada.

El desempeiio de la Balanza de Pagos c¢s también obscervado con deteni-
micnto por las autoridades econémicas de cada pais, las cuales reaccionan
ante los rcsultados observados para tratar de cumplir los objetivos de la
politica ccondmica. La medidas que toma ¢l gobicmo con ¢l objeto de dirigir
la cconomia, ticnen también repercuciones directas sobre la Balanza de

Pagos, dentro del marco de la programacién financicra del pafs.

Los movimicntos en cl tipo de cambio repercuten también en ¢l desempeiio
de la Balanza de Pagos. Por cjemplo, la depreciacién de la moneda local hard

quc los precios de los productos de exportacién scan mds baratos rclativa-
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Anexo : 1

“mente al compnrarlos con Tos' precios dc los producws cxlranjcros. Esto

'puede traer ‘como”

comercial en. el mediano plazo' lo . contrario . pucde ocurrir.-.si cl upo de:

cambio sc aprecia.

2. El Crecimiento Fconémico.

El crecimicnto cconémico de un pafs influye indirectamente al comporta-
miento del tipo dc cambio, puesto que se ve reflcjado en fa Balanza de Pagos
al aumentar las cantidades dec bienes importados y/o cxportados. Si el
aumento en la demanda que acompafia al crecimiento econémico es canalizada
hacia el mercado intermo, cs posible que la Balanza de Pagos muestre un
superdvit, puesto que las mejores condiciones intcrnas pueden propiciar
aumentos en la inversibn cxtranjera, Por el contrario, si esa demanda cs
canalizada hacia ¢l mercado extemno can forma de importaciones, cntonces la
balanza comercial resultard  deficitaria, presionando con ello el tipo de
cambio a Ia baja. Los dos fenémenos mencionados pueden ocurrir ¢n forma
simultdnea, por lo que ¢l resuftado final dependerd de la magnitud en que sc

de cada uno de clios.

Los movimicntos ¢n el tipo de cambio pucden también afectar ul creci-
micnto cconémico. De hecho, muchos paises utilizan su politica cambiaria
como una herramicnta para estimular ¢l crecimiento de su cconomifa. Ya sca
determinando una paridad o participando en los mercados cambiarios, los
gobicmos manticnen su moneda en un nivel tal que sus productos de expor-
tacién secan compctitivos en los mercados intcmacionales. Con cllo tratan de

impulsar la inversién y el crecimicnto.

3. La Politica Econ6mica.

La polftica ccondémica que siga ¢l gobicmo de un pafs afecta de muchas

mancras al tipo de cambio de la divisa dc ese pafs, en forma directa o
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cta,  De hecho, ‘en_una_gran cantidad de pafscs cl. manejo del tipo de

“es utilizado’ como ticrramicnta para lograr los objctivos cconémicos de

cada gobicmo, que son generalmente lograr ¢l crecimiento de la economia con

- cstabilidad cn los precios de los bicnes y servicios intemos.

En. primera instancia, la politica cconémica afecta al ‘tipo de' cambio

directamente cuando cxisten diversos controles cambiarios yfo paridades
definidas. O si sc habla de paises con régimen cambiario de libre flotacién,
a través de la participacién directa en los mercados para alterar la oferta

y la demanda, dando lugar a lo que s¢ conoce como flotacién mancjada.

La politica cconémica afecta también indircctamente al tipo de cambio
de diversas mancras. Una de cllas cs a través de las polfticas monctaria y
de gasto publico. Estds politicas repercuten sobre los niveles internos dc
inflacién, lo quc a su vez afecta a las relaciones comerciales del pafs con
el sector extemo. Esto, a su vez, se ve refiajado en la Balanza de Pagos y
en el mercado cambiario.

Otra forma en la que el tipo de cambio cs influido por la politica
cconémica ¢s a través de la participacién del gobierno en los mercados
financieros. La repercucidn que tiene dicha participacién sobre las tasas de
interés ¢ instrumentos de inversién, pucde generar flujos de capitales hacia
afucra o hacia dentro del pais en busca de los rendimientos mds atractivos.
Estos flujos sc verdn reflejados en la Balanza de Pagos y, por lo tanto,
también cn el mercado cambiario.

El desempefio, y los cambios que se hagan a la politica econdSmica misma,
pucden tener repercuciones en los tipos de cambio, ya que ¢l éxito o fracaso
de las politicas gubernamentales afectard a otros clementos que juegan algun
papel de importancia dentro de I cconomia, Por cjemplo, ¢l fracaso de la
politica cconémica puede tracr como consccucenciy el aumento de fas presiones
sociales en el pais, lo que afectard las cxpectativas de  los agentes
econémicos que tienen participacién cn los mercados cambiario, financicro y
de bicnes y scrvicios. Los cambios en csas expectativas  tracrdn como
consecuencia ¢l aumento o reduccién de ta participacién de dichos agentes en

cada mercado, y csto se verd reflejudo cn la Balanza de Pagos.
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i Los movimicntos en el tipo de cambio también pucdcn tener. repercucndn
: sobre la politica cconémica aplicada en cada pafs, puesto que ia oferln Y la’
demanda de la moneda en los mercados cambiarios puede ser utilizada como™
pardmetro de referencia para medir ¢l desempeio de la cconomfa. Entonces,

las autoridades rcaccionardn ante el comportamiento de cslc y otros merca-

dos, para dirigir su cconomia hacia los objetivos planteados.

4, La Oferta Monetaria.

Segiin las teorias monetaristas, ¢l gobiemo influye dircctamente sobre
los niveles intcmos de inflacién a través de la expansién monetaria. Por
ello sc ha tomado aquf en cuenta a este clemento como un factor intermedio,
que influye al tipo dc cambio indircctamente al repercutir en la inflacién,
y que cs afectado por los movimicntos en ¢l tipo de cambio via la politica

cconémica.

5. La Inflaci6n,

La inflacién afecta de diversas formas al tipo de cambio. La mds
importante es a través de la Balanza de Pagos. El cambio de los precios en
un pafs, en comparacién con los precios de productos similares cn otros
paises ¢s determinante cn la oferta y la demanda de los mismos, lo que trac
también como consccuencia cambios cn la oferta y la demanda de las divisas
involucradas cn ¢l comercio de esos productos. A su vez, modificaciones en
los tipos de cambio pucden traer como consccuencia modificaciones en los
precios relativos de los productos de que se habla, y con cllo repercutir en
su comercio. Incluso, modificaciones en el tipo de cambio ocasionan modi-
ficaciones en los precios internos de los bienes (al cambiar los precios de

los insumos de importacidn), alterando los indices de inflacién.

La inflacién puede tener repercucidn sobre los tipos de cambio de

manera indirecta, a través del cfecto que pucde ocasionar sobre otros
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lcmcnios" involucrados.- Puesto que - indices elevados dc inflacién  van
k{@gmpnﬁados del descenso en el nivel de vida de la poblacién, aumentos en la
inflacién ocasionardn mayorcs presiones sociales, que a su vez rcpercutirin
sobre la  politica cconémica y sobre las cxpectativas dc  los  agentes
econémicos, Por otra puarte, a mayores tasas de inflacién los inversionistas
exigirdn mayorcs tasas de interés en los mercados financicros, con el objcto
de mantener tasas reales de interés por su inversién. Y a mayorcs tasas dc
interés, cambiard la demanda de determinados instrumentos de inversidn, lo
que afectard tanto al mercado cambiario, como a las expectativas de los
agentes ccondmicos, quicnes pueden verse atraidos por mayores rendimientos,

o bicn ecmpezar a desconfiar de las condiciones futuras de la cconomia.

6. Las Presiones Sociales.

Las ‘presiones’ sociales, cxpresadas™ como “exigéncias® al. gobicrno - por
parte “de  distintos grupos sociales para defender sus intereses, y que
frecuentemente cstdn en contra dc los intereses de otros sectores, pucden
tener repercucién indirecta sobre ¢l tipo de cambio. En primera instancia,
porque afectan a la politica ccondémica del pafs. En scgundo lugar, depen-
diendo del desarrollo de los acontecimicntos, las presiones politicas pueden
afectar a las cxpectativas de los agentes ccondmicos. Y por 1iftimo, pueden
tener repercucidn sobre los niveles internos de inflacidn (se¢ da ¢l caso de
que las demandas salariales de los trabajadores ¢n épocas de alta inflacién

autovaliden las cxpectativas inflacionarias, dando lugar al circulo vicioso:
aumentos de precios - aumentos de salarios > aumentos de precios,
conocido como ecspiral inflacionaria). Esto, como cs de esperarse, repercute
también sobre otros factores.
7. Las Tasas de Interés.

Las tasas dc interés son un factor muy importantc en la determinacién

de los tipos de cambio. Concrctamente, c¢s la interaccién de los agentes
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Anexo' 1"

prccnoal que han de comprarsc y vendersc las divisas. En ¢l mercado

ﬁnaﬁcicro, las tasas de interés son el precio que tiene quc pagarse por el
uso’ del dinero. Asf, los participantes en ¢l mercado financiero ticnen como
objetivo obtener ¢l mayor rendimiento de los recursos que lcr;gan disponibles
con’ el menor ricsgo, y para cllo buscan colocarlos cn los instrumentos més
atractivos. Lo mismo aplica cuando se trata dc obtener recursos en préstamo,
donde sc busca obtencr el mds bajo costo.

Para obtencr los mejores rendimientos puede ser conveniente desplazar
los recursos de un mercado a otro, ¢ incluso invertir en instrumentos
denominados en divisas diferentes, lo cual tiene una repercusién inmediata
sobre el mercado cambiario y sobre los tipos de cambio. Sin embargo,
utilizar instrumentos denominados cn diferentes divisas agrega a cstos el
clemento del ricsgo cambiario. Los movimicntos en los tipos de cambio
también tienen repercusién sobre fa oferta y la demanda de instrumentos en
los mercados financieros, al modificar los rendimicntos csperados. Aqui
cntran también cn jucgo los mercados de compra-venta de divisas a futuro,
que son utilizados para climinar ¢l riesgo cambiario de que sc habla, Y
pucsto que los tipos dc cambio que sc utilizan en estc Gltimo mercado
reflejan en gran medida las expectativas de los participantes, los movi-
micntos cn los tipos forward ticnen repercusiones tanto en el tipo de cambio

spot como en las tasas de interds.

Los movimicntos ¢n las tasas de interds ticncn también repercusioncs
indircctas sobre cl tipo de cambio, a través dc otros clementos con los que
estdn  relacionadas, Por cjemplo, los movimientos en las tasas de interés
pueden influir sobre las expectativas inflacionarias, lo que puede ocasionar
una reduccién cn la inversién cxtranjera cn el pafs. Pueden también alterar
las condiciones que hacen propicio el comercio exterior, cuando las tasas
activas de interés son muy clevadas, lo que se ve reflejado en la Balanza de
Pagos. Por otra parte, los movimicntos en los tipos de cambio pucden tener

también una repercusién indirecta sobre las tasas de interés, a través de
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Expéétgtlvas en Ios;Merc;idos Cambiario y Financiero. ..

Las expectativas . de los participantes en los mercudos son otro de los
- factores ‘de gran importancia para la dcterminacién det tipo de cambio. De
hectio; son quizd ¢l factor mds imporantec cn ¢l corto plazo, y son lo quc
origina que su comportamicnto sca pricticamenic impredecible, Las cxpecta-
tivas de los participantcs cambian de acucrdo a toda nueva informacién que
reciben, tanto de los mercados cambiario y financicro, quc cs dondc cllos
participan activamente, como dc cualquicr otro aspecto relacionado con la
cconomfa de un pafs (y con la dc aquecllos con los que csie sc relaciona), y
con la politica de los mismos. Toda nueva informacién que es recibida por
los participantes en los mereados e¢s analizada, y una vez que ¢s encontrada
su importancia potencial, sc originan operaciones que pretenden aprovechar
dicha informacién. Es decir, los participantes twatan de  anticiparse a la
reaccién de los mercados ante los flujos de informacién para obtener mejores
rendimientos. En  recalidad, la reaccién de  los participantes y dc  los
mercados depende de que tan alejuda estd la informacién recibida con
respecto a la esperada.

Los cambios en las expectativas, y la reaccidn de los participantes
ticnen un impacto inmediato sobre la oferta y la demanda, tanto de las
divisas ¢n los mercados cambiarios como de los distintos instrumentos cn los
mercados financicros, y afectan como consecuencia a fos tipos de cambio y a
las tasas de interés; sin cmbargo, puesto que las apreciaciones de  los
participantes son cn  buena medida subjetivas  (intervicnen aqui  factores
psicolégicos), frecuentemente se cncuentra que la misma informacién origina
reacciones contrarias  en  distintos  participantes, y por ello, los movi-
micntos cn estos mercados son prdctimante aleatorios ¢n ¢l corto plazo.

Los movimientos en las tasas de interés y en los tipos de cambio forman
parte del flujo de informacién que llega a los participantes, y por lo

tanto, originan constantenicnic cambios €n sus expectativas.,



'cambxos en 1as cxpectauvas puudcn rcpcrcuur sobrc cl upo dc cambm a
: ‘través dc la mf‘lactén, de-la Balanza de Pagos, de“las tasas dc interés y de-

";V,vou'os factorcs En semndo contrano pasa algo muy snmnlar

" B.TIPO DE CAMBIO SPOT: TEORIAS IMPORTANTES.

Las operaciones de corto plazo de mayor volumen e importancia en los
mercados cambiarios son las que sc rcalizan en ¢l Mercado Interbancario
Internacional, para su cntrega fisica dos o tres dias hdbiles después de
pactada la operacién. Al tipo dc cambio que es utilizado para realizar esas
operaciones se le conoce como tipe de cambio spot, y a esec mercado sc le
conoce también como Mercado Cambiario Spot. Por su importancia, cl tipo de
cambio spot cs el que cs estudiado con mayor detenimiento (en contraste con
cl tipo de cambio utilizado cn el mercado cambiario “al contado”, dondc las
operaciones son liquidadas al momento y normalmente por cantidades de menor
importancia).

Existen varias tcorias que pretenden explicar ¢l comportamicnto del
tipo de cambio spot. A partir del rompimiento del Sistema Monctario Inter-
nacional adoptado por los Acuerdos de Bretton Woods, la concepeién tradi-
cional que sc tenfa acerca de qué determina los tipos de cambio ha sido
puesta en tela de juicio, y se han desarrollado nucvos modelos partiendo de
premisas distintas. En eosta scccién se resumen tres de los enfoques mds
importantes en la determinacién del tipo de cambio spot. Estas son: la
Teorfa de la Paridad de Poder de Compra, ¢l Enfoque Monctarista de la
Determinacién del Tipo de Cambio y El Enfoque del Tipo de Cambio como Precio

de un Intrumento de Inversién.
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Teorla de Ia Paridad de Poder de Compra.

a-Teorfa dc la Paridad de Poder ‘de Compra ( PPC ) ¢s Ia fcorfa’ mds

y- mds - antigua acerca de' la determinacién - del tipo: de cambio.
tv:a'r('u':‘nié.’csta teoria. sosticne que el principal determinante del precio
'Z'de ;una’:diviga es ¢l nivel de precios del pafs cuya moneda se cstudia,
trclaliAvo“ gl nivcl‘ de precios de aquél pafs con respecto al cual sc desea

. calcular una paridad.

V‘La Teorfa de la PPC sosticne quc si sc supone un tipo de cambio
“constante cn ¢l mercado cambiario (llimese tipo de cambio nominal), y si Ia
inflacién cn el pais A es mayor que la inflacién del pais B, entonces los
habitantes de A tendrdn mayor poder de compra relativo a los bienes produ-
cidos en B. Esto tracrd como consccucncia un aumento cn A de la importacién
de bicnes producidos en B, y por lo tanto, un aumento ¢n la demanda de la
divisa de B cn los mercados cambiarios. Esta sitwacién no podrd mantenerse
por mucho ticmpo y habrd, o bien un ajuste en los precios de los productos
de A (a la baja), en los precios de los productos de B (al alza), en el tipo
de cambio de la moneda de A con respecto a la de B (a la baja), o en dos o
tres de esos clementos simultincamente, de tal forma que cl intercambio de

bienes entre los dos pafses regrese a una condicién de equilibrio.

Segun Ia Tcoria de la PPC, exite una paridad real para cada divisa, que
estd dada por la cantidad de biencs que pucde ser comprada con clla al
cambidrscla por la de otro pais, en comparacién con la cantidad de biencs
que podrdn comprarse con la misma dentro del pais local. Segin lo anterior,

la paridad rcal de una divisa estd dada por la férmula

R = 1a paridad real de la divisa,
I = cl nivel de precios en cl pais local.
T

= ¢l nivel mundial de precios, y
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clfnpo dc camblo nommal de la dwlsa en. csmd:o dcﬁmdo comogr

cantidad ‘de- moneda cxu'anjcra por unidad de dlwsa local

La paridad real es dindmica, y puedec modificarse a través del ticmpo
chidé a.cambios en los niveles de precios (que a su vez son determinados
f)or distintos factores de la economfa, enwrc cilos la productividad, por
ejemplo), o a cambios en el tipo de cambio nominal; sin cmbargo, scgin la
mecénica que lleva a la condicién de equilibrio de que habla csta teoria, la
paridad real sélo puede ser afectada en forma temporal por la intervencién

directa de 1a autoridades cn los mercados cambiarios.

En la prdctica, para calcular la paridad real se parte de cscoger un
periodo de tiempe en la historia reciente del pais en cstudio, en el cual se
considere que prevalecfan condiciones de cquilibrio en sus relaciones de
intercambio con ¢l exterior. A ese periodo sc le toma como periodo base, y a
partir de ¢l s empiczan a medir los fndices de precios al consumidor. En el
periodo base, cl tipo de cambio nominal y la paridad real son iguales (a
esic valor se lc conoce como paridad técnica). Para calcular la paridad real
para fechas posteriores, c¢sta sc obticne al sustituir en la férmula antes

descrita los valores correspondienies de cada uno de los indices de precios

4 .
En algunos textos sc encuentra la férmula para determinar la

paridad real expresada de 1a siguiente forma:

$»I
I

donde la tunica diferencia es que cl tipo de cambio S csté definido como
cantidad de la divisa local por unidad de moncda extranjera; sin cmbargo,
las definiciones de subvaluacién y sobrevaluacidn cambian (s¢ invierten)
dependiendo de la férmula utilizada (véase Isaac M. Kaiz, Tipo de Cambio,
Comercio..., p. 117).
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coh;umidor y-tomando -como valor d¢ S a la paridad tenica . Aunquc
,';bh]'ﬁnmcnte Ta paridad rcal sc calcula usando los findices de precios al
‘éonsumidor, la teoria de la PPC afirma quc cxiste una paridad real para cada
tipo ‘dc bienes, y que puedc obtencrse calculando los indices respectivos.
Por ello es comiin que sc utilice una paridad de salarios en forma paralela a
la paridad real con el objcto de tcner mayores clementos de comparacién

" ‘entre dos pafses.

“En la aplicacién prdctica de la teorfa de la PPC sc considera que la
paridad ‘real es un indicio de cual deberia de ser cl valor del tipo de
‘cambio nominal en un momento dado, ya que sc ha observado que la paridad
rcal y cl tipo de cambio nominal convergen en ¢l largo plazo. El problema de
esta idea es que sc parte de la suposicién de que cl valor tomado para S en
Ia férmula de la paridad real cormresponde a una situacién de equilibrio; sin
embargo, si esto no fuera cierto la paridad real darfa indicaciones ecrréncas
acerca de la direccién hacia la cual debe moverse ¢l tipo de cambio nominal,
Esta dificultad es confirmanda por el hecho de que la paridad real calculada
para un tiempo dado : adquicre valores distintos si ¢l periodo tomado como

base es diferente.

Si cl valor obtenido para la paridad real c¢s inferior a la paridad
técnica, entonces s¢ dice que Ia paridad real se encuentra subvaluada; si es

superior, entonces se dice que cstd sobrevaluada.

Ademds de los probicmas técnicos que sc presentan cn ¢l cdlculo de la
paridad real, cxisten otros factores que pueden ocasionar que la PPC no sc

cumpla exactamente en la realidad, o que el tipo de cambio nominal no tienda

Es también comiin cncontrar bibliografia en la que la paridad real no
se calcula tomando a S como valor fijo, sino variable, tomade del valor

del tipo de cambio nominal prevaiccicnte en el mercado en cada momento.
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a. Costos de Transportacién.

Los costos de transportacién y dec scguros cn que s¢ debe incurrir para
llevar productos de un pafs a otro pueden ocasionar que pequedlas diferencias
entre la paridad real y el tipo de cambio nominal no generen el movimiento
de csos biencs. S6lo en ¢l momento cn quc esa diferencia sca lo suficien-
temente grande como para crear incentivos para cl arbitraje de bi(:m:s6 sc
activard el mecanismo que scgiin la tcorfa de la PPC regresa a la cconomfa a

una condicién de equilibrio.

b. No existencia de Sustitutos Perfectos.

Ciertas caracteristicas cualitativas distintas del precio de los bienes
pucde ocasionar que los habitantcs de cierto pafs prefieran los productos
locales, ain a precios mayores que productos similares dc otros pafses. Este

factor pucde inhibir el meceanfsmo de equilibrio de la PPC.

¢. Aranceles y Restricciones al Comercio.

En general, existen en muchos pafses politicas restrictivas a la
importacién dc ciertas clases de productos, con ¢l objeto de proteger su
cconomia. Estas medidas impiden el proceso de arbitraje que hace que pucda

cumplirse la PPC.

d. Poderes Monop6licos.

La existencia de Monopolios o Monopsonios puede propiciar la persis-
tencia de precios distorsionados en ciertos mercados, y evitar que se cumpla
1a PPC.

Originados en la diferencia del poder de compra de los habitantes de

un pafs con respecto a otro,
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icntos ‘on’ Ios preqnos de bxcncs que no son su;ctos dcl comercio.

tcmacional Asn. al ‘no’ ser posxblc cl mccamsmo dc arburajc. puedcn

B pcrsxstlr dcscqulhbnos en la PPC

2. Enfoque Monetarista de la Determinacién del Tipo de Cambio.

El Enfoque Monctarista de la Determinacién del Tipo de Cambio da lugar
a muchos modelos distintos para la cxplicacién del comportamicnto de los
mismos. Todos csos modelos ticnen cn comin la importancia que dan a la
oferta monetaria como factor decisivo en ¢! desempeiio de las  variables
ecconémicas. Scgin cstec cnfoque, es ¢l gobicmo a través de su  politica
econdmica y de su participacién en la cconomia quicn origina y controla los
cambios en el medio circulante. Ademds, es la parte del aumento cn el medio
circulantc que no c¢s absorbida por cl crecimicnto de la cconomia (y
especificamente por ¢l crecimiento de la demanda monctaria), lo que sc
conviertc cn inflacidn. A su vez, segin este cnfoque, los aumentos en la
oferta y la demanda monctaria son lo que determina, a través de diversos

mecanismos, los movimicntos en el tipo de cambio.

Aunque ¢l cenfoque monctarista da  lugar 4 muchos modelos, fa
presentacién de uno de cllos bastard como cjemplo. El modelo teérico que sc

. s 7 _—
mucstra a continuacién’, parte de los siguicnte supucstos:

a. Bl logaritmo del nivel de precios doméstico, P, cs detcrminade por

¢l cquilibrio en ¢l mercado de dinero doméstico como

P=M.L(yik)

National Burcau of Economic Rescarch, Exchange Rate Theory and

Practice, p. 22.
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d

‘== el logaritnio de la oferta monetaria

3 3

N ="el logaritmo de la
una funcién de y, de i y de k.

y = el ingreso doméstico.

1a tasa intema de interés.

A

k otros factorcs,

n

b. El logartimo del nivel de precios del extranjero (puede corresponder

q

a uno o mis pafses), P. estd deter por la Jicién de equilibrio en

" ¢l mercado de dincro extemo como
Po - Mt . Lo( y.' i.' k- )

donde cl asterfsco (*) indica los valores correspondientes a las variables

cn el pafs extranjero.

¢, La paridad de cquilibric estd determinada por el requisito de la
Paridad de Poder de Compra como

e=P.-P

- M M- (L) - LGLEE

donde € es cl logaritmo del tipo dc cambio dc la moneda extranjera en

términos dc la moneda local,



,Caml‘n coma Precio ,;Aie"lrxn,'lnglrumento de -

i@&efslén. i

El cémponamiento que siguen los tipos de cambio en el corto plazo ha
llcvndq a los ecconomistas a desarrollar otro tipo de enfoque para la
determinacién de los mismos. Los modelos mds rccicntes consideran que los
'\tipos de cambio se¢ comportan de¢ manera -impredecible y pricticamente alea-
toria en el corto plazo, dc manera similar a la forma cn que s¢ comportan
los precios de las acciones o los bonos que son ncgociados ¢n una Bolsa de
Valores, o que otros productos que son comercializados a través de mercados
altamente organizados como lo son ¢l Chicago Merchantil Exchange, ¢l New
York Cotton Exchange, el International Monctary Market de Chicago y otros.
La caracteristica comidn a todos cstos “Instrumentos de Inversién” son su
bajo costo de almacenaje y los bajos gastos cn que hay que incurrir para

comprarlos y venderlos,

Estc nuevo cnfoque para la determinacidn del tipo de cambio puede ser
resumido por cl siguicnte modelo teérico, en el cual ¢ tipo de cambio cstd
ligado dircctamente a las condiciones presentes y futuras que afectan y se
espcra afecten a la oferta y la demanda de las divisas en los mercados
cambiarics, En este modcelo se asume que el. el logaritmo dcl tipo de cambio

en ¢l momento 1, est dado por
e = Xl + axE [(em.e‘);u]

donde . es una constante, y la: expresién;

E [(e;*T-elj;x]

representa la tasa porcentual esperada de cambio en e| entre los momentos 1
y T, condicionada al cfecto que la informacién disponible en 1t tienc

sobre las cxpectativas de los agentes ccondmicos, y donde Xl representa las



Anexo 1

condiciones bdsicas que afectan a la oferta y la demanda en el mercado
cambiario en ¢l momento 1. Asi, los movimientos en el tipo de cambio son
explicados dc la siguiente forma: una partc de cllos cs debida a factores
lécnicosa. y al impacto que tienen los cambios en estos factores sobre la
oferta y la demanda; y la otra, debida al impacto que tengan los flujos de
informacién sobre las expectativas de los agentes cconémicas, acerca de como
creen cllos que dicha informacién repercutird sobre los factores técnicos
que determinan el precio de las divisas,

C. TIPO DE CAMBIO FORWARD: TEORIAS IMPORTANTES.

Bl tipo de cambio forward cs cl tipo de cambio que sc utiliza para
realizar las operaciones de compra-venta de divisas a futuro, y cxisten
varias teorfas que pretenden explicar su comportamicnto a través del tiempo.
Aqui sc presentan dos de las mds importantes: la Teorin de la Paridad de
Tasas de Interés y la Teorfa Modema de la Determinacién del Tipo de Cambio
Forward.

1. Teoria de la Paridad de Tasas de Interés.

Segin csta teorfa, el tipo de cambio forward cs determinado por los
mercados financicros, Esto lo explica de la siguicnte manera:

Un inversionista ecscogerd entre invertir en su pafs, con lo que
obtendrd una tasa dec rendimicnto del iAx 100% anualizada, y tendrd, al

finalizar el plazo dc vencimiento de la inversién, un total de

l+iA.

Dichos factores téenicos pucden estar basados cn otras teorfas, como
la PPC o algiin modelo monetarista.



ich in&értir en iﬁstrumcmos denominados en una diviiia‘ distinta a’ la.de
su pafs de origen, obtcniendo con cllo una tasa dé rendimiento dclfiéx 100%
anvalizada. Sin cmbargo, ya quc dicho inversionista no cstard dispuesto a
asumir ningiin ricsgo cambiario, para invertir en otra divisa recurrird a la
venta de la divisa extranjera a futuro, por lo que, al finalizar ¢l plazo de

- . . 9
vencimicnto de la inversién contard con

x(l+iB),

donde. tanto S como F esu’m cxpresados como cnnudnd de dmsn dcl p:us B
,por umdad de dmsa det; pais

diferente 'a -invertir- en la . divisa del

Sin cmbargo, si en la realidad estd igualdad no sc cumple, entonces se
generardn flujos de capital entre una divisa y la otra. Dichos flujos sc

moverdn hacia A si

. ' .
1+'A> S x(l+|a),

o hacia B si

U+, <’ 5 x(l+|B).

Véasc la parte Operaciones Cubiertas en la sccecién A del capitulo V

para mayor informacién sobre este tipo de operaciones,



Con la generacién de flujos de capitales hacia un pafs u otro (0 mds
correctamente de instrumentos denominados en una divisa hacia instrumentos
denominados cn otra), y por la repercusién de dichos flujos sobre {a oferta
y la demanda tanto en los mercados spot y forward como de los instrumentos
de inversién denominados en cada divisa, se llegard a una condicién de

equilibrio.

Lo anterior da origen a una cstimacién del valor que deberfa de tener
F( en la rcalidad, en basc a los valores prevalecientes de las demds
variables, para que exista el equilibrio en los mercados. Dicho valor estd

dado por la férmula

S (1+iA)

! ‘x(!+iB)

donde F: representa la paridad de tasas de interés en el momento t.

El principal inconveniente que presenta csta teorfa es que no considera
algunos factores que pucden causar dificultades en la realizacibn de las
operaciones financieras cubiertas, como pucden ser los gastos administra-
tivos en que haya que incurrir para realizar las transferencias de fondos, o
cl tiempo que pucda perderse entre el momento en que se vende una divisa, ¢l
momento en que se coloca la inversién y el momento cn que sc coloca la
compra o venta de divisa a futuro. Si dichos ticmpos no son los suficien-
temente cortos, pueden ocurrir modificaciones en cualquicra de los valores
supucstos y perderse la posible ganancia que hacfa atractiva la operacién.
Por otra parte, cstd tcorfa tampoco considera las expectativas de los
participantes en los mercados involucrados, ni las repercusiones quc los
cambios e¢n csas expectativas tienen en la oferta y la demanda en esos

mercados.

268
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‘Esta _teorfa sostienc que el tipo de cambio forward es determinado por
‘la’ panticipacién de dos tipos de agentes ccondmicos en los mercados cam-

":'Vbiavrio y financicro. Estos son ¢l cspeculador y el corredor'®.

El especulador comprard una divisa en ¢l mercado dc compra-venta dc
divisas a futuro (adquiriendo una posicién larga), cuando picnse que el
precio al que ha de venderla E [ Sm’ ] (que ¢s el valor csperado del tipo
de cambio spot cn el momento 1+T), serd mayor que cl precio al que ha de
comprarla Fl. En cambio, cuando E [ S”T ] sea menor que Fl entonces ¢l
especulador tomard una posicién corta, csperando con cllo lograr una
ganancia, Esto da lugar a la defincién de la funcién de especulacidn, dada

por:

C - Bx(F - E[S,] ]

t

donde B es una constante - = <'B < 0, y donde C: > 0 representa una

posicién larga.

Al igual que fuc definida 1a funcién de especulacién, puede definirse
la funcién de arbitraje. La posicién que ha de tomar ¢l corredor en el
mercado forward depende de Ia diferencia entre el valor al que esté cotizada
la divisa en ecse mercado Fl y la paridad de tasas dc interés F: De
existir alguna difcrencia entre estos dos valores, existirdn incentivos para

realizar operaciones cubicrtas de flujos de capital. Si

F > F
t t

10 . : .
El corredor es la persona que se dedica a realizar operaciones de

arbitraje.
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conlo que sc gencrardn flujos dc capitales hacia ¢l pafs B. Entonces, ¢l

corredor tratard de comprar la divisa del pais B en ¢l mercado spot,
invertirla en cl pafs B y venderla simultdneamente en cl mercado forward,

tomando por lo tanto una posicién corta. Por ¢l contrario, si

FI<F:

el corredor optard por tomar en el mercado forward una posicién larga. Segdn

lo anterior, la funcién de arbitraje cn ¢l momento 1t quedard definida como

c - AX[FI. F:].

donde A es una constante - oo < A <0, y donde C: > 0 implica tomar una
posicién larga.

Ahora bien, la Teorfa Modema de la Determinacién del Tipo de Cambio
Forward sosticne también que la posicién tomada por los comedores iguala
siempre a la posicién tomada por los cspeculadores, pero cn seatide opuesto.

Esto es debido a que sicmpre que alguien vende una divisa alguicn mds la
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donde F; es la cstimacién a que da origen la Teorfa Modema de la Determi-

nacién del Tipo de Cambio Forward, y donde cl valor csperado E [ S“ T ]
puede ser obtenido por diversos métodos (por cjemplo, una extrapolacién de

la PPC).

D. REGULARIDADES OBSERVADAS.

Para finalizar cstc ancxo, una vez presentados los factores que

intervienen en la determinacién de los tipos de cambio y las principales
corricntes tedricas que pretenden explicar su comportamicnto, sc presentan a
continuacién las caracteristicas que han sido observadas en la rcalidad, a
partir del inicio de la flotacidn generalizada de los tipos de

cambio a
principicios de la década dc los afos setenta. Esto es importante ya que ¢s
el fundamento para el desarrollo de las teorfas mds recicntes y de los
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El" Comportamlento  Estocdstico del Tipo de Cambio y Variables
s Relacionadas.

La cxperiencia con tipos de cambio flotantes entre ¢l délar de los
- BU.A. y otras divisas importantes (la libra esterlina, ¢l marco alemdn, el
franco francés, cl franco suizo y ¢l yen japonés) durantc la década dc los
aflos sctenta ha revelado cinco caracterfsticas generales en ¢l comporta-
micnto del tipo dc cambio y otras variables relacionadas, bajo un régimen de
tipos de cambio flexibles cn el cual las autoridades no participan demasiado
activamente  e¢n  los  mercados cambiarios. Estas caracterfsticas  también
aplican, en general, a la experiencia vivida con tipos de cambio flotantcs
catre las divisas mds importantcs durantc las décadas de los afios veinte y
treinta y, con algunas modificaciones, a la cxpericncia con los tipos de
cambio flotantes cntre ¢l délar noricamericano y el délar canadiense durante
los aflos sctenta, Sin cmbargo, dichas caractersticas no aplican a sitva-
cioncs en las cuales cl tipo dc cambio es activamente mancjado por las
autoridades, como ¢s el caso del tipo de cambio del peso mexicano con
respecto al ddlar nortcamcericano, o los tipos de cambio cntre las divisas

que integran ¢l Sistema Monetario Europeo.

Primera. Andlisis cstadfsticos del comportamicnto de los (logaritmos de
los) tipos de cambio spot rcvelan que estos siguen patrones aproximadamente
alcatorios, con poca o ninguna tendencia cspecifica. La desviacién estandard

de los cambios mensuales en los tipos de cambio de las principales divisas

11 . . . .
La seccién que sc presenta a continuacién cs la traduccién de la

seccion  1.2.1 The Stochastic Behavior of Exchange Rates and Related
Variables, del artfculo The Theory of Exchange Rate Determination cscrito
por Michacl Mussa y que aparcce en el libro Exchange Rate Theory and
Practice, del National Burcau of Economic Rescarch (p.p. 15-17).
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con_respecto -al déiﬁxr ndﬁcamcricano (cxcepto el délar. canadiense) han sido
'airpdcﬂbr del 3% mensual, con cambios de mids dcl 5% ocurricndo con
A duchéia moderada (en comparacién, los cambios cn los niveles nacionales
de precios, medidos por los fndices de precios al consumidor, han tenido una
:d'csviacidn estandard de alredcdor del 1% mensual, y los cambios mensualcs
“virtualmente nunca han excedido el 5% en los principales paises industria-
lizados durante los afios sctenta). Ademds, no ha habido virtualmente ningin
patrén predecible en los cambios mensuales de los tipos de cambio y, cuando
mucho, sélo una pequeiia fraccién de tales cambios han sido anticipados por
¢l mercado, como ha sido medido por los premios o descuentos cn los tipos de
cambio forward. Estos hechos pueden ser resumidos cn una caracteristica
general: Los cambios mensuales en los tipos de cambio son frecuentemente

muy grandes y son casi enteramente aleatorios e impredecibles.

Segunda. Anidlisis de la corrclacién entre los cambios simultdneos cn
fos tipos dc cambio spot y forward (para plazos de vencimicnto de hasta 1
afio) indican quc los tipos spot y forward tienden a moverse cn la misma
direccién y por aproximadamente las mismas cantidades, especialmente cuando
los cambios son bastante grandes. Alguna cvidencia sugicre que los tipos de
cambio forward son marginalmente afectados por factores cspcculmivosll. y
por tanto, no comesponden exactamente a las expectativas del mercado acerca
del tipo de cambio spot a la fecha de vencimicnto del contrato a futuro.
Esta cvidencia, sin embargo, no es suficientemente fuerte como para derribar
la suposicién de que los tipos de cambio forward son una estimacién apro-
ximada de las expectativas del mercado acerca del valor futuro del tipo de
cambio spot. Esta suposicidn, junto con la correlacion observada en los
movimientos simuitincos en los tipos de cambio spot y forward, implican una
segunda caracteristica general del comportamicnto de los tipos de cambio:

Los movimientes en los tipos de cambio spot, los cuales son dificilmente

12 - . . . .
En cl texto original aparece el término risk premia, haciendo

referencia a la ganancia que pucde obtener cl especulador al tomar posi-

ciones ¢n ¢l mercado de compra-venta de divisas a futuro.
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anllclpados, corrﬂponden muy cercannmente a los camblos en Ias expectativas*

“del mercado acerca del valor mturo del tlpo de cembio spot.

Tercera. Contrariamente a lo que sostienc la doctrina de Ia Paridad de
Poder de 'Comprn, no ha cxistido una correspondencia estrecha entre los
movimicntos cn los tipos dc cambio y los movimicntos en el radio de los
fndices nacionales de precios, cspecialmente durante los afios setenta. La
variacién mensual (o trimestral) en los tipos de cambio ha sido en promedio
cerca de tres veces mayor que la varacién mcnsual (o trimestral) en el
radio dc fndices de precios al consumidor, y la correlacién entre  los
movimicntos dc los tipos dc cambio y los cambios ecn ¢l radio de niveles
nacionales de precios ha sido cercana a cero. Ademis, mientras que ha
existido usualmente correlacién serial positiva en la varacién mensual cn
¢l radio de los indices de precios al consumidor, no ha cxistido la corre-
lacién serial correspondiente cn  la variacién mensual de los tipos dec
cambio. Sobre periodos de tiempo largos, tales como un aflo, las divergencias
acumulativas de la paridad refativa de poder de compra entre los principales
pafses industrializados han sido frecuentemente tan grandes como el 10%.
Usando el concepto de paridad real (definida como el precio de una unidad de
divisa extrajera en términos de fa monceda local, dividida cntre ¢l radio que
resulta de dividir ¢l indice de precios al consumidor en el pais doméstico
entre ¢l indice de precios al consumidor del pais cxtranjero), estos hechos
pueden ser resumidos en la siguicnte caracteristica: La variaci6n mensual en
el tipo de cambio nominal estd estrechamente correlacionada con la variacién
mensual en Ia paridad real, y los cambios acumulativos en la paridad real

sobre periodos de un ano han sido bastante grandes.

Cuarta. Durantc ¢l reciente periodo de tipos de cambio flotantes, cs
posible que haya existido una débil tendencia general cn los pafses que
experimentaron un marcado deterioro en su Cuenta Corricnte, a experimentar
depreciaciones subsecuentes en ¢l tipo de cambio nominal y en la paridad

real de sus moncdas. También cs posible que haya existido una débil ten-
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general en los pafses ‘que experimentaron marcadas “apreciaciones cn ¢l

ipode cambio nominal y en la paridad real de. sus moncdas, a cxperimentar. .

’ ndeterioro ‘subsccuente en su Cuenta Corriente. No se ha dado el caso, sin’
V’t‘:ﬁlbgrrgo.idcr que los tipos de cambio se hayan ajustado répidaménte para
climinar descquilibrios en la Balanza de Cuenta Corriente, ni ha existido
una fuerte corrclacién cntre la variacién en los tipos de cambio y los
: - =" niveles de cambio en la Balanza de Cuenta Corrientc que se haya sostenido
' consistentementc a lo largo del tiempo y a través de los paises. Estos

hechos pucden ser resumidos cn la siguicate caracteristica: No existe una

1 A et

T i6n fuerte y itica entre los movimientos en el tipo de cambio

nominal o la paridad real y 1a Balanza de Cuenta Corriente que permita
explicar una parte sustancial de los movimientos reales en los tipos de

cambio.

) Quinta. Paises que experimentaron una expansién muy rdpida de su oferta
monetaria también experimentaron una rdpida depreciacién de su tipo de
cambio, en relacién con las monedas de los pafses cuya expansién monetaria
fue mucho menos rdpida. Para paiscs con tan sélo diferencias modestas en sus
tasas de expansién monctaria (lo que ha sido cierto para la mayoria de los
pafses industrializados durante los afdos sctenta), sin embargo, sélo cxiste
una tenue relacién de largo plazo entre altas tasas relativas de expansién
monctaria y la depreciacién det valor de sus monedas. En particular, existe
escasa 0 ninguna corrclacién cstadistica entre la variacién mensual en los
tipos de cambio y las difcrencias mensuales en las tasas de expansién
monctaria para los principales paises industrializados c¢n los afios setenta.
Estos hcchos pueden scr resumidos en la siguiente  caracteristica:  Los
movimientos en el tipo de cambio nominal o en la paridad real no estdn
estrechamente relacionados con el diferencial de las tasas de expansién
monetaria, excepto posiblemente para algunas economias altamente inflacio-

narias.
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- Notacién '

Ya que la notacién emplcada a lo largo del trabajo es exiensa, y pucsto

que cl significado de la misma ¢s cxplicado solamentc cuando csta aparcce

pdr primera vez, resulta convenicnte ancxar un resumen que sirva como guia

de referencia y que permita agilizar la lectura. Esc es cl objetivo del

presente anexo.

Sc lista la notacién con su significado en orden alfabético, y sc hacen

las aclaraciones que han sido consideradas pertinentes. Se indica, ademds,

el capftulo y scccién donde cada variable cs usada por primera vez. Las

constantes han sido omitidas.

Niimero de contratos de fututos cambiarios que compra o vende un

especulador (Capitulo V, scccién B).

Base o cargo de poric dc un contrato de futuros cambiarios cn el
momento t (Capitulo V, seccién B). Es la diferencia entre el
precio de un contrato de futuros cambiarios con una fecha de
vencimicnto especifica y cl tipo de cambio spot de la misma divisa
en ¢l momento t. Sc usa en gencral para hacer referencia a las
bases resultado dc tomar tanto las cotizaciones a la venta como a

la compra del tipo de cambio spot.

Base de un contrato de futuros cambiarios (Capitulo V, seccién B).
Diferencia entre ¢! precio de un contrato de futuros con una fecha
de vencimiento dada y la cotizacién a la compra de la divisa cn el

mercado spot en ¢l momento t.
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Anexo Il

'Basé_lic un contrato dc futuros cambiarios (Capitulo V, scccién. B).

Diferencia cntre el precio del contrato de futuros con una fecha

g de_vencimiento dada y la cotizacién a la venta de la divisa en el

mercado spot en el momento t.

Cantidad de una divisa involucrada en cada contrato de  futuros

cambiarios (Capitulo V, scccién B).

" Funcién de ‘Arbitraje en cl momento 1 que define la Teorfa Modema
. “de 1a Determinacién del Tipo de Cambio Forward (Anexo I, seccién
o

 Funcién de Bspeculacién cn cl momento ¢ que define la Teorfa
" Modema de la Determinacién del Tipo de Cambio Forward (Anexo I,

seccién C).

Precio de la prima que sc paga por comprar una opcién Call en el
momento « cn los mercados de opciones de compra-venta de divisas

(Capftulo III, seccién B).

Costo Global de Importaciones con Compra de Cobertura Cambiaria
(Capiwlo VI, scecién C).

Délar Norteamericano de los E.U.A. (Capftulo 1I, scccién B).

Depreciacién observada en ¢l tipo de cambio de equilibrio del
Délar Norteamericano con respecto al Peso Mexicano cntre dos
fechas (Capftulo VI, seccién B).

Tasa anualizada de depreciacién del tipo de cambio de equilibrio
del Délar Nornteamericano con respecto al Peso Mexicano entre dos
fechas (Capitulo VI, seccién C).




e

-1

po de cambno de la moncda cxtranjcra en térmmos

loca cn ol Enquuc Mom.tansm de’ la Dctcrmmac:énjf}

ipo; de‘ Cambxo (Ancxo 1, seccién B).

Logammo dcl tipo de cambio cn ¢l momento + segin cl Enfoquc del .- e

1, scccxdn B).

,Valor esperado de la variable qué aparcce cnm: ccrchclcs. qué s

‘sicmpre un tipo de cambio o blcn alguna funcxdn dc‘jlos llpos de

cambio (Capitulo III, seccidn B)
Franco Francés (Capitulo. 1I, seccién.B).

Tipo de cambio dec una divisa en el mercado a plazo-o tipo de
cambio forward en ¢l momento 1 para un plazo determinado, ya sea

de mcses o dias (Capitulo III, seccién B).

Precio de un contrato de futuros cambiarios de una divisa dada cn

¢l momento ¢ (Capitulo V, seccidén B). Se usa Fl mes PATA hacer
es

referencia al precio de un contrato con una fecha de vencimicnto

especifica. Se usa en forma cquivalente al tipo de cambio forward.

Tipo de cambio a plazo o forward de una divisa a la compra en cl
momento ten ¢l Mercado Interbancario de Compra-Venta de Divisas

a Futuro (Capitlo I, scccién B),

Tipo de cambio a plazo del Délar Norteamericano con respecto al
Peso Mexicano a la compra en ¢l momento 1« (Capitulo VI, seccidn
B). Es cl tipo dc cambio que se logra fijar al utilizar la venta
de cobertura en el Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto
Plazo. Sc definc como la suma del tipo de cambio controlado de

equilibrio mds ¢l costo de la cobertura cambiaria,
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A\ ’n‘t'n de Divisas'a Futuro (Capftulo 1II, seccién B).

Tipo‘de cambio a plazo del Délar Nortcamericano con respeco al
Peso Mexicano a la venta cn el momento ¢ (Capftulo VI, scccién

B). Es cl tipo de cambio que se logra fijar al utilizar la compra

~.de cobertura e¢n el Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto

- Plazo. Este valor sc define como la suma de! tipo de cambio de

equilibrio ¢n el momento 1 mds ¢l costo de la cobertura cambiaria.
Paridad de tasas de interés en el momento 1 (Anexo I, seccién C).

Estimacién del tipo de cambio seglin la Teorfa Modema dc la
Determinacién del Tipo de Cambio Forward (Ancxo [, seccién C).

Tasa interna de interés en el pafs local segiin ¢l Enfoque Moneta-

rista de la Determinacién del Tipo de Cambio (Ancxo I, seccién B).

Tasa de interés efectiva a partir de la cual sc calcula la tasa
rcal para el mismo periodo climinando el efecto inflacionario
(Capitulo V1, scecién D).

Tasa de interés real efectiva (Capftulo VI, seccién D).

Tasa de interés activa para créditos denominados en la divisa x
(Capitulo V, scccién A). Las tasas utilizadas son siempre anuali-

zadas y convertibles m veces al afo.

Tasa de interés pasiva para inversiones denominadas en la divisa
X (Capitulo V, seccién A). Las tasas utilizadas son siempre

anualizadas y convertibles m veces al afio.
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von tansta dc la Detcrmmucnén del’ T:po dc Camblo (Ancxo 1,

; séccxén B)

.- Tasa de inflacién registrada cn un periodo de ticmpo medida a

través de la variacién cn ¢l Indice Nacional de Precios al
Consumidor (Capftulo VI, seccién D). Usada para eliminar ¢l cfecto

inflacionario sobre las tasa de interés.

Nivel de precios en el pais local en la Teorfa de la Paridad de

Poder de Compra (Anexo I, scccién B).

Nivel mundial de precios en la Teorfa de la Paridad de oder de .

Compra (Anexo 1, scccién B).

Ingreso Global por Exportacioncs con Venta de Cobertura Cambiaria
(Capftulo VI, seccién C).

Logaritmo de la demanda doméstica segin el Enfoque Monetarista de

la Determinacién del Tipo de Cambio (Anecxo I, seccién B).
Libra Esterlina (Capitulo II, scccién B).

Nimero de veces que una tasa de interés activa o pasiva cs
convertible en un afio (Capitulo V, seccién A). En todas las
operaciones cn las que se trabaja con plazos a lo largo del
trabajo sc cumple que m x T =12 si T denota meses, o bicn

m x T = 360 si T denota dfas,

Monto total de una divisa involucrado en una operacidén (Capitulo
V, seccién A).
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e-1a. oferta’ monctana ‘en’el: mcrcado de dmcm doméstl

n c' Enfoquc Moncmnsla de la Determinacion del Tlpo de Cambxof\i[
*(Ancxo 1, seccién B).

Logaritmo de la oferta monetaria en ¢l mercado de dinero cxtemo
en el Enfoque Monctarista de 1a Determinacién del Tipo de Cambio
(Ancxo I, seccién B).

Marco Alemdn (Capftulo II, seccién B).

Logaritmo del nivel de precios doméstico segiin el Enfoque Moneta-

rista de la Determinacién del Tipo de Cambio (Anexo 1, seccién B).

Precio de la prima que se paga por comprar una opcién Put en el
momento t cn los mercados de opciones de compra-venta de divisas

{Capftulo III, seccién B).

Logaritmo del nivel de precios extranjero scgin ¢l Enfoque
Monetarista de la Determinacién de Tipo de Cambio (Ancxo I,
seccién B).

Precio unitario de la cobertura cambiaria a la compra para un
plazo dado en el Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo
(Capftulo VI, seccién B).

Precio unitario de la cobertura cambiaria a la venta en el momento
t para un plazo dado cn ¢l Mercado de Coberturas Cambiarias de
Corto Plazo (Capitulo VI, seccién B). Puesto que cl plazo de la
cobertura ¢s variable, pucde aparecer ¢l subindice T meses 0 bien

T dfas para hacer explicita esa referencia.

Peso Mexicano. PM 15,000.00 significa 15,000.00 pesos mexicanos
(Capitulo I, scecién B).



Peso ‘iMéxiéﬁnos por un Délar Nortcamericano (Capitulo I, scccién
B).~ PM/DN 2.50 significa 2.50 pesos mexicanos por un délar
nortecamericano. Sc utiliza csta notacién para las divisas y tipos
de cambio porquc es general y permite cxpresar ¢l tipo de cambio
cntre dos divisas cualesquicra (lo que no ocurre al utilizar los
simbolos 8, ¥, y £), y ademds permite que exista consistencia al
cxpresar las unidades cen todas las operacioncs que  involucran
divisas y tipos de cambio. Por cjemplo, DN/YJ, que ecxpresa ¢l
tipo dc cambio del Ddlar Nortcamcricano cn términos del Yen
Japonés cs cl inverso de YJ/DN, que expresa cl tipo de cambio del

Yen Japonés en términos del Délar Norteamericano. Esto cs,

1 , o

- x:100.00-

= DN/YJ 001

Paridad real de una divisa en la Tcorfa dc la Paridad de Poder de

Compra (Anexo I, seccién B).

Tipo de cambio nominal dec una divisa cn la Teorfa de la Paridad de

Poder de Compra (Ancxo 1, seccién B).

Tipo de cambio de una divisa ¢cn ¢l mercado cambiario spot o tipo

de cambio spot en el momente t (Capiwlo Iil, scceién B). Sc usa
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Anexo’ 1 »

ral”e inclu; ‘las - cotizaciones “tanto “'a - la 'venta

ra en ¢l Mercado_ Interbancario- Intemacional, ...~

po. ce éamf’idspm a la compra de una divisa cn el momento ¢
(Capftulo IH, scccién B).

'Tipo ‘de cambio controlado de cquilibrio del Délar Norteamericano

con respecto al Peso Mexicano en ¢l momento 1 (Capfulo” VI,

seccién B).

Tipo de cambio del Délar Nortcamericano con respecto al Peso
Mexicano a fa compra cn ¢l momento 1 en ¢l mercado controlado -

mexicano dc divisas (Capitulo VI, seccién C).

Tipo de cambio del Délar Nortcamericano con respecto al Peso
Mexicano a la venta cn el momento 1 en el mercado controlado

mexicano de divisas (Capitulo VI, seccidn C).

Tipo de cambio del Délar Nertcamericano con respecto al Peso
Mexicano a la compra cn ¢l momento 1t cn el mercado cambiario

libre interbancario mexicano.

Tipe dc cambio del Ddélar Norteamericano con respecto al Peso
Mexicano a la venta en ¢l momento 1t en ¢l mercado cambiario libre

interbancario mexicano.

Tipo de cambio spot a la venta de una divisa en ¢l momento 1
(Capitulo III, seccién B). Bs ¢l tipo dc cambio al quc vende una
divisa una institucién bancaria, Siempre sc dice que un cliente

compra una divisa al tipo dc cambio a la venta, por lo que en todo

el trabajo la notacién aparecc “cruzada”,

Plazo en meses o en dias para ¢l vencimiento de un contrato o

liquidacién de una operacién (Capitulo III, seccién B). Si una




“operacién se inicia en el momento 1, csta termina en el momento
t#T. Asf, para todas las variables c¢n que se utiliza cl subfndice

t puede encontrarse también el subindice w+T.

X = Y = X Referencia a una operacién de arbitrajc cn la que se

YJ

solicita un crédito denominado en la divisa X, se inviene en
instrumentos denominades en la divisa Y y s¢  vende
simultdneamentc divisa v a futuro, con el fin de obtener una

ganancia sin riesgo ni inversién propia (Capftulo V, seccién A).

Condiciones bdsicas que afectan a la oferta y la demanda cn el
mercado cambiario cn ¢l momento 1, en ¢l Enfoque del Tipo de
Cambio como Precio de un Instrumento de Inversion (Anexo I,

seccién B).

Ingreso doméstico en ¢l pafs local seglin el Enfoque Monetarista de
la Determinacién del Tipo de Cambio (Ancxo I, seccién B).

Ingreso doméstico en el pafs extranjero segin ¢l Enfoque Moneta-
rista de la Determinacién del Tipo de Cambio (Anexo I, seccién B).

Yen Japonés (Capftulo II, seccién B).
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