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INTRODUCCION

Una mayon partledpacldn en. Los mencado-4 ginanclernos
{intennaclonales tiene numenosas ventajas, como £a poAlbifidad de
obtener moyones nendimientod con menored nlesgod, coitos mis bajoh
en Lod empréstltos, 4Liquidez y, para Lod Lntewmediarlos, lngrneios
por Audcalpeloned, operaclones y corrnelaje. Sin embango Lambién
exlisten alesgo4s,

Cualqulen trhansocclén comenciol o {4lnancierna de cardeton
internaelonal puede sAer agectada porn Las gluctuacliones de Los
tipos de camblo. Eato impélca nlesgod que pueden penjudicen el
rendimiento de Las operaclones de fa4 Empresas, modigicando La
planeacidn de Au+s actividades gutunads. Para euitan &€os efectos
negativo4 de fa incertidumbre en £L04 movimientosd de LoA tipos de
cambio, Ae hace indlspeniable el contan con un mecanlsmo medlanite
el cual £Las Empnresas pucdan pnotegende de Los nlesgos cambiandos.

Un contnato de gutunos, ei un contnato ndeblantado gue Ae comenclae
en Lo bolia. Como taf, el contnato de gutunos es uno de JLoi
Lnatrumentos ginanclencs mis revoluclonanlos, vensditiles y de
mayon acepiacldn de nuestno Algfo,

Se deginen como gutunos Los instrumentos que neffejon un acuerdo
entrne dos partlelpantes para comprar 0 vender un actlvo en una
gecha Jutuna y a un preclo determinado. Sws caracteristicas mas
4Lmpontantes son que el acuerdo entre Los pontlcdpantesd es
estdndanlzado y que el preclo constliuye Au danlca varlable, La
tronsacelén con  juturod puede prodicirnde por dod motlvos ¢ Lo
ventaja . que proponclonan af especuladon Aw afio apalancamliento y
Au  efevado grado de Lilguidez, y el procedo de protecclon que
dimpelea nreducin o trensfendn el nlesge denlvade de Lod tains de
intenés y del tipo de camblo.

No obatante que Au uso, tanto en La especubactdn como en La
cobertuna, ain no Ae ha genenallizade entre fLas Empredad y Bancos
Mexdcano4, cabe subnayor que ha ganade impontanie ifeaneno dwrnante
£0o4 aftimos aflos, En Méxleco, £Las Empresas Agroilndustrlales mas
avanzadas ga wtlllzan gutunos para cubrin Aus  exportaclonesd de
cagd, jugo de naranja y granosi algunas Emprescs Minenas también
necunren a contratosd de gfutunos para divensos metales o fin  de
cubain ventas futunad; a. AU vez, distintas JLnatituciones
gubennamentales ¢y glnancienas utillzan gutunos 4Aobnre LIBID y
otras tasas de intends, con ef proposlto de cubrirse contre La4
condliclones voldtiled de Lo4s merncados inteanaclonaled de crérlilo;
y alfgunos JLIndividuos mexicancs han estede especulande en estos
mencedos desde Asu lntrodiccldn.

EfL contnato de futunod de diviiad mis atroctlvo pana México Aenlfa
Aln  Lugan a dudas el de gutunos de pesdos coidzados (grenie at
délar. Los mexlicanosd que endrentan el rlesgo de une devaluacldn
del pedo grente al défan podnlan venden JuliroAr Aobre posos,
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mientras que 4Los espectfadores podaian especular contra una
devaluacddn medlente Lo compro de pesos a guturno. En el pasado,
204 contratos de {4utunos del peso Ae comencluban en La
Internacionaf Monetany Manrhet Divislon del Chicago Maercantife
Exchange., Sin embango 4us opernaclonesd se Auspendlenon en 1985,
cuando fas autonldades mexicanas impudieron nrestricclones Jobnre
Las Liquldaclones de pesos an el extranjere. Poco despuds, eon
1987, ef Ranco de México JLnaguné ef Merncado de Cobentfurasd
Camblarlas a. Conto Plaze, con ol objete de ofnrecen protecelédn
contra Los movimlentos advensos del Lipo de camblo peso/ddlan,

Ef objetivo al escogen el tema de Meacados de Futurnos de DLlvdsasd
es of de dan a conocen £Lo4 beneglclior que puede proponclionan
edte mencado mediante el udc de cobernturnas y de esta forma poden
diaminuin el nledgo camblanlo.

Tamblén Ae menclona afgo del Mercado de Cohentunas Combilanlos o
Conto Plazo debido a que e el dnlco medio que peamite a fas
socledaded mencantifer eostableclidad en el tennlionlo naclonal,
cubnin Asu nlesgo cambianio def peso gnente al ddélfan.

Mediante eate mecanlemo, Lo participantes pueden Logran que fasd
operaclones en délarnes Eitadounidenses que nequlenon LLevon o caho
en uwna gecha futuna, Ae efeciten precisamente ol £ipo de camblo
apllicable en 2o gecha de contrataclén de La cobertuna.

Este fnadafo estd dividide en clnco capliulos, EL capiiufo I itrata
delf mencado de divisas, »sus principales porticipantes y el aledgo
ecambilantio; el capltufo 11 hobla del mencado de futunocs Au. histonla
s concepto de contratos de jutunos con Au4b  carncctaniasticos,
anafiza a RoA paorticipantes en el mercade de gutunod y  Awd
motlvaciones de toman ponte en é2; en el capltutlo III Ae expllico.
ef uso de fa. cobertuna de jutuncs de divises parna manejan Lok
nleAgos camblarlod y £La ALmpoatancla del udso de 22  base: en
el capltulo IV se explica el Mercado de Cobenlunas Cambiarics .ALs
canaclenlsticad y Lo poslbles operaclones que e pueden LLeven a
exho, y pon &liimo en ef capliulo V Ae explica brevemenle el
SLatemo Monetarnlo Inteanoclonatl.






MERCADD DE DIVISAS

EL mercado de diviied es un mercado en el que Ae compinn y venden
Litulos ginancieros que tienen un venelmiento nelatlvamente coalo.
En el mencado de diviias ise da La pecullaridad de que no todos fo4
Litulos que se comerclan estdn denominados en La misma moneda. En
el menrncado de divisas, fos titulos denominados en una moneda dada,
Alempre Ae JLntencambian pon tltufos denominados en wna moneda
digenente. Una nazdn que expllca fLa existencla de este mercado e4
que £a4 nacloned han decldido preservar Auw denecho de Aobenrantia en
£0 que Ae reglere a tenen y contnofan Au propla monedn. SL todos
Lo4 paises del mundo utilizaran Lo midma moneda, no extatinla el
mencado de divisads. .

Es un efemplo en el que e LPuAtna como Asnrgen as  Lransaccdoned
en eof mencado de divises. Cuando una Empresa Noateamaonicana.
exponta a un pald extranfenc, por efemplo Japén, 4o .necesllahn
divisas, en egecto, La gente que elabora clertos blenes o qua
neafdlza clentos servicldos en Los Estados Unldos reclbe un page en
moneda. focal, e4 decin en défanrnes noateamenlcanos; pora 4w parte,
Lo4 consumidonesd de blenes y Aerviclod en Japén diAponen Aolamente
de Al moneda. Local, el yen, para neaflzan Lo pagos
correspondientes; Cuande 4o trata de saldar Lo+ cuentas enlne
Estados Unldos y Japén, nosd encontramos con dos poalbieldodes: EL
expontadon amenleano gaciunro al impontadon japonéA an défaned o en
yenesd,

1. SL el expoatadon amenlcano {actuna en défares, el Lmpontadon
japonéas debernd venden yenes o camhlo de délanres estadoundidenies en
el meacado de dlivlias.

2. SL et exponrtadon amerlcano jactuna en yenes, of exponladon
dabenrnd venden yenes a camblo do défares estadounidanises.

Como puede vense, cualqulenra que Aea £a moneda con que Ae factuna,
algulen tiene que acudin al mencado de divisas paro vender genes y
compran défares estadounlidenses.

A veces Aucede que fad transacclones que Licnen Lugan enire dos
palies e saldan utllizande une tercena moneda, edlc o4, wna
moneda que no eA £La moneda fLocal ni del expontador ni del
4dmpontador. EAte medio de page es utilizado con particulon
drecuencia cuando 204 dos palses iienen monedas que  4Ae
dntencambian con poca 4recuencla © que 4on monedas débiles. Do
todoa modos, hay que necurrnin al mencado de divisas, en el que Lo
impontodones compran Lo tercera moneda contra (venia) La  Jduya
propla, y Los expontadores venden La tercera moneda conthad
{compaa) fa suwya propdla.



MERCADO DE DIVISAS AL CONTADO

La gron magonla de Lo iransccclones en moneda extaanjenrc Aon
Lransgenencias bancarias alf contado {4pot) o de "entnega
Lnmediata”; 4n  embango, en La prictica, £Las opencclones al
contado no Algniglcan entnega inmediata, nl Alquiera entnega ef
mismo dila, Alno al cabo de dos dias hébifes, en oinod pulobnas, La
operacidén tilene jecha voloa de dos diasd, (no obAtante, también se
neadlzan transacelones con entnagas el mismo dia y dentrno do 24
hoaad, peno Aon menosd grecuanied), Lo nazén de eite netnado de dos
dias es que Los Bancos deben contar con fa opontunidad po.na
procesan ¢ verlflcarn su documenfacdén, ademds, debido a que e
mercado de divdisas eA vendadenamente mundiol, 4e  nrequiecne
consldenan Las difenencias de horanio entne centros cambianios
entre fLo04 cucles Se efection opengclones, que pueden Aen haste de
doce honasd, SL un Bance en Tohdlo neallzao una inandacclén con  un
Bance en Nueva Yoak, e necedanto colcular wra digerencilo de casdl
un dia completo y unae fecha colendanio distinta.

Cuando Ae reaflza ung openraclén de camblo de una moneda Local dos
diaA ontesd de un ¢in de semana o de un dia gestivo, La gecha valfon
o gecha de entrega, pon convencldn, ei el Algulente dia hdabif, pon
ejemplo 4L wnr Banco Inglés y un Banco Esladounidensde cambian
Libras pon délanes ol 2 de jullo, no podrdn LLovan & cabo La
entrega Ano hasta después de dos dlads, ya que el 4 de jullo et
dia. genlado en Los Eatades Unidos, pon Lo tanto, fa jeche valon ea
el 5 de jullo; Ain embango, cabe destacar que i el Banco Ingfés y
el Banco Estadounldense cambian Libras por mancod alemones, La
entnega 4e ejecuta el 4 de jullo, ya que ese dica no es gestlivo
pera. ef Relno Unldo ni panra Alemania.

La degindclén de divisas al contado que Limpera an el mencado de
pesos mexicanos/délan, ea Ligeramente distinta a L0 que edtableocen
convenclones Lntenrnaclonales.

En Méxlco, fLas operaclones con divisos diatintas al défan e
ejectinn de manena Almifanr : LoA Bancod Mexicanos que compran Y
venden mancos afemanes, yened, fanncos franceses, ote., con Rancos
naclonafes ¢y extnanjenodr a camblo de défanes al contado, fLaa
Ltronsdononcias Las deben de Plevan o cabo on foi dos Algulaendes
dias hdbillea. .

Sin. emhango, en el mencado del peso/délan, ef tipo de cambio al
contado es un concepito mis especlfico. Laa operaciones ol contado
drecuentemente Ao neallzan con entnregas el mismo dla, 24 hongs o
incluwso 48 honas ‘hdabifes despuddsd de habense concertado La
openacdén., Debldo a La dincertidumbre con nespecle o.f. idlpe de
cambio peso/délan, FPao magonla de Las Ltransdaccionesd de  colcentna.
pana entnega ¢f mismo dia y 24 honas habifes, Pon Lo tanto, fLa
entnega de 24 y 48 hono s pucde constldenanse como una  especla  do
mencado '"adefantadoe of contado”, ya que af Lgual que. en Los
contrates adelantados, ol concentar fa operacldén Ae astipufe La



contidad y el ilpo de cambio para La trandaccddn al plazo de 24 o
48 honras.

PARTICIPANTES EN EL MERCADD DE DIVISAS

En  palnciplo, cualquiena gque intencombila fa moneda de wn pols
detenminado por £La de oftno pals, participa en ef mencado de
divisas, Sin emborge Los paincipales perticipontes en Los mercados
intennacdonales de camblods 4Aon fos cliontes af menudeo, FLais
grandes empresas que reallzan acltividades de comenclo extenion o
que Llevan a cabo Lnversdlones directas en el extranjeno, Lo4
Bancos comenciales, LoA Rancos centrales y Lo4 conrredonres do
adLvdiad .

CLIENTES AL MENUDEQ

Tunlatad, pequefos comenclantesd e inversionlstas son participanies
def meacado al mentdeo de camblod., Otro ejamplo puede ASen L04
trabajodornesd mexicanos en Estados Unido4 que envian ginos eon
délanes a sus famifiares en México, qulenad a Au vez, cambian Lo4
délaned porn pesos. Loa cllentes al menudeo generafmente. compran. y
venden divdisad en casas do cambio o en Las ventanifles de cambio
de. Bancos comenclafes.

EMPRESAS HO EINANCIERAS

La impelcacdén de €as empresas en Lod mercados de divisas tlene u
nalz on doA guentes primoniad : el comencio {intennaclonal y &a
Lhvenslon dinrnecta on el extramngero. EL  comereio Alnleanaclonol
dmpilca, nonmalmente, el pago o el ingreso de monedas distintas de
£La que 4e usa en el propio pals de La empnresa o coaporaclén. En
eAte aspecto, L0 preocupacidén de una empreda no reslde Adfe en que
4o egectite el pago o ef ingredo en moneda extranjena, Alno también
en que fLa transaceldn e haga al precto mid ventajodo poslble on
2o que Ae refdlenre a Las divisas extranjenas.

Dado que ol tipo de cambio al contfado de una moneda puede §Pirerfuan
entne {La gecha en que 4e Jnlcia £a transaceddén de fa compra y La
decha en gue 4o produce recafmente el flujo de La caja, ed posible
que Lo4 gerentesd de fa empreda quleran ven en el mencodo de
divisas un  medlo para atar o aseguran un tipo de canmblo
especiglco.

Lta reaflzaclén de Linvenstones directad en el extranjero es otna de
£a4 nazones por Las que una empresa pantleipa en ef mencado de
alvdsas. la dnveadldén directa en ebf extranjero dImpllca no
Holamente Jfa adquislcldn de activos en un pals extranjeno, Alno
Lamblén La genenacidén de deudas en monede extranjercd. Pon esa
razén, Auele caegrse wna "exposlclén el alesgo de camblo” en cada
moneda con Lo que +trabajo Lo empresa. En otros palobras,
Auponiendo que fa empresa fenga una poAlclén neta, bien activa o
blen padiva, en Lo que 4e neglene a Lasd operacioned que reallza en
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una. moneda detenminada, cuafqulien gluctuaclén que Ae produzca en
el valon de esa moneda origingnd, aalmismo, una {luctugclén en el
valon de fLas openraclones extenlones de £a empresa, Las ampresasd
seguindn  openando en el mercado de divlasas, hablendo aceptade o
eliminando delliberadamente estos ndesgod. Hay que decin, ademds,
que LoA meacados de euncddélanes y euromonedes han estimulado La
conatitucién de depdsifos n el otongamienio de préistamor en oinas
monedas ademds de La monade necafmente disponible o necesitfada..
AAL, pon ejemplo, una empnreto que bdAlcamente neceslla toman
mencoA, puede que, en vez de eflo, dectda toman difarcs
esladounidenses, SL hace eate altimo, a contlnuecidén Llene que
venden £04 défanes o camblo de mancos, que ed L4 monedo qua Ao
necesttn. De Lo miima manena, eA poilble que algunos fenedvnres de
délaned catadounlidenses prngiernon mantenen Au dineno en grancei
dulzos, £Lo que harndn, pon conslgudiente, Aernd camblan Loa délarnes
por grancos Aulzos en ef mercado de divisasr y constltuln, con
éatos altimos, un depésito en Suiza,

BANCOS COMERCIALES

Lo4 Bancos comenciales panticipan en ef menrcado de cambios
reallzando el papel de intermedlariod panra. Aui empneddas clientes,
que son quienes nealmenfe desecan dntenvenin en el mencado. Aunque
Ltambién dntenvienen pon cuenta propla, Nonmalmente, ef puroceso de
dntenmeddacidn hace que ef. Banco comencial. quede con ung posieddn
neta en cada una de £a3 monedasd implleadasr. SL La nueve pesiecilén
no 4e ajusta a Lo dedeado, enitonces el Banco comercland pon cuendo
propla con el in de alcanzar fa meta deseada. AsL, pon ajemplo,
Al 2a cblenlela de un Bance, en £0 que redpecta a fa  compra. Y
venta de wuna moneda detenminada, 4incluye més (mpontadoned que
expontadones, ef Banco tenderd a encontrande aon tna situacisn on
que fas ventas de eda moneda a Los Imporntadones superandn a Pas

comprad que nreallce a LoA exportadones, tate desoquillibrio
atdectand o £a poslelén de Lnventando que ef Bance dedeq mantenan
nedpecto a  eAd moneda. Como condecuencia, el Banco hond

opehraclonesd con otrnos Bancod con cf Yin de connagin al
desequiblbnio. En concneto, el Banco adquirird La moneda que Aud
cllentes demandan, eniregando a camblo oiras moneda d Aobre Las gue
el Banco tlene un excede de Lnventanlo,

Lo4 objetlvos que el Banco trata de alcanzan cuando intervliene an
este mencado Aon ¢

1. Ognecen el megjon Aervicio posible a Aus clientes,

2. Admintstnan 2a posleidn del RBanco, con vistad a condeguin af.
batance deseade panra cada uno de £a4 monadasd extnranjenasd.

3, Obtenen un benaglcio Aln dajan de gfcanzan LoA dods paimenos
obfetlvos.



" pan el mejor senvilclo poslbfe o Adua cllontes Algnlglea
docleltanles el accedo (un niameno adecuado de teldgonos y tolex
blen atendidos), y ofrecenfes consejos blen gundamentados acenca
de Lo+ acontecimientos econémlcos, Lipos competitivod, y Alempnre
que 4ea poAlble, capacldad pang £levar a. cabo La transacelén total
Aoflcitada por ef céiente. AAL pon ojemplo, AL un cflente Pama al
Banco ef dia 1?7 de enerno y manidlesta La necesldad de vender 15
millones de mancos alemanes a camblo de défanes estadounidentes
con entrega pera ef. 24 de manzo, ef Banco debernd Lnfoaman a A
cliente acenca defl precio del manrco aflemin con redpecto al délan
con entrega para el 24 de marnzo. Ademds AL ef servicelo gue preita
ha. de 4en completo, el Banco también debend cotlzar un tipo de
comblo "nrazonabfe" pana esa transgcedldn y, en caso de que el
cllente fe convenga, cerrnan La transacclén a ede tipo de camblio.
En el cjemplo antenlon e Lfustnra fa gonma en que el Baneco Ae  ve
dmpllecado en Au Aegundo objetlvo, el de adminlitran £a poslclén de

divdsas del proplo Banco. EL Banco desea montener clentos
4nvepntardos de divisas pana senvin a subs c2lentes, Sin  embango,
cada® vez que cloana una  transocel.dn con un. ctiente,

automédticamente queda agectado el JLnventonlo de £Las moneda.d
dmpllcadas.

BANCOS CENTRALES

Un  Ranco Centnol e una inatltiuclén piblica que funclona como el
Banco def. goblenne y como controfador y negufadon defd Alstema
bancanio de 4w palis.

En Méxlco, el Banco ceninal es el Banco de Méxdico: en Inglatennra
esd of Banco de Inglaterna y, en lJapén, el Banco de Japdn. Sin
embango, existen afgunos Bancos centnales cuyo nombre no £Loa
ddentiglea tan Jdctemente : en Losd Estados Unidos ef Bance central
ed fa Redenva Fedenal, y en Afemanlia, ef Bundesbanh.

Eatas Anstltuclonesd no Adlo Aon nedponsables de La emislén de fo
moneda. £Local y de Lo adminislracién y contrcl de Lo cfenla
monetonda, Alno que fambidn @ menudo, ASon redpondables del
mantenimiento del valor de La moneda Local con nespecto a Las
monedas extranjenos, Este os sin duda asl, en el Alstema de Lipos
de camblo JLjos. Sin embango, Incluso en un Alrtema de tipos de
camblo glotantes, £Los Bancod centrofes e han  Sentldo en fLa
obelgacidén de intervenin en el mercado de divisas, al menosd pard
que 204 mencado 4e mantengan tranquifos y ondenados. En un Alstema
de 2ipos de camblo.de &ibne {flotaclén, eof valorn exterlon de una
moneda viene deteaminado, de £a miAma. maonena. que el preclo de
cualquien odno blen en un mencado Libne, pon La guenza de Zfa
ogerta y La demanda. Si, como consecuencls de Las trendacelones
Intennaclonafes que Ae producen entne £o04 nesldentes de un pada
doeteamingdo y el resto defd mundo, £a moneda Local os mids ofreclda
que demandada, eato es, 4L La moneda extranjena es mis demandade
que ogrrecida (como Aucedenia por ejemplo, &L Los dmpoaiaclones
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Aupenandn o fas exportaclones), entonced of valor de Lo  monade
Local en ténminos de monedas extran jeras tendenla a deerecen.
Dentro de este esquema, el papel qgue dedempefia ef Banco central
debealo sen minimo, a menos que fenga clertas prederencias en Lo
gue 4e arcfgiene ol vafon que dehenla cfcanzan el tipo de camblo
como consecuencia de que deieara, pon egjemplo, protegen Lo
industnla fLocal de exportaclidn., En eate ceso, ol Banco coentrod
trotania de hacen que fa moneda doméslica fuena miA banaia con
nelacidén a L2a de Los otros palised mediante La venta de. 4. moneda.
Local en Los mencados de divisas.

cuando en el mencado Ao manlfleste un excesc de demandae de moneds
Locad.,, pare cernar Lo brecha el Banco central tlene que odquinin
divisa4 extranfenas y ogrecen moneda Locaf, vendend moneda Local y
comprand monedad extrnanjenas. Edsto preduce una entrada de diviias
extranjernas, gy un incremento de Lad neservas extanlones del pald,
y preslona al afza sobre el valoar de fLa monedo Local o incaementa
£L£04 preclos domésticos, la verta de meoneda ZLocal tambilén
Lnecrementa 2a ogenta monetania doméatlca, acitlivand 2a eccnomla y
edtimula fa indlaclén.

En el cato de que en el mercado aparezed un exceso de oferia. de
moneda £Local, para cenran a hrecha el Banro cantref ilene que
absonben el ‘exedente de moneda Local vendliendo una panie de
divisas extranjenod; comprond Po moneda Locaf y vendead monedas
extranjenas. Este proceso ocaslona una Asallida de divlias
extranjernas Y una reduceddn de Las reserves extenlores dal  palfs,
cnea también preslones e (ncluso La necesidad de devaluar Lo
moneda £Local o dedlaciongr La economia doméstica. Asimismo, La
compra. de moneda fLocaf contalbuye a nredicin La ogerta monetondia
Local y ayuda a controlan La inflacddn en fLa medida en quo. Lo
menon disponlbifidad de crédito establlflza 2a cconomla. .
Como puede verde, cualqulier aceddén que ef Banco central £Peve a
cabo en el menrcado de diviisas produce efectod econdmlcoes indtennosd
y extewns, Pan todo oafln, Lol Bancos centraled fionan  que
coondinan Aw conducta en el mencado de diviias con fa  eslnategla
global diseflada pana La economlia del pols.

CORREDORES DE CAMBIOS

En  fLo4 mencados de ~ambios, Laa palabnas cornedon {brokhen}) y
cambista (deafern) de uwsan {ndistintamente, ya que Lonte Lo
palmeno4s como £Lo04 segundod 4e dedican a £a. comprg Yy venta  de
monedas oxtranjenas, Sin embango, ed impontante deslindar ambai

gunclones, gya que, AL hien existen Lnatiduclones que cfectian
transacclones cornedpondientes {tanto a conrnredores como a.
cambistas, hay ealablecimientod que Ao especlallzan en ap.

connetafe, £La digeroncla radica en que un cambiata mantlioena wn
inventarnio de moneda exinangena, of cuafl aumenta cuando ALd
cllentes desean vender, y disamlnwye cuando Av.4 cllentes descan
compran; wn conredon Almpéemente empata o compradores con
vendedores .Aln  adumia  wne posicidn propla  ¢grente af meacode
cambiando.
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Exlaten AéLo unod cuantos connedoned de divdsasd, La moyonio do 204
cualed de Locallza en Ros palnedlpales centrnos camblariocs como
Nueva Yonrh. AL centrnafizan fa ingormocdén, £04 connedonns neducen
Lo4 costos do compra-venta para £o4 particlpantes del merncado
{quiénes, de Lo contaanio, JLInventialan valioso tlempo an  fa
busqueda de contnapantes y/o consngudinlan preclos meno 4
atnactivos) y, por Lo tonte, oayudan a dotarn de mia Plqulidez ot
mencade camblandio. Las gonancias de o4 conredones de combics e
deben af cobro de un mangen aeducido que, generafmente, o4 de
una grocclén de centavo pon défon. No obatanle que diche mangen
parece extremadomonte pequefo, on taanidacciones de. mlllones da
défares puede sdgnigilcan gananclas sustantivas,

Lo, mayorla de £o4 conrnredones de diviises on  independiented; Aud
princlipales clientes 4son Lo.b Bancos y £Las grande s Empresas en el
mencade intenbancarnio. Cuande L04 mercadoA e muedtnan estahles y
Lentos, Lo4 Bancod y Empredas acuden dinectamneote af menrcado
intenbancenrio, peno tionden a encontnan fos  Acnwiclos de
connedores cuando hay mucha aclividad en of mercade. En ocasloned,
£04 Bancos centasled necunnen o coaredeoaes pana  dnteavenln,
eApectalmente, Al desean envianr un mensaje clano al mencado
respecto de su intenvencddén. Cuando predlencn agdoplon una actliud
discreta, evitan a Lo connedoned y sollcitan a unos Bancos que
compren § vendan en Au nombne,

CLASIFICACION DE RIESGDS

De. acueado a £a natuncleza del nieAgo ya. sea de cardctea intealon
o extenlon Ae pueden closlilcon en alesgod intnlnisecos y  alesgns
exdgenos.

RIESGOS INTRINSECOS

Riesgos intrlniceos ¢ 4son nlciAgod propios de La actlvidad de una
compafia, no Auscepiibles do cobentuna. Pon efempflo, una Fibhnlca
Textlif adquiene Pana, 4deda, algodén y 4Llbnas naturales, oemplea
obnenos y renta moquinania pana producin tejidos con el propésiic
de obtenen un precio que. Aupere Los coatos de produccelén. Sus
rlesgos intrlnsecos Adon aguellos nelaclonadosd con La fobrlcacidén 4
vento. de tejides, ¢ Au copacldad para adminlitnan estos alesgosd
detenming 4u Aolvencia ¢ rlesge arediiicio,

RIESGOS EXOGENOS

LoA nlesgos exdgenos son aquellos guena del control de fa Fibnlca,
como Lo4 aledgod de varlaclonesd lndedeables en el tipoe de  rcambio,
fa tada de intends y, en afgunos casos, en fLos precios,  Con
trecuenela, e4 poslble cubrinfod, Pon cfemplo i una Fdabrica
Texti? Mexicana vende dLejldos a Estados linldos y extlende una
gactunc. pon 500,000 USD Llqulidable en 60 dias,” 4e expone a un
ndesgo camblanlo dendvado de wna posible caldea del tipo de camblo
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peso/délanr, en cuyo cado reclbdrla menos pedos pon el monto de Ja
vendta,

En el supuesto de wun Lipo de cambio af contado def peso/USD de
3.5000 eoato Algnidiconia que pon fLa venta de tejidod por 500,000
USD fLa Fabnlca Mexdicana espera neclbin el equdivafente en pesos de
1,750,000

Tca = Tipo de. cambio af. contado
Tev = Tipo de camblo af vencimiento
M = Cantidad pagadera en moneda exiranjena

Pa,Pbh,Pc = Pago a entnregan af vencimiento

Tea = 3.5000 Tev = 3.5000

0 60 dlas

SL el Tea = 3,5000
M = 500,000 USD
SL el Tea = Tev
donde Tecv x M = Pa
3.5000 x 500,000 = 1,750,000

Pa = 1,750,000 pesos

Cualqulen dedviacldén en el iipo de cambio peso/USD dentro de 66
dias producinlg, cambdlos netos en La centidad toital en pesos del
monto de fa venta.



Pon ejomplo Al el tipo de camblo peso/USD aumentara con Lo  cual.
cada délar valdrla mid pesos La Fibrnlca nrecibinla Lo sigutente @

Tea < Tavy

Tea. = 3.5000 Tev = 3.5250

0 i 60 diaa

entonces Tcv x M = Pb
SL Tev = 3,5250

Pb = 3,5250 x 500,000 = 1,762,500
Pb = 1,762,500 pesos
donde Pb > Pa.
Es decin 12,500 pesos méh de Lo espenado. Pon otno ponte AL el
tipo de cambio alf vencimiento bajara { Teca > Tev ), Lo cual
neducdnrla. el valon en pesos del délan, La Féibnleca obtendnia Lo
slguiente,

Tea > Tev

Teca = 3.5000 Tev = 3.4025

[ 60 dias
entonces Tev x M = Pe

Pc = 3.4025 x 500,000 = 1,701,250

Pec = 1,701,250 petos

donde Pc < Pa

EA decln 45,750 pesos mencs de Lo edperado.



Otno ndesqgo exdgeno que engrenta fa Fabnlca Textlil ed el niledge de
tasto de Jdnterdés. SL esta Fibrleca tlene adeudos denominados en
dékanes a Ltasa glotante, y P04 tasas de intendés en délanresr 4se
efevan, ef servliclo de 4u deuda aumentand. De £a mismg manera, AL
planea emitin papef comerciaf, tambildn Ao expone a una efovaclén
en fLas tadas de Lnterds mlentras espera £La concluslén de La
openacidn, en cuyo cado, colocand Au papel a un preclo meno.s
atnactivo.

Extaten afgunos nieisgos de precdo qQue pueden. cibalrnie
princlpalmente en Los procios de La4  mercanclas bdslcas, Pox
ejempfo, Ae pueden hacen operaclones de cobertnra nespecloe do Lo4
preclos del petasfec, £La mayonla de Lo4d melafed, L0s granos, cof
cagé y otros mercanclad baslcad,

RIESGO CAMBIARIO

EL ~nrlesge camblanlo 4e degine como e nlesgo de una vanlacld.én on
o4 ganancia4 netad como reciultado de movimlentos en un eiearto
tipo de cambilo. Lla ddentificacddén y medlicién de este rlesgo 4se
puede eniender mejon coh el u4so de abguhos efemplos doide Los
slgulentes dos aspectos @ wuno desde el punio de vista del dofarn
esladounlidense y otro desde fa perdpactiva del pedo mexdicano.

Cabe menclonar gue exlite una divislén en ef mencado def pedo
mexlcano con redpecto a dividas digerentes del délan, Eate  An
divide on el mancado peso/dilan, y ol mearcado délan/otra.  diviia,
AAL como el pedso estd Llgado af défon, <Eate glola nespecto de Lu4
dembs dlvises {mpontantes. Pon €o Lanto, e4 mia facll comprenden
el nlesgo camblanic desde of punto de vista def peso mexlcann 4
esde 4o anallza en dos pado4sr prlmeno el  adedgo cambiario
pedo/délar y, despucs, al comraspondiente ol défar/otra divisa.

Se clta en via de ejemplo ef cado de une Fdbaica de Aceno
Eatadounidende que dmpoatd carbono de Francia y, e cornsecuencla,
tilene tna cuenta pon pagan de 225,000,000 jnancosd prancedes a0
dias., En ede Lapdo, Lo Fabradlea edtd expuesta al nledgo de una alza
{nesperada en el Lipo de camblo délared nonteamerlcanod porn franceo
¢rances, Ahonra A el dpo de camblo ab contado .4 de
0.1790 USD/FF.

Con el objeto de medir La exposicdén af nriedgo camblanio, e4d
necesdanle determinarn, en prdmen téunine, cudntos délares espern
pagor La Fabnleca pon el carbono. Para eate cdlcewblo, 4éLo Ao
necedlta Loman La cidra en gaancod grancesed de fa cuenta pon
pagan y multipllcanila poa ef tipo de camblo USD/FF :

225,000,000 FF x 0.1790 USD/FF = 40,275,000 USD

Ea decdn, 2a. Fébnica espena pagar 40,275,000 USD pon Lo
225,000,000 FF que adeuda a 60 diad. :



De este manera., Lo Fabnlca de Aceno Ae enjrenta afl probfems de que
el tipo de camblio dentno de. 60 dias no -se mantenga en 0.1790/FF.
Ocaslondndole una modigdcaclén en el camblo neboc en Las gananciasd
pora coda vanlacdén del Lipe de camblo USD/FF,

SL el tlpo de cambio a 60 dias no ¢guena 0.1790 USD/FF alno
0.1798 USD/FF, La cuenta pon pogon equivaldala a :

225,000,000 FF x 0,179§ USD/FF = 40,455,000 USD
ts decin, £La Fdbrica pagania 150,000 USD mia de 20 espenado.
Siendo un camblio negatlive da 180,000 USD., Ponr otra pante, AL of.
tipo de camblo Ae moviena en favon de La Fdbalca, pon ejemplo, a
0.1782 USD/FF asta cuenta Aéf0 senla de ¢

275,000,000 FF x 0.1782 USD/FF = 40,095,000 USD

Poa Lo tanto, Lo Fibaico pagania 180,000 USD menos de 2o esperado.

cambio Nelo

en Usp
1+
150,000 |- - - - - - - -

;\ USD/FF

)

0.1782 0.17% 0.1I798
1

180,000 |~ - - ~ = - - e e e e e e e
(~)

Pengll del ndesgo camblanrdo parna una Fdbrica de Acenco
eAtadounidenss con cuentas por pagan en francosd franceies



En  veabigracia una Compafila Codméfica Mexicana dedea medernizar
A paroducedldn de pengumenia aledhollea por Lo gue imponta hueva
maquinaria de Afemonia. Adgquinlendo asl una cuenta por pagor a 30
dias de 5,000,000 de marncoAs alemanes. En ede fLapso de tlempo fLa. .
Comparila eatd expuesta al riesgo de un alza lnespenada en el Lipo
de cambiio pesos por marcoAd afemanes, con Lo cual su ceuenta pon
pagan Aenla moyon en pedosd.

Dlcho de oinro modo, £Lo Compafia estd expuesta al nicsgo de un
mayor 4Lipo de camblo USD/DM y a un mayon tipo de camblo pedo/USD.
sS4 el tipo de cambio ab contade e c.6116 uso/om Y
3.1230 peso/dolan. En condecuencda, el tlpo de camblo cruzado
peso/DM o4 2

HSD/DM x peso/USD = peso/DM

0.6776 USD/DM s 3.1230 peso/USD = 1.9100 pedos/DM

Para podern vern el rieAgo cambianio ed necoisgnrle detonminar, en
primen Lugan, cudntos pesos espern pagarn £a Compofila de Coaméilcos
por La maquinania. Pana. elfo Ablo Ae multipelca fa cantlided do
moncosd alemanes por el £ipo de camhlo :

5,000,000 DM x 1.9100 peios/DM = 9,550,000 peso4

Ahora, Auponlendo quo el tipo de camblo peso/DM que estd vigenta
en ef momento de Llquidan La douda sea 1.9123 peso/DM,

5,000,000 DM X 1.9123 peso/DM = 9,561,500 pedos

el dQELA. £a cuenia pon pagan senia 11,500 pesos moyor a fo
espenado Alando un camblo negativo de 11,500 pedos. Por otra
pante, Al af tipo de cambio se moviera a. gavoa de £a Compaiia, pon
ejemplo, a 1.9077 peso/DM La cuenta asdcenderia a

5,000,000 DM % 1.9077 peso/DM = 9,538,500 peics
E4 decin, £La cuenta por pagan Henfla 11,500 pedos menor de Lo

edpanado por £La Compadla., Lad4 varniaciones del tipo de cambic
adecta fas ganaoncias netas def coito edpercdo. .

'



Cambio Nelo
en pesos
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Pengdl del nlesgo camblarnlo de una Compafile de Coamétlcos Mexlcana
con cuentas pon pagon en mancod afemanesd

ta4 Empnresas con cuentad porn cobrorn en divitas Lambidn  Ae
engrentan a nledgod camblanloAd. La mayonia de Lod mexlconod no
conalderan nlesgoso Lenen una poslelén Langa de divisas, pues Las
cuentas pon cobrar en moneds extranfena casl Alempre  estan
denominadas en déflares estadounidenses y, a La fecha, eista moneda
no ha mostrado tendencia a depreclarse nespecto del peson. Penro
hay que necondan que el délan ¢foia nespecto a Las otrad diviiaa y
que. el peso gLota nespecto al délarn asl que una varlacidn en el
tipo de camblo délan/divisa ocaslonenia wuna vandlactén en el Lipo
de. cambio peso/diviia. Por eso el peso mexicano esta tan expuesto
al nledgo camblanlo como el délan estadounidende. Por ejemplo, AL
una.  Empnesa Mexlcana Exporntadona de Cacao tuvlena una cuenta. peoa
cobnrar a 30 dlas de .950,000 glonines holfandeses, estarla expuesia.
al alesgn de ohtener un menon Lipo de camblo USD/NLG y poa Lo
tanto, un tipo de cambio peso/NLG menon.

En  Aupuesto que el tipo de camblo pedo/USD 4dea de 3.1230 y La
cotlzactén del USD/NLG Aea de 0.5440 dentro de 30 dias, el tipo de
camblo del peso/NLG dentnro de 60 diags Aeria de

3.1230 peAo/USD x 0,5440 USD/NLG = 1.6989 peso/NLG



Eato Algnlgdca que Lo Empreda Mexlcana esperd reclbin el
equdvalente en pesod de

950,000 NLG x 1.6959 peso/NLG = 1,613,955 pedos
Cuaf.qulenr desviaclién en el tipo de cambic peso/NLG dentro de 30
dia4s de fa cothzactén 1.6989 pedso/NLG producind cambios netos cen
L0 cantldod tolal en petos de La cuenta pon cobhran. Pon ejemplo,
4L al ténmino de 2Loa 30 dias ¢f tipo de cambio e4 de 11,7012
pesdo/NLG con Lo cucl el gforin hofandés valdrd mis pesos, La
Empresda neclbinia el equivalente de ¢

950,000 NLG x 1.7012 pedo/NLG = 1,616,140 peitos
ed decin, 2,183 pedos mis de 2o esperado. Por otna parte, AL ef
tipo de cambio bajare a 1.6966 peso/NLG 2o cual rediciria el valon
en  pesod del fLonin holandes, La Empresa Mexicana 4é6Lo neclbinia
el equlivatfente de :

950,000 NLG x 71,6966 pedo/NLG = 1,611,770 pesos
es deein 2,185 pesos mencs de Lo esperado.

Camblo Neto
en pesosd

(+)

2,185 - ~ < = - - - = - s - m e s m . e o e o

Peso/NLG

2,185

(-1

Penglf delf niesgo camblandio de una Empreda Mexlcana con cuenias
por cobrar en QLonlnes holandedsesd.
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EL ndesgo cambilonlo relfevante para cualquier entidad no e4 el
nlego panticulan Aobne afguna openaclién, 4ino el niesgo Aobne el
total de Au poalelién neta. Por ejemplo, una Empreda con cuentas
pon cobran porn 5000 Libhras estenllinas a 30 dias no estarla
expuesla a un arlesgo camblanio 4L también tuvderna cuentas pon
pagan poa 5000 Llbnas estentlnas a 30 dlas. S4 tuvdera, pon
ejemplo, cuentas porn cobran pon 5000 BP a 30 dict y cuentad por
pagan poa 3000 BP a 30 dias, 4ofo edtanla expueita af aleigo
camblonlo Aobre Las 2000 Libnas estentinas corredpondlentes a Las
cuentad porn cobran,

Lo4 aledgos en Laod variaclonns de tipos de cambio pueden cubrinse
mediante el uso de instrumentos denlvadod como Contratos
Adefantados, Futunos, Opclones ¢ Swaps., Slendo el mercado de
duturod Lema que 4He tratond a Lo Lango de Los slgulentes
capliulos; asl como el Mercado de Cobentunas Camblwulas de Conto
Plazo ya que eb el unico mercado que cuwbne ef rledgo camhlanlo def
peso/délanr.
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CONTRATOS ADELANTADOS [FORWARDS)

Lo4 contratos adelantados (forward4) Aon Los  Llndstiumentos md4
usados pana protegense de movimientos no anticipados def téipo de
camblo y para especuldr. Lod contratos adelantados de divdias son
contratos que edtablecen hoy &a cantidad y el precio de una
compra/venta de divisas que de celebrard en el futuno. Por ejemplo
una Empaeda puede compran 500,000 Libraas Esfenfinas a 30 dlas en
£a contral de camblos de Au Banco. Si af momento de celebranr el
conthato, el 4ipo de cambio adelantado a 30 dlar estd o
1.4245 USD/BP, £La' Empnresa edtand obligada a tomanr entrnega do
500,000 BP en 30 dias y a pogan 712,250 USD a 4w Banco, a4 declrn @

500,000 BP { 1.4245 USD/BP ) = 712,250 USD

EL preclo de este tipo de contratos, o4 deelr, el iipo de camblo
adelantado, 4e¢ deteanina en ef meacado por £a Libre interaccclidn de
£a ogenta y La demanda.

AL clecluan estas operacioned no 4e neceslta el wiro de recunsol en
et momento de concentanr fa Lransaccldén Adlno que 4e reallza un
contrato que puede o no requerin un depdéslio de  buena e,
dependiendo def Banco, ef clliente y La tnansaceldén pantdculan,
aunque a menudo 4e extlende una Linea de enddito. Lod Bancos
venden £o04 contraios adelontados tanto a otrod Bancos como a
cllentes conporatlvos; dichos contratos abarcan Las principates
monedas (manco afemin, yen, &Lbra estenlina, ddéLan canadiense,
délan austnoliano, grance sulzo) y 4e cotlzan en i1énaminos de
délaned edtadounidensdes, y pueden 4der pon cualqulen cantidad o
ptazo, pero genenalmente Aon Lransacclones cuantlosas que 4se
2Lmitan a plazos de 30, 60, 90 y 180 dlas. SL bien estos
vencimientos Aon Lo mds Liquidos, tamblén hay contrailos porn cdnco
o diez afos, £LoA cudles Ae Led conocen como contratosd adelontados
a Lango plazo {Long dated {orwards).

MERCADD DE EUTURGS

Los Mencados de Futunos son LAnstliucdones en  Las crnales
compradones gy vendedones de reunen para gijar el preclio de un
paroducto para una fecha postenlon a trhavés de Lo operacddn de
compra.-venta

Un contrato de guturnos es un compromiso Legalmente ochllgalorleo
para entregan o acaptan Lo entraga de una cantlided y callidad ¢4 fa
de un paoducto a un precd.o acordado en ef piso de Aemates o coraro
de una bofia af momento de £a ejecuclén del contrato. Un ejemplo
de. edte tipo de aontratos an ol mercado norteamernicane Aenla, fLa



fa. venta de un contagto de gutunos de malz a diciembre, eaxiide fa
obligacdén o compromiso de entregan dunante ef mes de dicdlembra
5,000 bushels de malz amanillo #2, con un mdximo de 15-1/2 pon
clento de humedad, a una bodega ceatlgicada para cumplin este
contrato, Esto 4Ae debe a que el contrato negulariza fa contidad,
£a. callidad, ef tiempo y of fLugan de entrega {4e pewniten paimas y
descuentos respecto a La calldad del grano y el Lugar de entnregal).
EL dnlco efemento del contrato que.es negoclable a4 el preclo y
éate e anunclado mediante fLamada ablerta en el piio de remates
de £a bolaa.

Una de Las ventajas del sistema a viva voz e4 La determinaeildén del
preclo competitivo. A Los vendedored 4e Led cdegura un ampllo
niameno de compradones competdiivosd y, a Au ver, a Los compradoned
wn ampfio nimenoc de vendedores competiflvos.

Las 4nansaccelones en fa bolia deben egectuarie porn dntenmedlo de
un sdocléo de £La misma ung. pendona que JAatisgace estrictamentce Lo
nequeni{mientos de £La memhnesia. Las negoclaclones don neguladas
pon La4 boLias, La "Commodity Futures Trading Commiision” (CFTC),
wna, agencla gubennamental y £a "Natlonal Futunes Aisoclatlon”
{NFA), una agencia parna La {ndustnla de guturnos autdnomo.

Como 4e desprende def ejemplo una de £a4 gunclones mis Impontanies
que propoaclona un Mencado de Futunos es4 £La de paroveer un
mecanlsmo para edtablecen competlilvamente preclos futuros de un
producto, haclendo poslbée reaflzan cobentunas contra
sluctuaciones de preclos presentes a 4uiurnos.  Sin  embarge fa
eglclencla de estos marncados depende del ndmero de pantlcipantes’
actlivos en &L, Sin volumen de operaclén gue proponclone elquidez
af. mercado, ningin Mernado de Futunosd puede denr Lo suglclentemente
dintencsante para realizan operaciones en é2.

DIFERENCIAS ENTRE LOS CONTRATQS ADELANTADOS (FORWARDS) ¥ LOS
CONTRATOS DE EUTUROS

La digenrencla prdneipel de Los contratos de Jultros con Lo
contratos edelantados os que LoA contratos de gutunod se negoclan
en La botsa, mientras que Los contratos adelantados te comenclan
de manenra extrabursdtifl, en el mercado Lnierbancanio.



CONTRATOS ADELANTADOS

La. cantidad def producto o.af
come el plazo de entrega ed .
negociable

Se negoclian de manena extara-
bursatlil en el mencado intoa~
bancanlo.

LaA pantes4 Alempre Ae conocen

Al concentan fa openrgclén no
4e requiene de depdsito ini-
clal nl de depérlios poitenlo-
ned a excepedon de cuando Ae
plde wn safldo mintmo

No hay nevaluaclén dioria de
Lo04 contratos de Lo4d cilientes
nd, necofeccldn de Las péndi-
da4, tampoco pago de 2as wubti-
Lldades

Exléte 'u nlesgo de Lncumpli~
mlento de £a operacidn

Lod precios de Lo4 contratos
4620 Ae conocen poa Lad partes
Ampllcada4 de cada traniacclén

No 4e cobra comlidalon por La4
trnansocclones

La poaleldn no 4e puede cancelan
dd.climente.
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CONTRATOS DE FUTUROS

La cantldad def producto asl
comoe ef péazo de entarega no
4on negoelables (Hson oslan-
danrlzadod)

Se negocian a travésd de Au-
basta abierta en ef pilic de
La bolsa.

Sofamente 204 miembrosd 4e
conocen, ya que oA cllen-
Les pana quiened actian son
dedconocidos

AL concenton £a. openacidn
negulene de un depdaito
indclal y de depdsitos pos-
teniones en caso de sen ne-
cedanlo (margen)

Lo4 contnatos se nevadidan
diartamente, Las pérddldos
4e recogen y Las ulillddades
Ae pagan

No exiate aiedgo de Lncum-
plimiento de La operaclién
(Debldo a La Casa de Compen-
Aag.clony

Los preclos y cambloi Aon
piblicamente nepontado.s

Se. paga comidldn al miembro
que actita por cuenta de Au
cldente

la poilcién 4e puede cance-
fan gdcifmente



HISTORIA DEL MERCADO DE FUTUROS

EL mencado de Jutirosd 4Ae dedarnollé para apoyanrn a Los
agrlcultones, LoA openadonres de sL804 y Lo comencl{ontes de gnano4
para. mejoran Asu4s prdcilcas de comenclaflizaclén y de compras.

En. el Alglo dlecinueve, £Lo4 preclos de 204 granos variaban
dardsticamente en ef otofo, 204 excedentes de Lai cosechad
resultaban en una acenduada calde de Lo4 paeclos gy, en La
prlmavera, La edcadez de granod hacla que £04 preclos Aubleran
desmesuradamente. Ademas, La dalta tanto de claslglecacldén como de
normad de pedo y de medidas proveocaban diperas disputes entare
compradones y vendedores. Las instaflaclones para olmacenamiento
eaan Lnadecuadas, y Lo itnicos contratos enan reclbldos de bodega
por conceplo de granosa cuya cantldad y coallidad enran bostante
dudoAa.s .

Eate caod hizo evddente que una mayon producelén de granos
nequeninia de un mercado central ampllo y disponible tanteo panra
L0o4 compradonres como pana fos vendedoresd, qgue gunclonana todo el
aflo. ¥ asl due como, en 1§48, 82 hombres de negoclos gundaron La
Chicago Boaad of Trade (Rolsw de Comenclo de Chicago}. Aunque fa
bolsa {ue en un prlneiplo un mercado de granocs $islcos, tanto Los
productones como LoA uduaniod vlienon pronto Las ventajas de poden
hacer contratod para compran y vender productos en el gutuno
cencano. Eistas ventas adelantades ayudaban tanto a Lus compradores
como a Lo4 vendedoned a planidicor a Lango plazo y 4e Led conoclo
como "contratos para entnega dutuna” . Eastos contratosd
establecleron £Las bases pora 204 contratos de guturnos. La.
susendpelén  de contnadod para entrega guiuna ayudé a redolven el
problema de convenin transacclones a Lanrgo plezo entre compradones
y vendedoned. Sin embango, con eflo no Ae contnrnolaba el nlesgo
dinancieno producido pon cambios inesperados en Los preclos dabido
a mala4 cosechad, almacenamlento y transponte Lnadecuadosd. SL Lo4
preclos sublan durante 2a época de cosecha, 204 agrlcultonesd se
engrentoban a La enoame tentaclén de incumplin su  conalraio al
anlbo, ya que éite exigila venden ef gnano e un precio menon del
que podian pedir en ef mencado al contado. Ademds, cuando ef alza
de preclos Ac debia a sequlas o plagas, muchos agrlicultores no
tenlan La mencancla que Se hablan comprometido a entregar, no
obstante que estuvieran dispuestos o plegande a £asd condiclones
del contrato. Aalmismo, cuando 204 preclod calan, a menudo £o4
compradoned no cumpllan con el contrato af awlbo pues pregenian
adquinin el gnano a pneclos mis bojod en el mercado al coniado.

Lod empresarlos de Chlecago reconocleron que, para benedlcls de
Ltodos tanto de agnlicultones como de compradornesd eaa iecedanico
encontaan una gforma que peamillena estandanizar y hocen valaedenos
eAtos contratos adelantados. Para 2ogranfo estableclenon bolias de
granos y una dnstituclén conoclda como La casa de compensdacidén. Lo
dunelén palncipal de esta instliuclén erna nompen el vinculo enine

- 97 -



et comprador y el vendedon de un contnato a futuno, quedando como
. compaador Legal grente a cada vendedor y, a £2a JInveadd, como
‘vendedon <Legal ante cada compradon. ASL, L04 compradored y

véndedores de contratod no tenian que preocuparse 4obre el aledgo
ereditlclo de 4w contrapante, ya que, Legalmente, £La pante
contrania senla Alempre fa casa de compendacién, A 4w vez, 4L un
partlclpante en el mercado a futwro deseaba cuadrar su poslcién,
no necesdltada acudin a Au contrapante oalginal, pués bdastaba
anlcamente operarn 4u contrato en el pido de £La bolsa. En
consecuenclia, fLa cado de compendacldén adsumlica Lot rnesponsabléldades
antenrlonres, graclad o un edquema complejo de depbsliod de buena
de, conocldes como manrgen dnlclal y margen de varlaclén.

Visto de edsta fonma La casa de compensaclién pewmite garantlzan el

- eumptimliento de fo04 contratod de gutunod.

: Una vez estableclda Lo casa de compendaclén, Los agrlcullones y

L04 compradores de grano pudieron ne +8Lo nreallzan contratos

. adelantadod Adno tamblén comerclanlos. AL, por egemplo, un

agrlculton podta vender malz a diclembre en el pliso de aremates del
Chlicago Board 64 Trade y, al dla Mgulente, podla cancelar  eda
misma poslclén medlante £a compra de malz a dlclembre; o blen
podla aumentan o diamtnuir el nimerno de contratosd fJutwrod que
Lenla en su posdlcidn, 4ln tenen que negoclarfos con Au contrapante
orlglnat, EL hecho de que Lod contratos a Juturno sean altamente
bunditiles hace que estods Lnstrumentos Sean muy atractlvos pora
edpeculadones y adminlistradores de nlesgoAs.

S4 blen el establecimliento de £a cada de compensaclén peunitlid Lo
bunzatitlzaclén de Lo4s contratod de gutunod de mencanclas, {Jue La
dntroduceddn de gutunos de 4Hoya Lo que prepard el camine para el

éxlto y La permanencla de L04 mercadosd de futurnosd. Antes de Lo4

T taednta, Lo doya de cuttivaba prlncipatmente en el Oalente; 4in

Tpl

embargo, a principlos de Lo década de Lo4 treilnta, Estados Unldos
40 convintls en el princlpal condumlidor y producton de doya debddo
a dos gactonesd 1t el embargo comerclal que interrumpls el abasto de
doya de China y ol aeconocimiento en Occldente de La  soya como
alimento humano y andimal. En 1936, £a cosecha de Aoya

" Roateamenlicana atleanzé tot volumen que el Chicago Board of Trade

dntrodiejo Los {futurnos de doya. Durante Lad dos décadad que
Adguleron a La Segunda Guerna Mundlaf.,, £La politlca agnicofa del

. goblenno estadounddense mantuve bajos y estables Lod preclosd de La
moyorla de Lod granoad. Estas medidas digicultanon ta activided

comerclal de Los gutunos, ya gue Las opontunidades de espectulacidn
y Lad exdgenclas de cobertura Jueron muy reducldas. No obstante,
el comerclo de {Juturos sobne productos del complejo de Ssoya
{gnlifol, aceite ¥y padste de Hoya} permanecldd actlive durante ede

_perlodo y demostrd que Los mercados de duturnos enan viables.

- 28 -



EZ& gnrnan dncendlo de Chicago de 1§71 destruyd 2a mayorla de ~Loa
prlmencs neglstros contables de fa Rolsa de Comenclo de esa cludad
Po Lo que 4ue impostbile preclisan el desarrolic de Lo4 contratos
de fgutunos; Aln embango, La evidencla que exlite demuestra que 4e
utlelzanon contratosd de Jutunocs en fa BolLsa de Comencio de Chlicago
en fa década de 1860.

Otro acontectmiento Jimportante en el merncado de gufuros ‘en eda
época due La predencia de Lo4 edpecufadores, personad dispuestasd o
asumin  un nleAgo previendo una ganancla debido a un combio en £o4
preclod. Pronto 4e hizo evidente que 2a. pantledpacisén da  L£o4
edpeculadored en el mencado era econdmicamente benedlclosn porgite
proporcionaba - Lo Liquidez necedaria pana, absorben La creciente
actividad comencidal de Laad cobertunas.

EE mercado de guturos ha experimentado un fuerte crecimiento y una
ghan diverdldicaclén en el abtimo Aiglo y medlio, 4incluyendo uha
2Lata de productos negoclados Alempre en aumento que abarca desdde
Inatrumentos ginancienos hasta metales preclodos, EL dedarnroflo de
£a. compaagventa nregfamentada de opciones de contratod de guiunos
agnregsd oina dimensién al menrncado de futuncs. Sin embargo de Ztoda
esta Lnnovaeldn, el propdsito palnedpel de este lndusinla slgue
Alendo el mismo : proporcdonan un mecanismo eflciente y egectivo
para manejon el rlesgo de Las gluctuacliones en el preclo.

DESARROLLO DE LOS MERCADOS DE FUTUROS

Durante La década de 1960, £Lad bolsas de futuros estadounldenses
4e  expandlenon, af JIintroducin contratos a guture de wuna gron
varledad de mencancilad, taled como : panza de puenco, plercos
vivo4, concentrado de jugo de naranja congelado, medern y plata.
(Otrhos contratos como gutiunos de camarén congelado, pavos, manieca
¥ whishey intrnoducldos durante eda época ¢racasaron, debido a que
no {Logranon generon Auglctente {intends entre edpeculadonred y
administnadonesd de nleigods,)

Debldo a que £os #ipod de camblo y Zasas de Jdinlenésr son
Almplemente preclos, mychos condlderaron poslble comenclan
contratos de guturosd de divisas y {tasas de Lnternéds, de La midma
manera en que 4e opernhan controtos de malz, cadé o panza de
puerco. Sin  embargo, durante Lo4 quince aflosd que Alguleron a La
Segunda Guenna Mundiaf., Los mercadod {inanclencs de Los Estados
Unidos Ly Lo4A mencados ¢inancienos denominados porn el délar) 4e
mantuvienon ton estables que Lad oportunidadesd de gananclas
edpeculativas y La necesldad de instrumentos de coberntuna para £04
tlpos de camblo y Las tases de intenés fuenon muy nreducldad. No
obAtante, en 1969, Mank J. Powerns, qulen Ae Lncoapond ese afio al
pendonad de invedstlgacidén def Chicago Mencantife Exchange, comenzé
a desarroflarn un plan panra fLa introduceldn de gutunos financlenos.
En 1972, ante el cofapso del Aldtema Breotton Woods de tipos de
camblo ¢Ljos y el iniclo de £a é&poca caractendizada pon una
volatililidad extrema, Powerd pudo diseflan o Jdinstrumentan £04
primenos contratod de fuiuros de divisas, En £La actuabldad, £La
International Monetary Division deld Chicago Marcantile Exchange
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odrece numenosod contnatos de futunosd de divisas: mancos alemanca,
Libras esternlinas, gened, $nancod Aulzos, défanes canadlended y
autrallionos, todas cotizadas en ténminosd deld défan estadounidense.

EL paimen contralo de futuros de tasas de intenés fué el contrato
de Ginnle Maes que eran cenrtlylcodos hipotecanlod ganantizades pon
el goblenno de Estados Unidod, 4e Lntrodwujo en 1975, en el Chlcago
Boaid of Trade y, al princlplo, conté con uno ampbla acepltacldn,
aunque otrhos contnates de gutunos de Lasas de JLntends Lo
desplazaron poco después (mis aiur, ya nl sloulena 4o comercla).

Ese aflo, ol Chicago Mencantile Exchange Lntrodujo Loas primencs
dutunos de T-BLLLA. E4los Aon guiunos sobre Lo tase de Interés que
el goblenno (edenatd estodounddende paga Aobre Aw deuda a conto
Plazo, La cual es f0 tose de refenencia def merncado de dinerno en
204  Estados Unldod. Sin eambanrge, el puluro de Ronos de La
Tesoneria de Los Estados Unldos (T-Bonds), Jintroduclde pon el
Chlicage Boand of Trade en 1977, ha AMdo el contnato de fuiurnos con
La. magon y mis espectacufan aceptacién. AL segunde aflo de A
Lntroduccion, el gutune de T-Bonds desplazé al contrato de Ginnle
Maes en volumen y, o pantlin de entonces, e convlntls en el
mencado de contnatos a gutuno de mayorn &Exiio y bursatlilidad en ef
mundo. Su volumen de comenciglizacidn cumentd de 32101 contratos
openadod en 1977 a un monto de 76 milfones de contrwtosd en 1990,

La década de Los ochenta 4e canacterlzd pon La proflfenaclén de
nuevos contratos, pon La apenturc de nuevas bolins de guiunos y,
en  geneagt pon La moyon diguslon def wso de LInstaumentos de
administnaclén de nlesgo sogisticados. En diciembre de 1261, ef
Chicage Mencantife Exchonga Iintrodujo el palmen conlrato de
{utunos de depébaltos en eunodolanes, el cuel fdunciona como un
{utuno Aobne fa tasa LIBID: ea decin, este contrato es equivalernte
a un futunoe de La tasa de intenés cangada Sobre cnéddios en
délanres en Lo4s mencodos dinancleros Jinternacloncfes de mayon
Lmponrtancla. Poitenlonmenle, en 1982, ol Kansas Clty Bound Trade
introdujo el fndlce Accionanlo Uafue Line, el palmen contacto a
futuno sobre un Lndice de acclones. Tan A6Lo dos meses despuésd, el
Chicage Mencantile Exchange empezd a operan un contaato a gutunc
sobne el Indlce Acclonario Standand £ Poor'A 500, el cual et
un gutuno de una cancsta de dccloned mis negocliadad en el New Yonh
Stock Exchange. Tamblén en 1982, el Chicago Boand of Trade
intnodu.jo Laa paimeras opclones sopnrne futurod comencladas en
bolan, Las del contaato de gutunos de T-Bonds., En rndplda Atcesddén
A2 introdujenon docenas de opelones Aobre otnos contnalosr de
dutunos, desde ono y cogé hasta La LIRID y aun délanec.A
auwastrallanos.

A  mediadoas de 204 ochente ya e habian 4{nogunado numenosnd bolisas

de gutunos, Llnclugendo ef London Internatlonal Finanelaf Futunes
Exchange {conoeldo como el LIFFE), ef Singapore Intennctlional
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Monetany Exchange (SIMEX) y ef Kuala Lumpun Commodlty Exchange.
Los japonesed comenzanron a partlelporn decidida e intendsamdnte como
especutadones, adminlstradornesd de nlesdgod, connedores y soclos de
Las bolsas de gutunos, tanto de fas de Eitadod Unldos como de
otros palises, La Bolsa de Ualones de Odoka y La Bolsa de Valored
de Tokio intnodujercon contratos a futunc, dedtacando el contrato
Aobre bonod del goblerno japonés a 10 afo4, el Indice Acclonanlo
Nihhed y Aobre depdsitcs de eunoyencs y de ecunodélaresd. También
dos bolLsas de operaclén nreclente: el Marche o Teames des
Inatauments Financleas (MATIF) en Parnis, cuyasd operaciones 4se
Lnilctaron en 1986, asl como el Deutache Teaminbonse {DTB) en
Franhdunt, {naugttrado en {990,

Como nredsuliado de La compelencla entne Las distintas bolisas de
dutunos, é&stas e han conventildo en £o04 [nnovadores con mayon
dmpacto en Lo que e nredlene a dnstaumentos comenciales en bolisa.
Porn ejemplo, en 1984, el Chicago Mercantlfe Exchange y el
Singaponre Iniennationafl Monetanry Exchange unienon 4us mencadod de
dutuncs de yenes, marcod alemaned y depdsitosd de ecurcddélared en un.
Si4tema. de Compensaclén Mutua (Mutual O044set System). Dlcho
AlAtema peamite que 20 compra de un contrhato del  Chlcage
Mercantile Exchange 4e pueda cancelanrn medlantée una venta de £La.
misma en ef Sdingaponre Intewnational Monetany Exchange y a £La
4nvensa, Lognrando aAl exienden fas horas de comercialdlzaclén de
estos contratod. Por Au parte, el Chlcago Boand o4 Trade ha slde
capdz de capian una porcidn suatanclal de Las traniracclones que
£04 japoneded efectuan con Lo4d contactos de Juturnos de T-Bonds,
puesto que en 1988, L{naugund una seslén edpeclal de operaccloied, o
horas que. colnclden con fa apentuna de Lo4 mercadod ginanclenos de
Tokio. Y, en 1989, ef Chicago Mercantite Exchange y Reutens
anuncdaron el Globex, un  proygecto congunto que peam{tind
openacioned mediante compuiadora guena del horanlo de openraclén de
L04 plios de nemate.

ACTIVIDAD EN EL MERCADO DE FUTUROS

A fLa actividad que 4o neallza en el Mercado de Futuros Ac Le Leoma
"Hedging", que e4 el acto de tomarn poalciones contrantas en el
mercado gidlco y futuwno antlcipando de £af manena que el nestliado
heto compende una pénrdida debido a Las (¢Luctuaclones de £Los
preclos., Eata compensacldén 4e 2Leva a cabo mediante una operacdén
de compra y oina de venta o viscevensa.

ERODUCTOS QUE SE NEGOCTAN EN El MERCADO DE FUTUROS

Bancos, Empnedad e Adnddviducs en el mundo entero negocddn
contratos de (qutunod sobne una amplia vanledad de mencahceiasd
dinanzas, ya Aea con fines especifatlivos o de cobertura. Eatosd
contratosd 4on 22amados Futuros en Commoditics Y Futunosd
Financlernos.



o) Futunos en Commoditiesd : que (nclugyen a Los Futunod Agnicofad,
Futunrnos en Ganado y Aus Dealvados, Futurnos en Flonmes, Fuluros en
Metdlesd, Futunod en Metdles Preclosos y Futunos en Petndleo

b) Futivuos Flnanclernos : que Lncluyen a Lo4s Futwnos con Tasas de
Intends, Futunod Aobre Diviisad, Futunod dobne Indices Bunsdtifes,

PRINCIPALES CONTRATOS DE FUTURQS DE MERCANCIAS BASICAS

GRANOS ¥ OLEAGINOSAS

Molz {CBT ,MCE)
Avena (CBT)
Soya [CBT ,MCE)

Pasta de soya (CBT ,MCE)
Acelte de Soya {CBT}

Trlgo {CBT, KC, MPLS, WPG, MCE)
Cebada {WPG)

Linaza {wrPG)

Canola {wPG)

Anroz {CRCE)

Songo {kC)

GANADO Y CARNE

Ganado de engorda {CME)
Ganado vacunoe {CME,MCE}
Puercosd vivos {CME MCE}
Panza de puerco {(ltoclno) {CME)
Polto (CME)
ENERGETICOS

Chudo, £2ligenc {NYM)

Combustible No 2 {NYM)
Gasolina. sln plomo (NYM)

Gad natunald {NYM)
Crudo Brent (LPE)
Gaaéleo {IPE)
Propano (NYM)
MADERA -

Modena {CME)

- 372 -



METALES

Cobre (COMEX , LME)
Ono {COMEX ,CRT)
Platino {NYM)
Paladio {NYM}
Plata {COMEX,CBT}
PLomo [ LME)
Atuminio (LME}
Niquel {LME)
Zine [ LME)

ALIMENTOS Y FIBRAS

Cacao (CSCE)
cagé {CSCE)
Azdacan mundliafl (CSCE)
Azidcan doméatlica {CSCE}
ALgodén (CTN)
Jugo de naranja [CTN)

BOLSAS DONDE SE COMERCIAN LOS PRINCIPALES FUTUROS DE MERCANCIAS

CBT Chlicago Board of Trade

CME Chicago Mercantile Exchange

COMEX Commoddlty Exchange, Nueva Yonk

CRCE Chicagoe Rice & Cotton Exchange

CTN New Yonh Cotton Exchange

CSCE Cogiee, Sugan & Cocoa Exchange, Nueva Yonh
IPE Internatlonal Petrnofeum Exchange, Londres
KC Kansas Cily Board of Trade

MCE MidAmend.co. Commodity Exchange, Chicage
MPLS Minneapolls Garain Exchange

NYM New Yonh Mencantlle Exchange

WPG Winnipeg Commodity Exchange

LME London Metols Exchange

PRINCIPALES CONTRATOS DE FUTUROS FINANCIEROS

DIVISAS

Yen japonés {IMM, MCE)
Manrco aleman CIMM, MCE)
pélan cancdienie {1mMm)
Libra estertina {IMM, MCE)
Franco sulzo {IMM, MCE}
Délan australlono { IMM)

Indice def détan E.U.A. {(FINEX)
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INDICES BURSATILES

Indice Signdard & Poor's 500 (CME)

Indice Nilkhel 215 (CME)
Indice Majorn Manhet {CBT)
Indice KC Minl Value Line (Kc)
Indice KC Value Line {Ke)

TASAS DE INTERES

Bono4 de £a Tesorerla E.U.A. (T-Bonds) {CBT, MCE, LIFFE)
BonosA del gobierno afemdn (LIFFE)

Notas de £a Tesonrenla E.U.A. a 5 aflos (T-Noiles) [CBT,FINEX)
Notas de £a Tesonrenla E.U.A. 2 ? aflos (T-Noies) {CBT,FINEX)

Tasa de intends a 30 dias {CBT}
Pagands de La Tedorenla E.U.A, {T-BLELA) {IMM)

LIBOR a un me4 (IMM)

tndice de Bonos Munlpleatfes . (CBT)
pepbdstios de euwrodélanes {LIBOR) {1MM, LIFFE)
Depddltos de Llbras estentinas (LIFFE}

GLLL Lango (LIFFE)
Valones nrespafldados con hipotecas

{Montgage-~Bached Securnltled} (CBT)

BOLSAS DONDE SE COMERCIAN LOS PRINCIPALES FUTUROS FINANCIEROS

MM Intennatlonal Monetary Manket del Chicago Mercantlte
Exchange

FINEX Financlal Instnrument Exchange, dévislon defl New Yonh
Cotton Exchange .

MCE MLdAmerlca Commodily Exchange, Chlcago

CBT Chicago Boanrd o4 Thrade

LIFFE London Internatlional Financlal Futunes Exchange

NYFE New Yoah Futures Exchange

Condtantemente de agregart nuevod mercadod y productoAs.

MERCADO NORMAL

Cuando Lo4 preclosd de Lo4 contratod de Juturos de un prodicto, ASon
mis elevadod que Au precilo en el mencado al contado 4e £e conoce
como un Mercado Nonmal {Contango), e4d declirn, gque £Lo4 contratlos
pana LoA medes mids distantes Aon vendlidosd a premio 4obre L£04 meses
m&as cencanocs (Los meses mis cencanod estin a  desdcuento). Eato
{ndlca que hay mas ogerta que demanda en el mencado al contado, ¢
por tanto Ae trata que de venda midd a guturo.
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Mencado Nommol

{Loa preclos de Juiuros son mis elevados que ~Los preclos al
contado)

Preclo Preclo de Futunos

Precto al Contado

Meses

{Tiempo Predente = 0}

MERCADO INVERTIDO

cuando £0.4 precios de £Lo4 controtod de fuitunod de un producto Aon
mé4 bajos que du preclo en el mercado afl contado Ae Le conoce como
un Mearcado Inventido (Bachwandation), ed decirn, que Lo4 contratos
pana 204 mesded Mid cercanod don vendidod a premio Lobre £Lo4 meded
mé4 Lefanos [(Los medes miAs Lejanos estin a descuento). Esto e
debldo a una Juente demanda de productod para entrnega Linmediata,
2a demanda e moilvada pon temon de una poslble eascasez. Eslo
indica que hay escasez en el mencado al contado y 4e guleae
abdorver La ogenta tratonde de Lo que Ae pudiena vendear en el
{utuno 4e haga ahona.
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Mencado Invertlido

{Lod preclos de guturnos son mas bajos que Los preclos al contado)

Preclo

Parecdo al Contado

Preclo -de Futunos

{Tlempo Preasente = 0)

FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE FUTUROS

Como ya 4e habia menclonado un contrato de futunosd es un actendo
Legal mediante el cual un vendedor adgulere el compromiio de
entregan una cantidad especlilca de un producto de una deteaminada
callidad y en un penlodo especlilco de tiempo.

La. gnan mayonla de £04 contratod de gutunos que son negoclados Ae
cancefan pon compendaclén. De hecho menos del 2% de +todos Los
contratos son Llevados a iténmino, el nresto son cancelados por fLa
compra. o venta de nuevos controtold que £Los compensan. lLa  raxzén
para.  esto e, que en un meancado exitodo debead haber .ma4
especutladornes gue Lo4 que buscan cobertunes debldo o que estosd
attlmos Ae cubnen pon penrlodod Lanrngod {meded) y L£04s edpeculadoned
no desean edperan tanto tiempo al adquirin un contrato, esperan
entrhan y dalir  adpldamente de &L con ganancle manteniendo Au
podleddn tres dias en promedlo. AsL un contrato es aceptado una y
otra vez pon tentes de especuladoned.

AdeméA Lo4 que buscan cobentunas pon Lo general ecatablecen La
cobertuna en L04 meded futunos mis cerncanos dedpuds de La venta o
compnra del producto en ef mencado al contado, Pon cjemplo, 4L una
emphreda tiene cuentas pon cobran en eneno, probablemante
establecentio 4su cobentuna de venta utillzando un contrato de
dutunos de manzo. Cabe menclonan tamblén que <Los gue buscon
cobertunas no tienen una necesidad adicional una vez que han
2Aquidado Au poslclén en el mercado al contado.
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- Lod conlnaolod de guturcs son papeles de tronsocelén, fa poscalsn y
el valon en edective de 2a mercancla ampanada poa Lo4 controtos no
cambla de manoas, 4on  negoclados, comprados o . vendidod 4in
considenar cuaf acclidén es fLlevada a cabo prlimenco. Pon Aupuesble
para cada vendedonr debe haben un compradon y viicevenda.

£2  guncionamliento de fo4 merncados de guturcds e basa en La
exldtencla de una organizaclddén cuyas principales canractenisticas
4on La eslandarizacién de Lod contratos; £La.  coda de
compensacidn; £a prdetica de nevalorlzarn dinectamente todos Las
podiciones y de pagar o reclbin mingenas todod Load dias en gunelon
de dlcha neveluaclén; y Lo4s avances Lecnoléglcos que penmiten La
partlcipandidén de compradones y vendedores def mundo enteno, dLa
transmi Alén {natanidnea de notdcias y cotdraciones, y ef neglatro
y Aeguimiento def enoame volumen de £a4 operacioned.

ESTANDARIZACION

LodA contnatod Jdobre mencanciad e inAtrumentos ginanclenod Son
unlgoames y no negoelahles en Lo que de nreflenre al tamaklo del
contralo, £La calldad del bien subyacente, La dlvisa en £a que e
cotlza, €a gluctuacddén minima del preclo, el plazo a vencimiento y
o.f. Lugan de eninega. Por fo tanto, una vez efegldo un contrato a
un mes {por ejemplo marcod abemaned o Asepliembre), La dndlca
variablae negoclable en el contrato es Au pnecio.

En el cuadro ! 4e adviente que £Lo4 contratod 46Lo0 tlenen
vencimiento en 2os meseds de marzo, gJundio, 4sepilembare y diclembre.

Pon Lo tanto, AL uno Ae encuentra en enero de 1993, y dedea vender
gutunos de Librad astentinas a diclembnre de 1993 eaa poslbée
hacento; pero noe aAl, 44 uno dedea vendern LLbras estenrlinasd a
noviembnre de 1993, ya que el contrato no existe. De lgual manera,
a. {fecha do antnega o Liguldaclén del contrato de dieilembre de
1993 connesdponde al fercen miéncoled de ese mes; pon Lo Lanto, no
o4 podible neallzar fa entrega el segundo midrcoles nl el jueves
Algutente., € monto del. contrato ed de 25,000 €ibras pon Lo que
es LImpoalble venden 27,000 LLibnras. Sin.  embaago, ed podible
vender 50,000 £iLbnras, Lo cual equivale a dod contratos o 75,000
Libnas que equivale a £res nontratos, y adl suseclvamente.

Los cornedoned y operadored de pldo acuden al pido de remates del
Lnstrumento ¢inanclero o mencancia que <Les corredponde (pon
efemplo plio de doya, plso de Librnas estenlinas, plio de T-Bonds)
y peamancecen de ple en 2a decelén donde Ae operan Los contratod en
el que quiornen pantdlclipanr.



Cuadno 1|

t
SPECIFICACIONES DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS DE DIVISAS
INTERNATIONAL MONETARY MARKET PDIVISION DEL CHICAGO MERCANTILE
XCHANGE
LIBRA EST. DOLAR CAN. MARCO AL. VYEN JAP. FRANCO S.

MESES manzo, junio, Aapilembre, diclembne
LINTDAD 25,000 BP 100,000 CD 125,000 DM 12.5m JY 125,000 SH
ENTREGA Entrega en el paisd de onlgen (poa ejemplo B8P a

Ingtatenna, CD o Canada, DM a AfLemania etc.) a un banco
deslgnado pon La bolia

IFECHA DE

ENTREGA EL tencen miencolfes del med del contrato
ULTIMO DIA '

QUE SE

COMERC LA EL Lunes antes del tencer miencoles del mes

COTIZACION .0005/8P .0001/¢c0 «0001/DM 00000173y .0001/SF

LIMITE
DIARTIO ninguno
{ORAS 7:20 am - 7:20 am - 7:20 am - 7:20 am - 7:20 am -

1:24 pm 1:26 pm 1:20 pm 1.22 pm t:16 pm

LA CASA DE COMPENSACION

Lad operaclonesd a futunosd 4e hacen a trhavéz de edlas cadas, Las
cudles Llovan fas cuentasd de Los cllenteds, mantlenen un regidtrno
de cada uno con Au poslclén ablenta, depbisiios de mangen, ete. y
proporciona Las gaclllidades y perndonal requenldo para ejecutar Lo
érdenes de Lods cilentes, a cambio La Casa de Compensaclién cobra
una comialén pon cada contrato openado.

La oaganizacién de un mercado de Jutunos implica Que 4e neallcen
una serle de gunciones, que conslsten en :
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- Consignon fa4 trandocciones neaflzadad.
3
- Geddionarn Las cuentas de depésito de Lo4 operadored,

- Eatablocen fas neglasd que deben Sseguin Los cepercdones en
mencado y venlflcar La neguiarnidad de Las operacloned.

En aflgunas  holf sas exisbe una Aofa instltuclén que nealiza el
conjuntu de estas operaciones, hablendo en vinasd dos Lnsditluclones
que Aon ;20 Casa de Compensacldn, que neallza £a coniignacidén de
Las tranzacecdoned neallradas y gestiona Las cuentas de depésiio de
Loa opongdones; y un Organlame Tutelan encangade de establecen Ens
a0.9laA que deben seguin foA openadoned en ef mencado y venlgican
e neguinridad de Lo4 operaccloned.

lLa Casn de Compendacddn, ei una entidad jurildicamente autldnoma que
puede. tomar, porn ejemplo, Lo {oama de socledad andnima con
ertatudo de entidad de cnédito. Su guncidén constste en determinanr
diandiamente el Hatdo de £Las operaclioned acaldizades porn cada
openador y caleular £o4 mirgened correspondiented, abondndolos en
cuenta cuando &E4tod son posllivod .y cargandoles, en el cado
contrarlo, exiglendo apontaclones de gondos complementaniod y
Llquidando La.4 posiclones de Lo4s openadores cuando elfo sea
neceAorlo,

L
tf Onrganismo Tulelar tiene como misaldén culdon de Lo negulanridod de
Las 4tnansacclonesd neatbizadas y loman todas Las declslones que
puedan aseguranr el buen gunclonamienlto del mencade, Eate ornganisimo
debe declidia cuales son Lo4s contratod gutunod que de cotizan y Los
que Ae Auprimen.

La. Casa de Compendacidén rompe el vinculo entre compradoned y
vandedores, al actuogn come comprador £Legafl de cada vendedor y a La
{nvensa, como vendedon fLegal de cada compradon.

Por Lo tanto, 4L dos operadorssd efectian una transaccelén en el
menrcado de guturcs, cada uno de ellos reallzard una operaclén con
£a Cada. de Compen.saeldn. Por ejemplo AL un Banco Japonéds vende uh
futurno de yenesd a Sepitlembnre y un Banco Alemdn Lo compra. Sin
embango, ef Banco Japondd quizd jomd4 He entere, nt neceslte
entenande que ef compnradon delf futuro de yenes a Aeptlembre gue el
el Banco Alemdn. Legalmente, 4La oblligaclidén contractual del Banco
Japonés el hacia £La Casa de Compendacddén, y no hacle el Banco
“Alemdn., AL £Lfegan el dia de vencimlento en sepltlembae, el Banco
Japonés entnega Aus yenes a La Case de Compensacién y éita Le paga
congdoame al contnato; el Banco Alemdn aeclbe LoAd yened y pada a fa
Casa de Compensaclén, congorme al contrato. Si el Banco Japonés no
cumple con el contrato y no entrega £02 yenes, Lo Casa de
Compensacidn gananiiza fa Intlegnidad del contrato entregando £o4
yened al Banco ALemin a cambio del pago predetenminado. Asimismo,
4i. ef Banco Alemdn no cumple, £La Cada de Compensacidn neclbe Lo4
yenes def Banco Japonés y Lo paga congorme al contrato.
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nLio de nematles de Juturos de yenad
en el Chicego Mencantlile Exchange

ende Julurnosd . Compra jutuncH
fe. yened de. yones
Aanco Japonés Baneco Afemin

Entrega Lo4 Pa.ga efecllivo
yened por Lo yened

Entnega Lo4
yenes

Entrega
.ge.ctlvo
porn £04 yened

Ca4sa de Compensdaclén

Los compradones y vendedonres pueden entrgn en e meacado 4Aln
preocupande acerca del niedgo creditlelo de £a contnaponte ya que,
A contrapante Legal send slempre £a casa de compendecién. Lo
antenlon peamite que LoA pantlcipantes del mercado cuadren Au
posledén {cancefando £a venta con una compra o a £a 4nverdal) y que
aumentenr o diiminuyan &4ta sin necedidad de budcar y trnandsan con
Al contraparte onlginal.

MARGEN

EL slatema de mingenes, elimlna el aledgo de Lncumplimiento del
contrato. Graclas a eate sldtema, cualqulien operador puede
pariiclpan en el mercado Ain que 4sea necesanio obienen Lngormacddén
alguna Aobre Au Aolvencla, EL udo del margen hace a Lo4 contratos
de ¢dutunos allamente atractivos como vehlculos especulativosd.
Exlaten dod tipos de manger ¢ marngen dLntelal y margen de
vardaclon.

EL mangen 4nlcdal, conslderado como un bono de buena ¢é, debe
depoAltande an La Cada de Compenisaclsn un dia después de dnlclan
una poddlceidn. EL mecaritmo que e wida para deleaminar el margen
{nlelal o4 ef siguiente ! en un mercado en el gue 2a vonliacdén
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mdxima posible de fas coitlzaclones es del a% se exigind del
openador un mangen Anlcial del 2a%. EL ponrncentaje puede obicnerde
a pantin de un cstudlo estadistico, o mejorn ain, desde el punic de
vista de La seguntdad def mercado, porgue el neglamento def miAmo
preve £La  Auspenslén de £as cotlzacloned AL e Llega o un
Lncremento de Las mismas mayor gque a% (Limit up) o a una
disminuetén supertorn a a% {Limit down).

EL nlesgo de iLncumpfimiento def contrato ed prdeticamente gero. Se
diaminulnd o aumentard el volon del depdésito de garantla “en Lad
cantldades connespondientes o fas pérdidad o gananclas sz_a,U.zad.aA.
exigidndose, Adn embargo, que 4o mantenga un ndivel minimo de
ganantia def 2a% del nominal, y que en casc de oblenernde esie
nivel de gorantla Ae Liguide £La posleién del operadonr, ya Aea con
£2a  necompra del nimeno de contratod necedarlod para cancelarn La
posicddén de un vendedor o con fa venta del nimero de contratos
conrespondientes en el case de un compradon, deduclendose Las
péndidas reallzadas def depdslto de garantila y neemboldondo ed
4ofdo of openadon.

EL wao del mangen aumenia ef atractivo de Lo4 {Juturos como
vehlculo adpeculativo. Eisto 4e debe a que una pequefa cantidad de
moagen indlclal peamite al invenalonisia controlan un coniaato con
un. valonr nominal mucho més ampllo.

un. ejemplo con clgrad Idpoléilcas JLeustnand clanamente Lo
anterlon,

Suponlendo que ef dia 25 de jullo, un operador compra un juturo
sobre  marcos alemanes (DM) a septlembae en el plio de remates de
MLidAmenica. Commodily Exchange, Chicago (MCE) af preclo de
0.5787/0M (Dolar/DM), slendo ef monte def contrato de 62,500
marcos afemaned, obtenlendo un valon nominal pon ef contrato de

{0.5787/0M) 62,500 DM = 36,168.75 USD

Sin embanrgo ef openadon no paga esa cantidad, pues no estd
comprando marcod alemanes, AMno qQue compra un contralo para
compran mancos afemanes en el futwrno.

Conaldenando gque £La variccelon mixima de Las cotlzaclonesd en <La
(MCE) de a e4 de 5% para un contnato de {futuno Aobre mancos
alemanes, 4o tendra un margen Jdnlcicl def 10% de 4u valon
nominal, el operadon estd obdllgado a deposliarn 3,616.675 USD en La
bolra al Algulente dia hdbliL.

Ademés def mangen Indclal, <£Las bolisas exigen lamblén mangen de
vardlaclén. Cada dia hdbll, La Cada de Compeniaclén revalonlza
todas Las poalclones de acuerdo con Lod preclos de clerre. Es
decin, caleula Lasd pérdidas y gananclas netas de todods L£o4
participantes en ef meacado y Las carga o acrediia, confoame sea
el casdo, con pagos hechos al Aigulente diéa hdbif.

i
H
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Cuagndo £o.4 abonos o £04 cargos exceden una cantidad preestablecida
def mangen dinictal, conoclda como margen de mantenimiento, £2a
Dolsa paga o exige un mangen de varlaclén, e cual conresponde al
margen adiclonal que 4e deposlla antes de La apertura del mercado
del Adgudente dio hébLL.

Cuando cualqudlen tlpo de marngen no e paga cuando ed requenido, fa
posleddn Ao cionna automdtlicamente y el partlelpante del menrcado
aian estd fegafmente obligado a cubrnln el pago del mangen gue debe,
aAl 4 evito que 4e acumulen Lad pérdidas que no 4e pueden pogan,

Consldenando el caito def comprador de gutunos lef vendedorn, Ae
encuentra en una posleldén alméinlcea, obtenlendo benefdlclos cuando
ol compradon neallza pérdidaAal).,

EL cuadro 1 indlco cuaf seata fa evolucidn de Lo+ gananclas y
péndidas, asl como del depdilio de garantia : Lods valones al
clearre determinan 4L La poslelén del operador ha gencerado
ganancias o péndidas, ef operadon debe aportarn el lmpornie de estes
pana aestituln el nivel de garantila exigido. En el caso contrarlo,
puede nretiran f£o4 beneficlos obtenidos.

En el cuadro 2 4e ha Aupuesto una {echa Lnicial, n, e compradon
del contrato debend egectusn un depésito de garantia del 10%, e
decin, de 3,616,875 USD.

Segin £a auoiu.cl..én Abaigulente del mencado podrd retinran ponte de
Lo4 fondos de ganantla en depédaslto, o deberd completantfos.

AL cionnre del dia n + 1 el contnato se cotlzé a 36,500.00 USD
obteniendo una danancia de 337.75 USD.

36,500.00 USD - 36,168.75 USD = 331,25 USD

Lod cudles se defon en depsslio; Lad operaciones algulentes e
denlvan de fa necedldad de L2egarn al nivel minimo de depdsiio.

A4L, 2a baja de £a Aesldn de cotlzaclén del dia n + 2 que ceard a
36,000.00 USD genena una péndida de 500,00 USD pana ef. openadon.

36,000.00 USD -~ 34,500.00 USD = - 500.00 USD
EL vabon {nlcial de Aw depéisilo es de 3,948.125 USD, es decin i
3,616.875 USD + 331.250 USD = },945.125

porn Lo gue al sustroen de este depéslto Las pérdidas de La Seslin,
se tiene que A valon def depdslto ed de 3,445,125 USD

3,948,125 USD - 500.00 USD = 3,448.125 USD
que 3 inderlon af nivel mindmo del depdslto de 3,616.875 USD.
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Una apontacidén de 166.750 USD ed necesarla, es dectr =
: )
3,616,875 USD - 3,445,125 USD = 168.750 USD

con Lo que ef depdéslio dinlclel para La  4eslén de cotlzaclén
Aslgulente Aerd de 3,616.8575 USD.

EL dia n + 3 cenrd en 35,000.00 USD genenando una pérdide. de
1,000.00 USD para el operadon

35,000.00 USD - 36,000.00 USD = - 1,000.00 USD

EL valon 4indlcial de suw depdsito es de 3,616,875 USD, y el valon
resldual del mismo ¢4 de 2,616,875 USD, ed decln :

3,616.875 USD - 11000.00 Uusp = 2,616.875 USp
que e lngenion al nlvel minimo del depésito de 3,616.8§75 USD.
Pon Lo que una apontaclién de 1,000.00 USD Acra necesanlia
2,616.875 USD + 1,000.00 USD = 3,616.875 USD

con Lo que el depdsio dnlclol para 2a 4eaidén de collzactén
def dla n + 4 send nuevamente de 3,616.875 USD.

De no haben habldo una apontacidén de. 168.750 USD al clerne del dia
n + 2 o antes de Lo Aesidén del dia n + 3, y de 1,000.00 USD al
clenne del dia n + 3 e habnla fiquidade La poalcdién def opernadon.

Esta Llguldaclén 4680 habrla podlido neallzarse en Lo Aeslén de
apertuna def mencado slguiente {el dia n + 4), Lo que hublena
podido Jimpllean hasta un $% de péadidas suplemeniegrias, debido a
que Las pérdidas de una 4sedlén se afaden o 2Las de La Aesldén
Algulentae.

este ejemplo slno se hubiera aportado mangen en el dia n + 3
hubl.vm. impelcado una 2Lquidacidén al precdo de 33,250.00 USD y el
openadon hublera pendido 2,750.00 USD entren + 2 y n + 4, Lo
que coanredponde a mis def 5% def valon del contralo (pero menos
del 10% que e4 el valorn méximo de La pérdlida en dos Jdesdloned
consccutivas).

36,000.00 USD -~ 33,250.00 USD = 2,750.00 USD

Pon Lo tanto, dado que 2a fiquidaclidén se nealiza un dia despuds,
al no exdAstin nledgo pon galta de pago, <Eito impllicarla que et
depdalto inicial corrnesponde a dod vecesd La varlaclén mdximo que
puede aleanzan o cotlzacién.

EL depésito para el moergen dnlclal podala 4ser mayorn, pero La
segunldad del contrafe ne camblarla mucho, disminuyende Aln
embanrgo fLa fiquider de Lo4 contratod al exiginse un depdsllo md4
efevado.
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EVOLUCION DE LAS GAWANCIAS ¥ PERDIOAS DE ACUERDO A LA REVALUACION CIARIA DEL CONTRATO

cuALRo 1

i t Lt Lt [ X [ XN
Collzaelin LT 50000 34,0000 35,000.0000 33,150, 0008
{1 9ator €el eoxlrnto 3,048, 1500 365000000 34,000,000 35,800 0000 $3,150.0000
{1} Depéilto Lniclal 3, 408,8150 34164510 FRITN{ ) LRI R S,418.018
18] Genancles g'ma(u en LN (see. 000 (1,000, 0000) {1e150,0000)
{4} Vaber aedidend del depiailo 3,618,005 58 S, 4n 1150 160180 NN
{S| Aponleeién necesarnie (K11} {331.1500} 1i.3300 1,000, 0008 1,130,000

(- 13]

[#) Aportacién xeelizade .00 Lun .m0 100,000 1,158.0000




En £a prdctlca, fa mayortla de Lo pantlcipontes en Los mencadod de
gutunos  constlitugen con 4 conredorn un mangen mayon al requerddo,
a 4n de evitan el Lnconvenlente de acaflizan transferenclas de
gondos. Noamaimente éato no ocaslona dneconvenlenciad ~ al.
particlipante, ya que diche4 dondos en depdalio ganan una tasa de
intenés competitiva. .

TECMOLOGIA

£l tefdégono fue el palmen adefanto Lecnoldglico en el mercado de
gutunod;r pewmitlé que £o genie comprora y vendlena fgutunos Aln
acudin al plio de remales, ni viajan a Chicago. Y en 4La
actuadlidad, es postble ‘Llaman por telégono desde La Ciudad de
Méxlco, Frankhguat o Sdingapun, af piso de nemates con £a misma
napldez que dedde ef propio edigiclo def Chicago Boaad o¢ Trade.

La  Asgunda JLnovacldén tecnoldglea clave en el mercado de jutunod
guenon  Los satdlites y Au udo en sistemas de Ingonmaclin como el
Reulens que e4s el Alstema Lngonmatlvo de noticlasd y preclos mis
wtillzado, Sitn  embango, existen vardlas aliernativas, como
Tefennte, Quotnon y Futune Sounce. Conredonrned, operadored y
cualquiera que pague uno Ltarlia modedsta por el alquilen de
pantalla y entace de coilzacloned de guturod y 4Herviclos de
notlcias, 4lene acceso a edta Lnformaclén en Linea (que Lo  mismo
abarca una Ltoamenta en el Mato Grodso en Brasle, £Las estimaciones
mis neclentes de fa cosdecha de algodén en China, Lod resultadod de
fad subaslas de valonesd emidldos de La Tesonenla de Estados Unlidos
o fas ventasd de délaned def Bundesbank) y a Lo4 preclos reportados
del plso de nemaies., AAL en fracclones de Aegundo, ed podlble ven
el mlismo precio en una panieffa Reuternd en Méxlco, Honolulu o
Roma., que &2 que apanece en el plio de remates en Chleago.

Pon dltimo, e advenlmiento de computadornas de alta capacidad
peamitid - que £Las bolsas procesaran y documentaran £Lod  elevadod
volamanesd de contratod de utunod comenclados.

Eatos JLmpontantes adelantos tegnoliéglicos han permitido que La
pentlcipacidn de compradores y vendedones en ef mencado de futuros
4ea mucho magon y pon Lo tanto, 4e pude decin que £Lo4 preclosd de
delerminan de manera més competliiva y eglclente.

ILIPOS D& ORDENES

Los elementos que debe tener una onden pana neaflzar operaclonesd
en Lo4 Mercados de Futurod Son :

~ EL nombne del ciiente.
"~ EL nameno de cuenta.
~ Especdlflecacidn compra. o venta, cancelaclén de compra o

cancelaclén de venta.
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.= Namenro de conbratod panw comprgnr o vender.
La opeidn del producto y alo de vencdmiento.
~ EL nombne de La mercancia de productos openados en dijerentesd
mencados (come drnige, plata, Libnrasd Eatenlinas o T-BiLes).
l.
Los Lipos de Sndences gue se admiten en La cotizacién de Los
contratos de Juturcs Aon  esencielmente Los mismos  que en el
mencade bunadtil.
LAS QRDINES MAS TIPICAS SON LAS STIGUIENTES

ORDEN POR LO MEJOR : e aquella que 4e edeciuand condra La. mejon
contrapantida que c¢f& operadon  pueda obitaenaen, Cuando La.s
contnapantidas oblenides comesponden a cantidades ingenloncs a Lo
cantidad dindicada en fa onrden, 4e efectuand contra Las mejones
contrapantidas Alcesivas hasta Aw Ltotal ejecucdién.

ORDEN LIMITADA | o4 aguello en La que 4c  establece wn  precio
maxime de compra 0 minime de vente.

ORDEN STOP (Atop Loss onden) : es aquella en La gue, al coptrgric,
a partin  del precdo indicado de Libera wuna caden poa Lo mejon.
Asl, pon ejemplo, wia orden de vernta Alop a 9§.20% esteblece gue
debe vendende La cantidad {indicada AL el precio del aclive o4
ingenion o 98.20%

ORDEN NEGUCIANTE.: es La que acsulila de imponen dos dadenes Limite
de Aigno opuacsto dobre wr mismo contasgto. Poa ejemplo, cvompran o
un parecio inderion a 97.75% y venden a un precio Aupenior a 95.30%

QRDEN BALANZA [one cancels the othen oadea)} @ cornesponde a  dosd
éndenes Limite 4obae el misimo namenro de contratos y de 4igno
opuesto, en fa quae deben ejecularse ambas o plnguna.

ORDEN MARKET IF TOUCH : £ibera una orden pon Lo mejon i 4¢
glcanza wun nivel de cotizacidén deteaminado del contrato.

Una onden puede easpecificar también aw  momento de ocventual
cancelacldn. En panticulan son impoatantes Las Sndences Lumediatas
que, de no aen ejecutadas en el ccito 4o canceluan poa La  gracaldn
en qQue acv 4e ha encondaade contaapaatida. Ixisten dérdenesd
Limitadas inmediatas y dadenes Atop inmedialas, oadenes por Lo
mejon dinmediatas u orden alugue, Sadened balonza inmediatas u
érdenes spread. En una oaden Limdlada inmediata puede Lambién
imponense que 4e ejecute pon La totalidad de 4u volumest, en cuyo
cado e denominonrd oaden ltode o neda.

Pon Gitimo, puede también indicande el momento en que debe
neallzanse La orden, a fa aperlura del mercado ¢ al cieare.
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Lo complejidad en Las érdencs awtonrndzados e un meacado deponde de
La  importancia del mismo aai. como de Ra  capacidad de Loa
operadonesd para efectuan LAan-accioned complejas.

POSICION LARGA

Se Llama posicidn Laaga cuando hay mis contratos comprados  que
vendided, CGencaalmente 4o wad cuande 4e edpend que ol merncodo
suba.

SQASICLAON CORTA

L poadicion conta es cuande ae tiene mis condrulos vendidus yuwe
comprd.das,  Noamelmente un opeacdon vende en coalo cuondo  espena
que el mercadeo baje.

Pon e jemplo

S4  Lo4  dnversiondisbas que esdpeaan qgue el  Lipe de cambio dedl
délarn/yen awmente en el Juwtuno | de tal manens gue eof vafon en
dolanes de. cada yen Adeu mupyoa ) indenlarian  aprovechun  ese
movimiento mediantce fa compaa inmedintad de yenes tomondo adl  wra
posiclén Langa. 34 estdn en Lo connecto oblendrdh una gandancida en
délores ol aumerttan ol paccéio de Lo4 yenes, Poa vdaa parde s Lod
nversionistas espernan gue cadiga el Lipo de cuwmbio deld délurn/gyen.
aen el gutuno (de Lal manena gue ¢l valoa en ddéfares de cadoe gent
Aea mencn) Lomarien une posicion coata wl. venden yened para obdenean
gananciLas.

LINUIDAR POSICTION

En ol Mercado de Fulitros no exdaten cealigicados de propledod; b,
ndco  aeyiatne  edcailo  de 4 poaslcidn es Lo conflamacidn  que
necdibe de £La Casd de Compensdmedidn, Cada condralfo de fadiros Licne
una fecho de vencimiento especificadu dentro de Lad neglas de Lo
bolasa donde opena.

La organizacidn de La- {aansuccionesd en Los mercades de  fuduncs,
con fLa cantrglizacién de Los contaotos, hace posihle que Lod
openadonred puedan concelan 4u posicidn simpLlemenle  comprundo o
vendiende contratlos. Esta es Lo goama més sencills de cancelan und
posicion en el mercadtu de gudttnos, arecomprandoe exaclwmenie el
aamers  de  condratos veadidos o vendiende of namero de corlralos
previamente comprados, gy o Lo que se wliliza en md4d del novenia
por  clento de L£o4 codos] S movdmiende giddiceo de Lo prontuclos.
Sin embango La Piguidacidén def. condrnade pucde hucenase mediante La
entnegu 4isica del producto.

PARTICTPANTES EN L0OS MERCARAS PE FUTHROS
Los panticipantes en Los mercados de fulurcs corresponden a  dresd
categonias i admini-stnadones  de  aledgos, edpeculadones, o

Antenmedianios.
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Lo administrnadores de nie4go.s son Lo xazdn de dar de Los mearado.s
de dutunos. En Los mancoedos de jfuturnod  gdinanciencs, Los
administradones de  niesgos aon dlnstituciones {rera  vez SO
individuos)  que compran oy vendenr {fulUunosd  pata compensan Al
exposiclon neba a 204 niesqgos cambionios ylo agquellos de Lds0.s do
indenés de sus  posiciones  Aubgacentes. Dichas .inslibuedones
{nefuyen a Empresas, Instituciones Financieras tafed come Bancos
Comenciales, Banco-s de [nversidn, Conredones de Valonrnes, Compaiiias
de. Seguros, Bancos Centrefes y Agencias Gubernamentelfeas.

Pon  ejemplo, wia Empresad con cuenidsd puoa pagan e gencsd  predo
cubrinde contra ol nicsgo de un aumento en el Lipo de combio  def.
uso/1y, mediante fa compra de fudtned do gene s, fo mmneng simiPan
una,  Empresd con cuendds por codbran en gercs puede cubadiase condaa
el niesgo de una caida en el Lipo de cambio def USD/IY mediande La.
venta de fubwrovs de yoneds,

Loa  especuladores Aon todos aquellos pardicipantes del mencado,
tanto Los  que operan en of. piso de temgdes como Los que  opeaon
fuena de EALe, que compnran o venden {uiunos precdsamente  pana
adumin riesgos, a cambio de posibled gananciad. Su parddicipacion
e.4 esencial. para el buen guncionamiento de £Los mencados de
jutunos, ya que Lo doton de Liquidezr y awnenton Lo eficiencda da
Lo+ mencados.

Los eapeculadones  que operan en el pisdo de nemales necdben el
numbace e opervdoacs de piso [gloon trnadens) o focales (Loculs), o
U opagan comd Mones. A A vern, existen vanios Lipos de openadones
da poar o swipecwladones Lipo Scalpen;  opeacdonesd que clenrdn A

loiones ante deld cienna def. mencado, o dey dradend; operadoresd
padecidn oy i4 gUue edpeculan con diderenciad enlre precios, o
_sp.'w.‘f:'Ldv. A,

LOS ESPECULADORLS TIPOQ SCALPER i  aon Lo4 vpenadore s de piso ma 4
npontantes. Compran y veadern con mucha frecuencid y gondn  conl
cambios minimos vn Los precios que 4e dan en cuesbidén de minttlod.
Su Labor e similan a La de Los edpeciolistes en La bolsa  de
valores o hacedores de meacado pués, al Lgual que datos, eastdn
dispuedtos a comproen o vendan y obilenen Aus  ganencdas  del
digenencial entae precios de compra y venta y de  volimenes
elevados de operaciones. Poa ovlra paate, asumert el riesge de Lo
caida ded precio de cualquiea contrato de fuiutros que fhayan.
comprade antes de poden vendealo, y def awnento de paecdic de
cualgulen contnato de fulunos gue hagan vendido antes de cubnlnr A
posicidn., La difenancia entre 2o4 especuladornsd Lipo dcalpern y fod
especialistas de Lu buliu de valored es que Lo prlmenos no esldan
ohligades a manlener mercados oadenados, ob deeln, o ofaecense a
venden o compaan en cucleien momento.

LOS OPERADORES DAY TRADERS : ciearan sud posiciones andfes dal

cierne def mencado, Ao Aimilared o Los  wspecwfadonres Lipo
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Selpen, oo e ddgerencde. de gque mandéienen wid poaAicddn.  durante
un 11)-11(.;-:1..- md.s Laaeo,  Su nombav Ae. dede @ Gue ALempac aioentdn S
PUBLGEGr  (venden S han compradoe, compadn 4L han vendide) ontes
del giease do o seslidn de mencado .

Lus  wpengdones de poaleldn (position tradenz} :  son Aimilares
Lo4 day traderns, perc pueden sodblenen AL podicidn ditrante  dias,
semanad e includo meses,

LOS OPERADORES TIPO SPREADLR : touman posiciones pora oblenen
ganancias de Las digenaencias fe precios en difercntes condnatol, y

a4l €Llewvan 4. cuby especulociones menos niesgosas. No  Loman

posicionas directas para  especuan con Lod camblios e provipd

fubtunos  Lino que compaat y venden distintos contrutos de  gulunocs

de manerg Simulidnew, cdapeculando con camhios en Lo digenenciuv o

el  4Apread entre Los preciod.  Eale forme de especulacdon es menos

adesgosn, debido a que Lo difenoncio enlne precios do condvalos do

gulurnod aelacionados et menod voldtil que of preciv de wun contrelo

de gubturcd especifice.

Exlsten 4dreds prlacipoales Lipos de spreads en Lo4  mencados de
tuturncs dinancionos @ el spread  ndnamencado, af Spacad
inbeamencade y el spread {ntermercancid.

LL  SPREAD INTRAMERCADQ : wconasisle en £a compra Simpllanea de un
contaglo de fuluros a wr mes de vepncdmienio y a fLa  venda ded
contrgdo  dafl mismoe  producto en La misma bolsa  con un mes  de
venedlmiento disindo.,  FPoa ejemplo, 4L el precio del condrodo  de
dofgse s ca LA G manzo a0 encuendao Ligenamende poa. ganlba
del paccow ded misno a junio; Al e venden défanesd canadiendes o
manee y 4 compaun défanes cunadiensdes a junlo, 4e esperula con el
awnerd.v o Lo dagerencea endne Lo precios,  (SLoze venden défanes
cansdinndes deo mary g Lod precdosd de estod caen, s¢ angistire wia
ganancedla; g AL e compaan délanes canadienses o junio y. fos
pracas s awmetdan, e aegisaa una geneneda. )

El. SPREAD IMTERMERCADO : e+ Lu compra simulldnea de un conlaedo de
gutunvs  de wunt melt de venciapienfo especidico y Lo venta def.  mismo
instrumento  al  mismo  mes  de vencimiento en odaa  bolaa., FPon
ejemplo, AL compaa  wl  guturo  de euawddélanns o jrio  en fLa
Internaiional Monedlany Manhed Divisdion  (IMM} del Chicayn
Mencantile Exchange, y vende un {ubiuno de ewnoddlares a junde en
el lLonden Intennabional Fopanciaf Fulures Exchange (LIFFE), 4e
estonio espoculando gue of paccio def contrato de LIFFE cayena, g
gue el precio del contnalo de (MM sublena.

EL SPREAD INTERMERCANCIA : ws La compre almeltanca de un conbrnodo
de jutunos de un mes de vencimienio especifico y La venta de un
dutune  sobre un pacducldo aefacionade peno digerente con el miamo
mes de vencimiento., Por ejemplo, A4 e venden fuiurnos de T-BiL08 @
diciembrne y so  compran fuluncs de depésitous e ewrncdélanes a
diciembre, se edlunia especulando que ef TED aprewd, o decin Lo
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digenvncia entrne 2o lase pagada en T-Bills y La LIBID, La {asa
ogrecsde an depdsitos de curodélanes, Se acditednia.,

L';,A"a.'r.bu.'mﬂ_uws Aon dambién especuladores. Yo que el anbiladje
Se dagine comu Lo compra y venda slmulténed del mismo bian, con el
paopéscte  de vblenen wng nonancia Libne de niesgos. Por ejemplo,
Seen wl albimo dio comeac<al de Lo contratos do  futunos  de
maacos  alemunesd @ marlo, 4e obderva que el tipo de cambio ol
contado del USD/DM a4 menor al del preclo del contrato de gulunosd
deld marco afemdin o muazo que esda expirando, es posdble oblenen
ganancias, pridcticamende fLibnes de aAdiesgo, mediante Lo compra de
manco-s  alemanes ol contado y La venda def. gudtuno  de  mancod

alemanes a mario., AL, S peedon endregun Lod marcod  allepano d
comprado-s para dali-sgacen La venta que e hizo mediante fa. ventd.
de gutuncs. Por La fanto, e colpra 6 precio baje y de vende @

precin aldo. Lalos anbilnajeos wndne meacadosd el condado y mercadod
de  fubtwros  son gaccuended,  asl como Lo sun aabidnajed  endare
contnatos 4Ldintdicos en distindas bolsus. Lstas  oporndunidades
desapanecen con aapider puds, Los abilaojiastes, o vewden donde
el paecio es elevado, disminuyen Los precios napidwnente y, ol
comprar donde edtd barato, provocon el gumento de preciod. Debido
@ esto es por Lo que La magonia de Los  anbidnajiastas  openan
dinectamente en ol piae de remales.

Los  especuladores que openan desde fuend de pidv pagal cofd SLones
pon  sus opengciones, poa Lo gue no guncionan como  espectladonces
tipo Scalpen, ¢ es digicil que puedan Lomur venddga de
oportunidades de arbltraje,  Lod especifadoses de juera del plso
son pon Lo genenad operwdoaed Lipe day drader, operadones de
poslcdion poa un plazo mayon, y/o panticipantesd Lipo spreddern.
Pana decldin sus estnategias de openacidn, Los cipeculodones,
tanto de pidv como  de fuena de dite, accunren af andlfiaild
jundamential o al andlisls téenico.

Lo intermedianins e Lob meacados de gulurnos se pueden cladlfican
en dos categorias bdsicas : dnlenmedianios de futunos y cornedored
doe piso.

Lo4 dntenmediarnios de judurvs (futures Commission Menchantd) e
conccen Aimplemente comoe coaradonres. Noamalmentle son  divisiones
especiatizadas de empresas que presian  deaviclod  glnancican s
intennacionaled, Subsidivries de bancosd comerviudesd ¢ de dnversisn
o Auwbsidianias de empresas capecivlizadas en  Los  meacados al
contado e {incfuso, de individuos independicntes. A cambio del pago
de une comiAidn estos fungen come inteamedianios entre cliemics
fuena def pido y conredored en ef plac de nemated. ALl colocan
ondenes y ogrecen olrosd senviciod relacionadod, comoe el mane jo de
gondos de maagen, contabilidad, {indormes de Lnvesllgoeldn y
diseiios de estrategias de ecipeculacidn y de coberfura. Todos Los
conredores son socios de fa bolsa y a4 no, estdn obliyados o
colocan Ais éndenes de compra y venda pon medio de ul docio.
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Lo4 conredones de piso, que compran y voenden en Lot pidos  de
remated de gutuncs e nombre de cliented fuern de piio, S0 wgaUpPCIL
en dos categonias : Los empleados de win intewmediario de fuluros y
aquellos que operant de manena <ndependiente. Estos aflimos tambidn
neciben ef nombre de comisionistas de piso o cornedores de dod
déolanes. Son Lod encargados de reafdlzar coaretaje en nombre de Lo4
Lnteamedianios de futuncsd cuando Md paopdos cornedores de  pilsc
esdbdn Aclurado s, Todeos Lo corredores de pliso deben Aen socios de
2a. casa de bolasa y de La cosu de compensacidén, en ¢l caso de no
peatenecer o fa casa de compendacildén deben estor edvciodos  con
alguien que 2L 4ed socdlo de ésta, paru que puedon reabizar Los
depdsitos connespondientes de Los marngeres.

En el Aiguiente cuuadno e micstra el mecunismo de openacion en cf
caso doe una Lransaceidn de juturod oadenade por un  cfienle  de
fuena del piso les decda wi  especuladon  que  acalive At
openaciones desde fuera deld piso de remales de Lo balsa) :
Un Banco Japonés dedea vender un fulunc de LLbras estenlinas  para
el mes de junio, do La onden o Su connedonr, que cd un ajecutlve de
cuenta de un indemmediarnio de fulunos; el coloca Lo orden de venda
ded Banco Japonis por Leddigonu al oparodon de  Lelédono de  Aw
compaiia en el pisto de remates. La orden e pusa « un awnnen, ed
cual o4 un mensajert especlaldzade; esta.  pendona  Léeva el
comprobante de Lo onden a un comisionidto de pi4o quien, a 2u vez,
vende el (dutune de Libras estenlinas para o med de junlic en ol
piso de nemates de Lo+ Libras eslenlinas.




TRAMSACCLON

TIPLCA DE FUTUROS

{uena de piLdv
{Banco Japonés)
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COBERTURA

La  cubenturn es ef. eslablecimiendo de una poslctén en ol Mercado
de.  Futunos, aproximademente igual af volumen, pero opundta o Lo
que 4Ae Llene en el mencado of contudo, a Lo que también s Le
L2ama compensacidn,

EL propdaitio de La cobentunra es pnotegense conlra  movimiendos
advendos de preciosd, tadas de intends o de tipos de camblo; ca
decin, el vhjetivo de La4 operaciones de coberlund s cubrinse de
La exposicidén a Los nlesgos de variaeidn de dichos precivs,

EL compradonr/vendedon de cobertuna utiliza el mercado de Julunvs
pana prodiegense contra Los nicsgos de posibfes cambios advensos aen
Lo4 precics del mencado al contado. Lo hace ya sea comprondo o
vendiendo contratos de (uturncs y consenvandolos hasdta gue compre o
venda ef producto {isico.

La cobentuwra puede proiegen el precio al condado de Las diviias,
(2os Lipos de cambio an Lo cuafes Ao cotdlzan Las divisas  vienen
siendo Los precios y Las divdses el producldo) porque Lus  paccdos
de contado Yy £Los preclios de dutunos Liendeh a Aubin o bajun
conjuntamente. S4L bajo el precio al contado, el precio de fuwlitnosd
wanalmente tambidin baja.

Egectuan una cobertund e4 edectuan un  balance de LR TS
wtitizande dos alesgos contrunios, o sea wig compad ¢ vento de
una mencoancia haciendo une compad o venta de alguna olnd.

Motivos parna vanden Molivos pand compron

contnatos de gulurosd contnatos de judwrod
Compradonres/ EAtgbloecen un preclo y Establecen un preeiov o
vendedores de oblenen pactecedldin contra protegense contru Las
cobentunas unda. baja. de precios swbidas de precios
Especuladones Benejicianse de una Bencegicianse de una

baja de procios subida de procios




Se anolizanra alora con cidras ol concepio de une cobeniura conla o
de venta. En jullio, un agriculion exporta Su cosccha de meiz
Canadd, obiendende wun precio de 500,000 CD, perno necibird ol payov
de 4w cosecha hAasdia dentro de dod meses, pon Lo que e  pacocupd
que ef Ltipo de cambio USD/CD baje dentro de e4a. fecha

EL agrdeullon puede venden un guluro de défares canadienses o

Sepiiembre, gque es el mes en que reclbind el page por 4w cosccehd,

22 cual cormesponde @ 500,000 CD. Suponiende que de  vende el

futuno Aobre défares canadiendes a septiembre a wr precio de

0.7804 USD/CD. A pesan do cualeubler movimiento del Ltipo de cambin

UsSD/CD, el cambic neto en Los ingresovs del agriculilon medidos en
USD es de ceno. Ya gue el agaiculton sabe en ese mumendo, ocon

cendeza, ue recdbind 0.76§04 délares pon cadae uno de Los 500,000

difones canadienses, ni wi centavo md4 ni wno menos. E4 decin @

0.7804 USD/CD ( 500,000 CD )} = 390,200 USD

ta  bunsatilidad de Lod contratos de gutunocs peamite  gue Lo
paniicipantes def mencedo clerren 4w posteiones (comprando AL
vendieron y vendiendo 4L compraron) en el momento dedeade, anles
del vencimiento del contrato, Liquidando La4 opeadciones con  una
compensacion en efecltivo, En el ejemplo maencionadeo, AL el
agricullion espena aecibin Los 500,000 €D ef Laenrcuen Lunes de
Septlembre, puede Lemnminer A cobertura, ¢4 decin, ceraanr ASu
posicién de guturos en eda decha. S& el Leacen Lunes de septlembne
colneide con el afltimo dia de comenciafizacidn del contralo de
futiros de aeptiembac, de manena que el agricullon puede
readquinin 4u fuiuno de défana.s canadiensed ese dia, E4 cvddende
que tendrnd gque compranlo al precio del mencado. (Y que dicho
precio debend 4en casi igual al Lipo de cambio af contado, ya jgue
como e va acencando a €a gecha de vepcimiorilo Lo.4 precivs de
dutunos y Los precios al contedo conveagen.

Puede sen gue el agricultor cienna 4w podslcidn a 0,7779 USD/CD;
en esdte ca4s0, aegistra una ganancia en 4w posicdidn de julunos ga.
que compad el futuno a un paecio menon del que Lo vendid.

La Adiguwiente tabla, wbtilizada parnoa LCevan La contabilidad do  fLos
compenaaciones, Ae denomina cuenla-T. En elln aparccen Pos cambioA
e Paors precies,  Descaddbiendo en fa colwnna Lzquierda e podicion
en el meacado al contado y en La cofumna derecha Ld posicién e el
mancade  de fulunocd. En el acsullado 4e podrd obsenvon el Lipo de
camhio que 4e Logrw establecen gracias a 2u coberlund.
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Mencado al Contado Mencado de Fulunos

fullo juflo
Cuentas por cobran pon Vende wr contrnalo de délanesd cana-'
500,000 délares canadienses dienses a depiiembre a un precio

de 0.7504 USD/CD

Aeptiembne (Lencen Lunes) Asepliembre (lencen Lunes, altimo
dia pana. comerclafizon el contra-
to)

Recibhe Lo4s 500,000 diélares Ccompna ef. confraio de délared ca-

canadienses al Lipo de diendes g Aepllembnce a wn precdio

cambio 0.7779 UsSp/cop de 0.7179 USD/CD

Ganancda. 0.00725 (ISD/CD

Resubtadoe

Tipo de camblo al nevibin

Lad cuentad por cobrar ¢.77719/C0
Ma-s ganancia de guluncs 0,0025/CD
Tipo de cambiv esladbecido 0.7504/CD

La gananclia. que Ae obilene en el mercado de  guluncs de
0.0025 USD/CD compendao fasd péndidas equivalentes gue regiistra el
agrlculion en su poaicdén al contado, donde nreclbe 1,250 USD menod
de Lo aadpenado. E4 decin

0.7779 USD/CD ( 500,000 CD ) = 385,950 USD

donde 390,200 USD -~ 388,200 USD = 1,250 USD maenos de Lo qua
espencba neclbin el agrniculion poa Au cosecha de malz.

0.0025 UsSo/Ccp { 500,000 €D } = 1,250 USD



La Aiguiente cuenla-T muestra el neswllodo 4L el Lipo de eambic
del défar canadiense 4e hublenon apreclado 0.0025 USD/CD. @

Mencado al Contado Marcado de Fulunos

jullo jutio

Cuentaas pon cobran pon Vende, un. contrate dn difoarcs ecana-
500,000 ddélanes canadiensesd dienses a sepliembae o un precio

de 0.7504 USD/CD

septiembare (tencen Lunes) sepliembne (Leacen Qunes, agtimo
dia para. comenciglizan of conlina-
1o}

Reclba Lo4 500,000 dilaones Compne. el controlo de délones ca-

canagdi.enses al iipo de diensesd a sepliembne a tun paecio

camblo 0.7629 USD/CD de 0.7§27 USD/CD

rénddida 0.0025 USD/CD

Resuliado

Tipo de camblo al neclblin

Las cuenias por cobran 0.7§22/C0
Menos pénddida de gukuno s ~ 0.0025/CD
Tipo de camblo astahlecldo 0.7504/C0

De manenra AlmilLan, AL ef. Ltipo de. cambio ‘aumenia, el agriculion
negistna. una péndida en Au poaicién de gulunos, Lo cucl ed
compensada. pon AL gananciq en A poadicisn af contedo.

En  cada easo, Pa. cobentuna estahlocid un tipe da  cambin  do
0.7804 USD/CD. Peno e desistlsd de La oporiunidad de benegicianse
de. un aumento def tipo de camblo, panra ohlener protecedin coninra
una. baja en el iipo de camblo. EAtos cileulos no Zoman en cuenda
Lo4 dencehod do cornetaje ni Lo4 cosddlos de comisiones,
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Veamo4 ahora un ecjemplo de una coberlura farga o de compra.
SL en  ef mes de mayo un procedadon prevee La. compru de fafas  de
aluminio al Japon en el mes de agosto. EL tipo de camhio daf défar
por yen Japonds en eof me.d de mayo eir 0.0082 USD/IY pern el
procaedadon Leme que cuando ceompre fas Lalas de aluminlo of tipo da
cambio USD/IY sea mis alidc. FPoanra prolegense de eale. poaible.
dnenemento en el precio de Lo4 yened, decdde comprme gulures de
yenes a agosto a 0.0089 USD/IY.

La cuaenta-T ahbojo muestra el ncsuliado que Ae ohtendala Ai ol Lipo

de. cambio al contado
en 0.0029 Uusp/1y.

Mercado af. Contlado

del yen y e de

gulnnoa  Ae  opneciana

Mencado de Tudunos

ma.yo

Qulene esloblecen el Lipo da
cambd.o a 0.0087 USD/IY

ma.yo

Compna un condaole de yaned o
a. agoslo a un 4ipo de cambio
da 0.0089 USD/IY

agosdo

Adguiere Los yoned neceda-
niosd al tipo de cambio
0.0111 USD/3Y

agosto {antes de fa gechu de ven
cimiendo del contraio)

Vende ol contrato de yenesd a.
agesto a wn Lipo de cambi.o
de 0.011& USD/IY

Ganancia 0.0029 USD/3Y

Resuliado

Tipo de cambio al adguirdn

Lo4 yencs 0.0111/3Y

Menos gananclo de 4ulinos - 0.002%/3Y

Tipo de cambio ecatablecide 0.0087/3Y
En  este ejemplo el aumento def dipe de cambio USD/IY  fue
compendado pon £a ganancla obienida en el mencodo do futunos, FEL
procesadon estahlectd el dipo de cambio que hohic dedreado de

0.0082 USD/3Y.
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Ahona AL hwblena bajado el tipo de cambio del délar Arespecin af
yer en 0.0025 USD/3IY el nresuliado Adenia el slguienile :

Mencado al Contado Maerncado de Futuwros

ma.yo mayo

Quiene astablecen el tipo de Compnra un contnofo de yenesd a
cambio @ 0.0082 USD/IY a agoato a wun tipo de cambie

de. 0.0059 USD/JY

a.gosto agosto (antes de fa fecha de ven-
cimlento def contnato}

Compna. Lo yenes necesgrlos Vende el contnrato deo yenes a
al tipo de cambio de agoaslo a un Lipo de camble
0.0057 Usp/3y de 0.0064 USD/TY

Péndida 0.0025 Usv/3Yy

Resultado

Tipo de camblo al compnan

Lo yenesd 0.005173Y
Mé4 péndlda 0.0025/3Y
Tipo de camblo estahlecddo 0.0082/1Y

Aunqgue el procedadon no pudo benedlclanie de a baja en el tipo de
camblo def USD/IY en ol mencado ol contado, pudo establecen ol
iipo de cambio a 0.0082/31Y que en mayo habla esiimado aceplable.

Los ejemplos antealones 4don cobeatunas pengectas. Lo digeroncia
enine 204 preclos de fas divisas ol contado y de judunos eds fa
misma. af. comprarse y af spriminse fa. cobentund.

Nonmalmente, un paeclo ya sea al condado o de guluncs, Aube o baja
miA ndpldo que el otno.
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Cabe 4seflalan que La cobentunrd en el mencado de Juturod o4 un
instrumento para  protegen al adminlslnadon de ndlesges e su
posielén en el mencado af contado contrg una pérndide debido a Lo
varlaclén en L£o4 precios, del activo en cuesdidn. Peno antes de
cubnrinse, eA necesanto deteuminan ef precio que se desea neeibin
pon el actlvo. Después de deleonminan el preclo deseado, o4
necedanlio ven AL L0 cobentuna proporcionong un  Aendimiento
aceptable, Si bien La cobertura garaniiza un precio, no ganonlice
una. ganancla. EA asunto de uno asegurarnse de que el precdio que
estd gijando Le proponrclonand wutlbldades Aobne i costos.

RELACIONES DE PRECIO

In {Las cotdzaclones de Los contratos de guturnos de diviisas pana
Los meses mds préxdmos Ae negocda pon Lo genenal a un tipe de
cambio mas bajo o con descuento en relaclén a Lod medes de Lo4a
contrhatos mis distantes {mescs digenidor). Lo digenencia neglejo
£a4 expetativas def mencado acenca de Lo4 precios Jutuncs do
contado y el coslo de ocarreo.

Cuando ef condenso del menrcado apunia que el paecio (fudure de
contado da un blen o instrumento cdpecifglico Aand mis ofto que of
preclo de contado ccitual, Ae edpera obdervan gue Los conlaratos de
futunros 4o comencien a pneclod mas elfevodos (Mencoda Noamal). DPon
el contranlo, cuando prevalece £a. esdcasez lemponal y el conienso
def mencado 4indica un menon precio de contado en el gulvro, se
debe obsenvan que Los contrnatos de julwros Ae comenclen a  menor
preclo. (Mercado Inventido)

EL co4to de acarreo e4 ef. coslo de flevan el bien subyacente an ef.
contrato de guwtuncs a 4u vencimiento. Cuando easte costo neto e
poasltlivo, 4Ae diece que hay un mencado con coslo de acaraneo
posltlvo, pon Lo que Los preclos de fuluros don mdé clevadod gue
Los pneclos de contado. Cuando el coAlo netlo e4 negallivo, Ae tlene
un. mencado con costo de acarreo negativo y Los preclosd de futunosd
4on. menones gque Loa preclos de contado.

FUNDAMENTOS DE LA BASE

Se. conoce como baae a fa diderencla entne el pareclo del produclo
af contado en partlcular en un Lugonr especdidco, y ef pracle de
dutunos de ese producto.

La. base es posliiva anle un mercado con codlo do. geanreo podlllvo
y negativa, cuando dlicho coato de acarreo ed nngativo., Aaimismo,
et poalble agirman que La base o2 poslliva cuando el consenso def.
mencado opunta hacla preclos af contodo mis allod en el gntuno, y
negatlivae cuandoe el consenso o4 de precios al contodo menores.

Entre 204 gactoresd que agectan Lo bode e Liene :

- Ogenta Locaf y demanda de ede pnrodiclo
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- Odenta general y demanda de producltos subastldutos y preclos
comparables

- Expetativas de precios
- Nlvel de 2o+ tasas de dntenés

=~ E& idlempo de vencdimliento aestanle

Las gluctuaciones en £LRa base tienden a  Aea menones que  Lad
dluctuaclones en Lo precleod gya Aea del product.o giseco o de PLos
dutunos, Edto es Lo que peamite que. fa cobentura guncione.

La dmpordancin que tlene 0a bose en nrefacidn con fa  acabondune,
hace que La comprenaién de La misma 4ea esenclaf pera colocar g
Auprdmin cobenlunas. E£0 conocimienio de fa bhare resufda (0L panra
el nendimienio genenatf. de un programa de ceoheniuna.

S4 4de degine 2a base como preclo de produclo al condado menos ef
preclo de guturnos {producto af confado - gulunocs = basde),
entonced, Al La base e4d posidlva y 4e {(ncrementa, mis allo Acnd ed
preclo del producto al contado. Y o fa inverda, AL £0. base eai
negatlva. y de Linerementa, mad bajo Aend, Pon ejemplo en Ln §loitra
1, £La base cambla de 0,006 USD/IY ponrn debajo a 0.007 USD/IY pon
debajo de un contrato de fulurocs, el precio defl produclo ol
contanoe (en este cadao ed el Lipo de cambic USD/IY) ha ganadeo en
nrefacion ol de jutunos y Ae ha gontalecido La base. SL fa  base
camhia de 0.008 USD/IY pon enclma. de a 0.002 USD/IY por encima de
un  contrato de 4uturod, ef preclo ded produclo al coniado ha
ba.fado en nelacidén con el de fuluros dehllltondo La hasa.
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Figura 1. Dlrecclén def cambio de La baose

usp/1y
0.006 |._.

Pebloifamiendo
0.004
0.002

0

-0.002
-0.004 | _
~0.006 | _

~0.008 | Fondalecimiendo

TLempo

EL que utdifliza La codentuna fLanga qulere Gue fa hose sa dabilfite
mientras que ef que wlilliza fa coberluna conla quiene que Ae
dontatlezea.

Cohenlunag. Langa Cobeniuna Conda.

Si fa base e deblflin Ganancda en fa bade. Pérdido con La bade

SL 2a base Ae goriafece. Péndlda en La bhaso Gunancia en la baie

A medida de gue un contnato de {Jutuncs 4de va aproximando a Au
decha de verclmiento Lo4 preciod del producto §islco y de futuros
tilenden a conwvengen, e4 decin La bnde e acenca o ceno. Lo
antenion e aplica tanto @ LoA cados cuyes paecles inlelales de
dutunos son mis elevadosd que €o4a preciosd al condado (4e fe cconoce
como Manrcado Noamal o que edtd en contangel o cusndo Lo4 preciod
indclales de gutuncs son menones gue fos preciod ab. condado (4o le
conoce como Mencado Inventido o que edta en hachwandation).



Convengencia de Pnreclos del Mercado af Conlado y de Fulunos

Pneclo
Menrcade Noamal.
Preclo de gutuncs
. - e e = - Convengencia
Preclo de guluncs
Mencado Inventldo
Tiempo Fecha de entnrega

Conveagencia : fLa bade 4de aproxima a ceno af expiran el controlo
de gutunos

Lo4 anbitnajistas se encangan de que Auceda fa converngencda, Pox
e.jemplo, .duponga Qe en manzo Ae obAcrva que Lo hade entne el
precio def contrato de fulunos de yenesd que eatd a  punio  de
vencen y £La coilzaclidén def yen de condodo no es de «enro,

Suponga que el contrato de guluros de yenes a menzo (cuya
comenciabizaclidn teamina en cinco mtnutos) estd a 0.007 USD/IY, y
el tipo de cambio de coniado ertd a 0.006% USD/IY. La oportundidad
de arbltraje penmite compran yenes o 0,0069 USD/IY, venden fubtunng
de yenes a manrzo a 0.007 USD/JIY y endnegan LoA yenes a La hobAa of.
dia Adlgulente. ALl 2a4 ganancia-s sobnre wi contrato de {uttnos de
12,500,000 yenes Aendn:



Mercado al Contade Meacado de Fulinos

marzo manzo (anles de que lenmine fa co-
mencialicneién del contnato}

Comprna 12,500,000 yenes Vende ef contrato de yenesd de manzo
a 0.0069 USD/IY 66,250 a 0.007 UsS0/3Y &7,500
Ganancla 1,250 UsSD

Cuando £Los anbitrajlstas comienzan a compran banaio y a venden
cano, 4Loi preclos se allnean y fa base vuelve a cenro.

Lo bade e4 un gactorn imponianie pana el compradon/vendedon de.
cobentura yo. que pueden hacern un cilculo de Lo que serd el preclo
del producto al contado en gechas Jutunras.

Un Banco, por ejemplo que hayo cofculado La contidad de (aoncos
sulzo4 que desear obienen de Ausd cueniasd por cobrarn o junle al. tipo
de camblo 0,7905/SF, puede utifizar of iipo de cambio de guiunoes y
La. base histdnlca promedio, para edtimarn el Lipo de camblo af.
contado .

Suponga que el Banco tiene datlos Aobre Lo Llendencia de @a bade
hasta Lo {4acha y observd que el nivel de fa base en Lo aftimo
semana.  del mes ha promediado 0.004/SF por debajo del precio de
dutunos de septlembrne. S4 el tipo de cambio de futinod del franco
sulzo de sepilembne en el mes de manzo ¢4 de. 0.7945/8F, entonces
ef Banco estima que el tipo de camblo del gnanco Aulzue qua  4sa
tendrd, en junlo, Aend de 0,.7905/SF.



AL contado

Fudlurod

Ra.an

manzo

E& Banco quienre gLjan
el tipo de camblo del

manzo

EL Ranco decide venden
dutunos de grancesd

manzoe

Base pacvisla
0.004/5F ponrn

granco Aulzo a suizos de sepllembre a de.ba jo de
0,7905/SF 0.7945/SF sepliembnre
junlo Junio jundio

EL Banco neclbe ASuid £ Banco compra julinod Rase neal
cuantald pon cobaan de francos Aulzos a 0.004/SF pon
a 0.7900/SF septlembne a 0.7940/SF debajo de

pana compensan fo.
podlcdén dniclal de
jutunos de venta

sepliembro

Reaultado

Ganancda 0.0005/SF

Ningian cambio
en &a bose
previasta

Tipo de camblo que neclbe

el Banco de 4sus cuentas Tipo dea cambio

por cobarar 0.7900/SF deseado 0.7905/87F
Md4 ganancia de guturos 0.0005/SF Ningan camb.io

en La base 0.0000/SF
Tipo de camblo Tipo de cambio .
establecldo 0.7905/S8F ostablecldo 0.7905/SF

Obtendnd este tipo de camblo de 0.7905/8F Aélo medlanie una
cobentuna y AL La bade neafmenie 2lega a 0,0004/SF pon dehajo de
Los4 gutunos de sepittlembre. En oinas palabras, el Lipc de cambio
USD/SF vaniand nrespecto del tipo de cambio estimado en Lo mismo.
proporcién en que La base vario respecto del nivel, previsio,



SL por egfemplo,
0.012/SF pon debajo,
0.7905/SF

AL Contado

en lLa

aetima. demana de

jundo,

fa. bade estd

tipo de cambio neal scnd 0.7825/8F y no

Futfirnod

Base

manzo

EL Banco qulenrne {Ljarn |

el tipo de cambio del
dranco sulzo a
0.7905/SF

manrzo

EL Banco decide venden
dutunos de grancos
Aulzoa de sepiiembre @
0.7945/SF

funto

EL Banco necdbe su-
cuenta4d por cobrarn
a 0.7818/5F

junlo

EL Banco compna. fuidurncs
de grancos Aulzos a
depilembne o 0.7938/5F
para. compendan Lo
posicd.én dnlcdal de
dutunos de venta

manze

Ra4e prevista
0.004/SF pon
deba jo de
4opt Lombne.

junlo

Bade neal.
0.0712/SF pon
deba.jo de
Aeptiamhne

Resubtodo

Ganancdia 0.0007/SF

Péndida en La
fa base do
0.008/SF

Tipo de cambio que neclbe

el Ranco de Aus cuenias Tipo de cambio

por cobran 0.78618/SF deseado 0.7905/SF
M&4 ganancla de futunos 0.0607/SF Menos péndida

en £fa basde ~0.0060/SF
Tipo de cambio Tipo de camblio
establecldo 0.7628/SF astablecido 0.7825/SF

La. digerencla de 0.008/SF entre el iipo de cambio deseado y oL

Lipo de camblo neal e4s exactamente Lguemf que fa digerencia enlnre
La base prevista de 0.004/SF por debajo, y Lo base octunl de
0.012/SF pon debajo, Lo base fue 0.008/SF mas debif. de Lo
estimado, Y por Lo tanto, ef Banco teamina recibiondo 0.008/SF

menos que el Lipo de camblo que deseaba oblener, Por Aupuesio este
tipo de cambio no nefleja Los costos de La cobenlura, <Lales como
intenededs y comisloned.
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Los antecaedentes JAobre Las bades peamiien al adminisinadon e
rdesgos  estiman cudl serd La base cuando Auprimo Au cobentuna, 4
compre o venda ef producto gislco {en este cado el producto glalce
don £04 drancod Slzosal. Uiildzando Los datos de Loa tres o cundro
aflos en Lo varlacddén del USD/SF mis reclentes, 4o puede Llagar o
una tendencla promedio nredpecto a La baie.

ESTRATEGLIAS BASICAS DE LA COBERTURA

AL comprenden el polencial de Lo coborluras y s cornecto wsdo, un
comparadon/vendedon de Las miasmas puede astabilizar Au  poaladdon
ginanclera y, en afgunosd cados, mejorgalo. Sin embango, nn Ae dehe
tnalon de hacen {nansaceiones de cobeniurna hasla comprenden a
cabotldad Lod movimientos del mercado.

LA CORBERTURA CORTA

EL objetdivo de estoblecer una coberfuna conta o de venta e4
minimlizar el alesgo de gLluctuaciones en el precio del active an ol
guturo, La palmera trahsacedén en wuna  coberniuna corta e
establecen wuna poslctén coata en el mercado de guturos. EL
proposilo de La inliclaclon de eAla venla on el mencade de Juluros
o4 actuan como subsilituto temporal de La venta del producto glalco
en una ¢echa poslenion. EL que lene una cobentura conla c4b
duefio o pronto Lo Aend, del producto §Lileco, perr no L0 vandend
Adno dedpués de afgan fiempo en el {futuro. Por ejemplo, uno.
compafila Norlaeamericano, dedicada a fa gabricaciin de computadonas,
dedea exportantasd al Japén pero no cuenla con La  produceldn
necedarda. Aino hasta dentro de 6§ medes, pon Lo que teme que Las
utiladades que Ae calcularon en el mencodo af conlado ho Aean fas
mismas dentno de 6 medesd pon un posdible decremento en ef tipo de
camblo USD/IY. La Compafile Nonteamenleana puede eslablecern wna
cohentuna corla da yened a 6 meded. En nealidod todavio no
es4  duefio de Lod yened ya que expoatard s  computadonras hasta
dentro de & meded., AL reclhin Lo4 yenes dendno de & meded, ad como
44, Loas estuviera compaando en el mencado af conlado y adl Aus
thansacelones en el mencado de quturod pucden Aen una cobeatunn.

tatads poslciones cpuesias en Lo4 mencados del producto al contado
y de gutwro4 protegen al compradon/vendedon condra un movimicnto
advendo en Lo4 preclos. Como dicha Cia. tiene posicliones opuesias
eh Lo4 dod mancados ha vendldo on uno y nrecibind yoned en ol otre
{eato es como 4L hublera comprado Lo4 yenes) La ffucluacidén del
precio en uwuno de Los mencados, genenalmente compenda La
dluctuacidn del preclo en ef oino meacado, debldo a La refacdén
paralela de £Lo4 prcclos entre 204 morcados de productos al contado
y de dutunrnos.

Ejemplos

En Aepiiembne un Banco Nonteamenicano Liene una cuenta por cebaan
a novlembre de 150,000 mancod alemanesd. Con uno cobentfirg en el
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mercado de futurosd, puede minimizar el aiedgo de Lad gluctuaciuncs
‘entre el ilpo de camblo aclual y ef tipo de cambio en eaf momenlo
de reclbin Los mancod alemanes,

Como Los precdos del prnoducto af contado y £Lo4A gutwros itlenden a
$Luctuan Almulidineamente de manend paralela, una baja en ol precio
del mencado de guturnos nesultand en una ganancin en Los gutunos
pana. el Banco, que compendard aproximadamente su pérdida en of
meacado af contado. Como nesullado de ésto, una venta en ef
menrcado de guturnosd, protege £a posleién del Banco en el mencado ol
contado 4L el iipo de cambio del USD/DM baja.

Supongamod que el tilpo de camblo actuat es de 0.5777/DM. Como ol
tipo de cambio satlsgace s objelivo en PLos lngresos que  deded
obtenen {ed decin ¢ 0,5777/DM x 150,000 = §6,655 USD), y planda
que el Ilpo de cambio puede ba jarn entne el momento aclual y fLa
entrnega de £o4 mancos alemones, declde estabfecon una acobontinm.

EL Banco 4o pone en contacto con 4w broken de futuros y establece
una coberntura conta en Los futurcs de diciembre gue He esld
negocdando actualmente a 0.58544/DM. EP Banco eatablece Auw
cobentuna en Lo4s Jutunos de dlcelembre porgue plenasn necibin
cuentas pon cobnran en noviembne. FEn general una cobertura e
ecdtablece en Lod mesas putunos més cencanos dedpués de La vendn o
compna prevista en el menrcado al contado. Porn ejemplo, AL el Bance
tuviena. cuentas pon cobran hasta eneno, probabfemente establecenla
s cobentuna utilizando un contrato de futlitros de manzo. Pero AL
el momento de fa irnansaccidén del mercade af contado colnclde con
un.  mes de contraio de {fgutunos, fo. pensona que eslablece
coberturnasd, uldllizand tal vel ede mes A ostd fLevando a cabo La
thansacceion def pnoducto atl contado en fLoa palmenros dias.

Suponiendo gque no existiena un contrato porn 150,000 mancos
alemanes a diclembnre sino Aolamenie de 125,000 DM, entonces el
banco tendala que compran dod contratos por 125,000 DM a diclembre
ponra poden prolegen asl su cuenla por cobnran.

A contlnuaci.én veamos fLa cuenta-T para aste transacelén.

Mercade al Contado Futithos Base

Aepitiembne | Aepiiembre sepilombne

Tipo de cambio que quie-| Vende dos contraios de Ra.se.

ne ¢Ljan el Banco dutunos de monces along.- 0.0067/DM pon

0.5177/DM nes a dieclembne debajo de
0.5844/DM dictembne

SL ol tipo de cambio del USD/DM haja, ef Lipo de caombioc ded
mercado al contado edtd prolegido porque 2oas mismos gaclones deld.
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mencado afectan tanto af iipo de camblo def mencade af contade
como al tlpo de cambio de Los guturos del manco alemdn. Si ambos
bajan en una misma pnopoaclén, e4 decin, AL La baode es fa misma,
{tanto cuando ef Banco supalme 4w cobenturs. como cuande fa
establecdd, entonces obtendrd el Lipe de camblo del mencado oadf.
contado de 0.5777/DM que estaba tratando de protegenrn.

La contabilidad es La Adguiente :

Menrcado al Contado Futunos Ba.so.
septiembne 4epliembre Aaptiembre.
Tipo de cambdo que el Vende do4 contratos de Ra de. prevdista
Banco dedea estabdlecen dutunos de marncos af.ema- 0.0067/0M pon
0.5717/DM ned a diclembre a debajo da

0.5544/DM liniembne,
noviembre noviembre “hoviembna
AL neclbin el Banco L0343 Ef Bance compura dos Ba.se. real
manrco4 afemanes el iipo contratos de fulinos de 0.0067/DM pon
de camblo vigente ¢4 de DM de dic. a 0.5780/DM debha.jo da
0.5713/DM para compeniar fa poAl- diclembne
clon inlelal de gutunros
de venta
Ganoncla 0.0064/DM Ningdn,
cambio
Resutitado
Tdpo de camblo al necibin Tdpo de cambio
el Banco fo4 DM 0.5713/0M deseado 0.5777/DM
Mi4 ganancla de gutunos 0.0064/DM Ningan cambio
en La. basa 0.0000/0M
TLpo de cemblo Tipo de cambio -
eatablecido 0.5777/0M astablecldo 0.5717/0M

ElL.  Banco Noateamealdcano reclbid menos difanres en el momente de
eLquidante A cuenta pon cobran en el mencado af. conlado debido a
que of maaco 4o ecotlzd a 0.0067/DM menos def  tipo da camblo
objetdvo (es decin : 0.5713/DM x 150,000 DM = 5,495 USD). 8Sin
embango, necuperd e404 0.0067/DM grocla s a La ganoncia paovinienie
de 4 podlcddn en el mencado de gutures. Come ef. Lipe de cambio al
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contado y el «u.poAde camblo de gutuncd bajaron en cantldades

Lguales, ol Banco obtuvo et tipo de cambio a 0.5777/0M ol camblion
Los mancos alemanes pon délares.

Ahona en el cado de gue fLoad mercadod af contado y de juturosd
aumentardn en proporclones lgual.es

La contablfidad es fa Algulente :

Mencado al Contado Fulinos Ra 4o
sepilembre. sepllembne. Ae.pilembne

Tipo de cambio gue quie-
e gLjan el Banco

EL BRanco vende dod con-
controtosd de fulunos de

Ba.se prevista
0.0067/DM pon

0.5777/0M manrcos alemanes a dic. debajo de
a 0.5844/DM adlciambre
noviembne noviembnre noviembre

AL necdbin el Banco fo4A
DM el ipo de cambio
vigente es de 0.5648/DM

EL Banco compra dos con-
tratos de quturos de mon-
cos afemanes a ficiembre
a 0.5915/DM pora compen-
4an fa poslelén indclal
de guturos de venia

Base neal
0.0067/0M
dehajo de
diciembre

por

Resullado

T4ipo de cambio al neclbin

el Banco £Los DM

Menos péndida de futunrocs

Tipo de cambio
eAtablecldo

Péndida. 0.0071/DM

Ningin
cambi.o

Tipo de cambdi.o

0.5846/DM deseadeo 0.5777/0M
0.0071/DM Ningin camdlo

en La base 0.0000/0M

T Tipo de cambic e

0.5777/DM eatablecido 0.5777/DM

EL Banco Neoateamenicano pendld 0,0071/PM en 4 tnandocedidn en el

mencado de J{4uturos, ponque tuvo que compran fudunocd de marcod
alemaned de diclembre a un Lipo de camhio mid alto def JIipo de
cambio al cual LoA vendid. Pero el Lipo de cambio af momente de

cobrar sus  cuentas porn cobran aumentd también en
base enn Lo misma cuando e estgblecid y e suprnimid 8a. cobeniuaa)

de. maneaa que el Banco aecdbdldé 0.5777/DM al Ligquidarle Aw

pon cobnran.
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En edte ejemplo, el Banco Nonteagmernlcano hublera reclbido ol iLipo
de camblo mds alio deld USD/DM en ef momento en que Le Llgquldan Ates
cuentas por cobran AL no hublena tomodo una cobertunn (ad decin
0.5845/DM x 150,000 DM = §7,720 USD). Sin embarngo cuando Ae Iind{ciéd
La. cobertura en depliembre, el Banco estaba Asatlsgecho con af. tipo
de camblo prevdslo de 0,5777/DM y no pensnba e ede momenito, qlie
el défar 4e podia aprecian gnente ol moaco alemdn., Por Lo Lanto,
L0. cobentuna estabfecld el tipo de camblo a 0.5777/DM, que .incluia
un manrgen de ganancla+s aceptabfe.

Los ejemplos que Ae han mencionado sAon coberdunrad penfectas, Lo
cuald Atgnlgica nque La bhase no cambia entare el peniodo en qgite Ae
establecls La cobentuna y en gue Ae fe Ssupaimié., Ranra vez hay
cobertunas pengectas. Puede haber Altuaclones en ef mencado al
contado en wuna drea Local que no agectan Lod tipos de cambio de
Las divdsasd en el meacade de guturcd, o tendenclas que agectan £o04
Upos de camblo de Las divisns en el mencado de gulunos, pueden ho
ineidin en fLos tipos de cambio Localed. Como rasultndo, tuna do fai
cotlzaclones de Los Lipos de camblo ya Aea el de fuluros o del.
mencado de contado, puede bajar o subin mé4 que La otrna
codlzaclén produciendo un cambio en La base durande La cobentuna.

En el slgulente ejfemplo de cobentura conda, £La collzaeldn def
manco alemdn ~nespecto al délar estadounidense en ¢l mencado abl
contado bajfa mi4s adpldamente que 4w cotlzacddn en ef. mercado de
dutnos, causando un debleilamiento de fa. base.



La contabilidod es La sigudlente

Mercado al Contado

Futlunros

Baie

Aepilembne

Tipo de camblo que el

Asepliiembre

EFL Banco vende do4

sepllembre

Bade previsia

Banco quiere establecen | contratos de guturnos de 0.0067/DM pon

0.5777/DM marncoA alemanes a dic. o debajo de
0.5644/0M dlclembne

noviembre noviembne novdiembne.

En ef momenlo de neclibdn

EL Banco compra do4

Ra.se neal

el Banco £o4 DM el tipo contraotod de gutunosd de 0.0102/DM pon
de camblio vigenie e4 de | marcos alemanes o dic., a debajo de
0.5710/0M 0.5612/DM para compensan diclembre
Lo poslelén dindcial. de
gutunos de venta
Ganancla 0.0032/DM Pérdida en
La base de
0.0035/DM

Resubtado

Tipo de camblo al. reclbin

el Banco fLos DM

Mas ganancla de futttnos

Tipo de camblo
eAtablecldo

tn  cdste ejamplo,

en un poncentaje magon al del {ipo de caumbio de fulunrod,

Tipoe de camblo

0.5710/DM dedaado 0.51177
0.0032/0M Meno.s péndida

en La bade 0.0035

B B Tipo e cambio T

0.57427/DM eAfablecido 0.5742

hacie

/DM

/DM

/DM

ef Ltipo de cambio en cf moncade af contodo ba.jé

ndo

que La base cambland de 0.0067/DM porn debajo de Los guluros de Lo+
mancos alemanes de diciembre en ef med de septlembre, a 0.0102/DM
poa debajo de diclembre. EL hecho de que £La base era 0.0035/DM miaa4

débie cuando ef Banco Jsupnlmid Au  cohertluna gue cuando fLa
eatablecld hizo que ~naclbicna 0.0035/DM menos que of Eipo de
cambio que 4e habia deseado de 0.5777/DM.

En una cobentuaa corta, ef vandedoa da £a cobentune quierne gue
fa  base e jontolezeca durantie fo vida de 2a . coheniwne, ya que
cualqudien gontafecimiento resuwltond. en ganonclas adicionafes. FEn
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el cejemplo antenlion,
0.0035/0M,
AL

reclbido 0,5710/0M (es decir
usp), A4n  embargo
decin & 0.5742/DM - x

{ontalezea La hase,
contado debe

44in embanrgo,

150,000 manrcos aloemanes de fo gue
hublena estabfecldo La cobentira.

150,000 DM =
La collzacldn de fa diviie. en el mercado de
ba jarn menos o Aubdn mi.s que Lo

86,130

divisa en el mencado de guiuros.

La Algulente cuenta-T
cambio

Un Basnco Aln cobentura
0.5710/DM x 150,000 DM =
el Banco con cobertuna necdibdé 0.5742/DM |es
uso) .

aungue fa base Ac debllils en
el Banco de fodos modos necdbdd una mejon uddlidad pon
habnia aecclbido AL no

habrla
85,650

Parna que Ao

coliza.cibn. de fa

Llustnag una Alduacién en que el Lipo de
del USD/DM de contado bhoja menocsd que ef iipo de cambio da

tuturos
Mencado al Contado Fudunos Ra.se
4deptiembre Aepliambre Aepiiembne

‘Tipo de. camblo que el
Ranco guiene fiLgar

EL Banco vende dos
contratos de fufuwrwes da

Base previsia
0.0067/0M pun

0.5777/DM mancos afemancesd a dic. a dehajo de
0.5844/0M dinlombne
novdiembre novdLembne novdembne

AL neelbin el Banco
204 DM el Ltipo de cambio
vigentie ed de 0.5774/DM

EL Banco compra. dos
contnatos de Juturos de

manco4d alemanes a dic. a

0.5630/DM panao compensot
La poaleilén inlelal de
tutunos de venta

Ba.se ncal
0.0056/DM pon
debajo de
diclembne

Resuliado

Tipo de. cambio al neclbin

el Banco Lo4 DM

Mdas ganancia de qulirnos

Tipo de camblo
establecido

Ganancla 0.0014/DM

Gananela. en
La baite de
0.0011/0M

Tipo de cambio

0.5774/DM deseado 0.5777/DM
0.0014/DM Mas gonancia

an £a base 0.00711/0M

- Tipo de cambin T

0.5785/DM establecido G.5785/DM
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La  bade de fortalecld de 0.0067/DM pon debajo en Jeptlembre a
0.0056/DM pon debajo en noviembre. La bade 4e Jonlalecid an
0.0011/DM. Pon Lo tanto, el Banco recibld 0.0011/DM més que of
tipo de cambio que 4e habla dedeado de 0.5777/DM (es decin ¢
0.5788/DM x 150,000 DM = §6,8§20 USD) .,

Cughdo un comprador/vendedor de cobenturos entra af mencedo,
elimina £La mayon paorte del alesgo de Los preclos pero algue
engrentando £Lo4 nlesgos de fa bade. Como el Loma poslciones
opuestas en Los mercados de contado y de Juburosd, La vaailmelon
entre el tipo de cambio previsto y el tipo de cambio neaf AbLo
4end. de 2a magnitud del cambio de Pa baise. Las Qluctuaciones de fa
base Aon usualmente mis pequeRas que a4 4Luctuacdones de Los
ilpos de cambio a.f contado. Sin embango, después de inilelerda una
cobenrtuna, es Lmporntante gd.janse en €a hase debddo a que fao misma
dluctuand .

LA COBERTURA LARGA

La cobentura Langn Ao wflllive para profegense condna un awmento
en ol preclo dal producto en ol menrcodo de condado. Cuandn Ae
establdece una coberdiura Langa, Lo primera tranisaccldén en el
mencado de gutunod ed una compaa, La compaa aen ef. mencado de
futunos es un Aubstiluto temponal para £a compaa def prodiccldo
4Ll4lco, que eof comprodon de fa cobenluna tlene Lo inlenclén de
adquinin en una decha fuiura.

Una. Empresda. Impontadona. de Maguinario praa fa  Conatrunniin, con
cuentias poa pagan en £Lbrnad eslenlinas (RP) puede sen un  wduario
de fa cobentuno. de compro. Ya que Au riedgo reddde en gue ol £ipo
de camblo USD/BP auba mids de Lo eAaApenado, aumeniando adl 2a
cantidad de défares necedornla para compran Las Libros eslealinas
requenldas. Estableclendo coberturasd de. compra en fuiurosd de
Libras estentlinas 4e podnia controlan el nlesgo en £La vaerlacldn
def tipo de camblo. Ponr ejemplo !

SL a prineciplos de mayo <£La Empredsa Importadona de Moguinanla
caleuta La canilidad de défares que va a necedddiar para Saldarn Au
deuda de 125,000 AP en ef mes de agosto., FEL &ipo de cambio actunl
es 1.4594/8P., Eate 4ipo de camblo Aatiddace el objetlveo de La
Empnesa (es decln : 1.4594/BP x 125,000 BP = 166,115 USD), por Lo
que. decide establecenr una cobertura.

La Empresa compra do+s contrntod de guturcs de LLbrad  edterlinas
{62,500 BP cada contrato) a sepilembre, of precio de 1.4944/8P.



La contablllidad es La Algulente :

Mencado at Contado

Filuwnos

Ra.Ae.

mayo

Tipo de cambio que dedsea
protegen Lo Empresa
1.4894/8BP

ma.yo

La. Empresa compra dos
contratos de guiuros de
Libnas estentiias a sap.
a 1.4944/8p

ma.yo

Base previsia
0.0050/BP pon
debajo de
Aeptiombne

Ahona AL

redpecto del dolan,

en Loa mesesd intermediod Lo Libnra estentfina Ae
Y La Empnceda Imponrladonra necestia por afgun

motlivo Liquidan Au deuda en jublo.

La contabilldad es La Algulente

Mencado al Contado

Futvnrnos

apnecio

Ra.se

ma.yo

Tipo de cambio gue La
Empresa dedes protegen

ma.yo

La Empnreaa. compra doa
contralos de {utunosd de

ma.yo

Ba4e previsla
0.0050/BP pon

1.4894/RP 2lbna.s estenfinas a 4sep. debajo de

a 1.4944/78P Aeptlembae
jullo sublo fullo
Adquiene £as 125,000 BP La Empnesa. vende doA Bade aeal
pana Liqudden Au deuda contratos de {futunod de 0.0050/Br ponr
al tipo de camblo de 2lbnas estenlinasd a Aep. debajo de

1.4950/8P

1.5000/8P para compenzan
2a. poaleldén inlelal de
duturno4s de. compra

saptioembre

Resuttado

Tipo de camblo al 2iquldan

La Empresa su deuda en BP

Menos ganancia de gutunos 0.0656/RP

Tipo de cambio
establecldo

Ganancdia 0.0056/BP

1.4950/BP dedeado

Ningan cambdo
en L. bosde

Tipo de cambio

1.4594 /8P

Ningin camblo
an fo. base

0.0000/BRP

Tipo de cambio

1.4594/8Bp
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En este efemplo, La ganancia en el mencado de guiunos compendéd
exactamente £a péndida en el mencado de contado porque fa badse cra
24 miAma., 0.0050/BP por debajo de Lo gulurod de sepllembre cuando
4e establecld y Ae Aupnimlé La cobentura. La Empresa Impontadona
hublena pagado 0,.0056/BRP mid AL no hublena compnado La cobentuna.
{esd dectnr : 1.4950/BP x 125,000 BP = 186,575 USD)

Ahona AL 2as cotdzacliones del USD/BP lanto del mencado de contado

como £04 de guturos hublenon bagfado en una cantldad dguaf. La
contabilldad Aenfa La Algulente:

Mercado af Contado Futunos Base

mayo ma.yo mayo

Tipo de cambio que fa
Empresda. dedsea profegen

La Empresa compra dos
conlnatos de guiinos de

Base prevdsta
0.0050/8I' poa

1.4894/BP 2ibras estenlinas a dep. deba jo de

a 1.4944/8P septlembne
Jullo fullo jublo
Adgquliene Las 125,000 BP La empresda vende dos fade recal
pana. Llqudidar Au deuda cortratlos de gutluros de 0.0050/BP pon
al tipo de cambio de Llbrna s estenldlnas a 4op., deba o de
1.4838/RP 1.4888/8P pana compensan sepllombne.

La posleidon Licial de
guiitnos de compra

Resuliado

Tipo de camblo af Liquidan
La. Empreasa 4u deuda en BP

Ma4 perdida de fuitunocs

Tipo de camblo
eAtablecido

Como 2a base

era. Ba misma al

Pérdida 0.0056/BP

Ningan camblo
en La badte

Tipo de camblo

1.4538/RP deseado 1.4894/BP
0.6056/BP Ningin cambio
en 2o base 0.9000/RP
Tipo de camblo
1.4894/BpP eslablecddo 1.4594/8P

edAtablfecendse y

supatminde 2a

cobentuna, La péndidae en gutunros fue exactamente compensnda pon el

tipo de
Altuacidén  como ésta,
Alno hubiena adquinido

125,000 BP = 155,475 USD)

camblo mi4 favonrable que se obluvo al
£a. Empresa hublena pagade 0,0056/8P

2a cobentuna (a8 decin
Sin  embango,
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disminulin su nlesgo grente a La postbiilidod de un incremento en el
tipo de cambio USD/BP y como no antlcipaba que Pa Pihna  aatenfina
ba.fanrg., Au coberturna cumpllé Au propésito.

Si el tipo de cambio de contado -Sube manos que en {futuros haciendo
que £a. base se debdlidite

La contabllidad es fa stgulente :

Mercado al Contado

Fulunos

Ra.se

ma.yo

Tipo de combio que £La
Empresa desdea prolegen
1.4894/8P

ma.yo

La Tmpnesn compnra dod
controtos de fulurnos de
Libras estenfinas a sep,

ma.yo

RBa 4o pnevista
0,0050/8P ponr
debajo de

a 1.4944/8P sepllembre
jutlo jullo fublo
Adgudene £€as 125,000 BP La Empreda vende dos Bade aaal
para elquidan su deuda controtos de fulunos de 0.0090/BP pon
atl iilpo de cambio de Libras estenlinas a dep. debajo de
1.4896/8p 1.4984/BP ponra. compensar deptlembre

£a. poaleldn inlclaf. de
guturos de compra

Resultado

Ganancia 0.0047/BP

Ganarncia en
Lo base
0.0040/RF

Tipo de. cambio al Liquidon T4ipo de cambio

f2a Empresa A deuda en BP  1.4596/BP dednado 1.4594/8p
Menosa gananclda de guturos 0.0042/8P Menos ganancla

en £a baie 0.0040/8P
Tipo de cambio Tipo de cambio o
eAtablectdo 1.4854/8P eAtablecido 1.4654/8P

la bode He debddtsd de 0.0050/BP poa debajo a 0.0090/8P pon debajo
de £2o4 {guifunos de ~ELbras edlenlinas de depliembre. Tn  una
cobentura de compra, edta bade que de debilitsé Ae traduce en  una
ganancia de base para el compradon de cobenduna. Come nesuflado de
esto, La Empresa Impontadora de Maquineria pudo pogenr i deuda en
0.0040/BP menod de Lo que habla andicdpade {es decin i 1.4§54/BP x
125,000 BP = 55,675 USD].
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Ahona 4{ La bade 4o gortalece. La contablfldad a4d fao siguiente

Marcado al Contado

Futunos

Base

mayo

Tipo de cambio que fa -
Empreda desea. protegen
1.4694/8P

mayo

La Empaesa compnra. doA
contratos de fulunos de
Libnas estentinas a sep.
a 1.4944/8P

mayo

BaAe previsla
0.0050/BP pon
debajo de
septiembre

jullo

Adquiene Las 125,000 RP
panra Llguldan Au deuda
al tipo de cambio de
1.4950/8P

juelo

La Empresa vende dos
contratos de fuluros de
LLibnos estentinas a Aep.
1.4953/RP para compenisan
La poalcidn inlciaf. do.
tuturos de compra

jutdo

Base neal
0.0003/8BP pon
debajo de
depilomhne

Resullado

Ganancla 0.0009/8P

Péndida en
La base
0.0047/8P

Tipo de cambic at Liquidan Tipo de cambio

La Empresa. A deuda en BP 1.4950/BP deseado 1.45894/8P
Meno4 ganancla de futuros 0.0009/BP Md.s péndida

en La hase 0.0047/8P
Tipo de camblo Tipo de cambio
establecldo 1.4941/8P edtablectdo 1.4941/RP

Aqui f£a base se gortolfecid de 0.0050/BP pon debajo a 0.0003/BP pon

debajo de Lo4 Jutunos de Libras estenlinas de sepliembre. Cuando
2a.  base se gontalece en una cobentura Langa, &ato nesulia en
una pérdida en La base para el comprador de coberlunrv.s. Pon Lo

tanto cuando La Empresa Importadoaa Lwve que pagan 0.0003/BP mds
de £0 que edpenaba (esd decin : 1.4941/BP x 125,000 RP = 186,762.50
usp).



EL contrato de futunos de divisss mds atractivo pa)w_ MgugIEMirL
4in  Lugan a dudas el de guturos de pesos codlzados grent.e al
défarn, Lo4s mexlicanosd gque engrentan el Alesgo de una devaluacdén
del pedo {grente al délan podrlan vender guturos Aobre pesos,
mlentras que £Lo4 epeculadores podalan especular conira una.
devatuacién mediante fa compra de pedosd a gituno. En el pasado,
£04 contratos de (jutunos def peso e comenciaban en 2a
Intennatlonal Monetanry Market DLviasion def. Chicago Meacantitle
Exchange. Sin embango, 4us operaclones Ae suspendieron en 1985,
cuande <Las autonldades mexlcanas Lmpusleron nresinicclones Aobae
Las Llquidaclones de pedos en el extranjero. Poco dedpuds, en
1987, ef Banco de Mixlco Lnaugurd ef Mercado de Cobentunod
Cambiarlas de Conto PLazo, con ef objelo de ogrecer proteccién
contra Lo4 movimlientos advernsos deb. tipo de camblo pedo/délan.
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MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS DE CORTO PLAZO.

ANTECEDENTES

EL Menrcado de Cobentunad Camblandas de Conto Plazo tlene Aw onigen
en nuestro pals, a reis del esquema. conocldo como FICORCA; ol cual
{ue creado pon fa Secnetania de Haclenda y Créddilfo Pibllco y Rance
de Méxlco en 1983, con el objeto de dar una redpuedsta a £a crisls
gdinanclena def endeudamiento exterlon que. preseniabon fa mayoria
de fa+ empresads mexicanads.

EL {ylecorneca tuvo el problema de que 4680 cubnia Los nlesgos
camblard.os de Lo4 adeudos contratados hasta 1982, para Asuplir esta
carencla, ef $ de eneno de 1957, ef Ranco de México Jdnirodijo el
Menrcado de Cobentunas Cambiarnias de Condo PLazo, un mercado de
moAtradon pana cubnin el nlesdgo camblario def peso/défan, que no
nequlene 2lgquidacloned fuera de Méxlco. En otnas palabras, Las
£Liqulidaclones e efectaan en pesos., Actualmente La mayonla de Lo4
Bancod4 mexiconod y de La+4 Ca+sasd de bholsa pueden partlcipan después
de haben cumplldo con una 4erle de requenimientos estnlcios.

INTERMEDIARIQS

Unicamente 4Las {nstltuclones de crédito autonlzadat af egecto por
el Banco de Méxlco, podran operan como Litermedlarios en el
mencado de cobenturas cambiarnlias de corio plazo.

Dlcha autoalzaclén 4send. otorgada o denegada ponr el Banco de Méxlico,

Las inatliuciones de erédito dntenesadas deberdn presenian Au
Aolbcllud a La Direccldén de Operacloned de Banca Centrol def Banco
de Méxlco. La autonizacidn Aé6lo 4e olongard a fLad Linstiiuciones
que como mindmo cumplan con 204 nequilaltos slgulenies @

a) Do4 opernadores respon-sables de £a4 operaclones gue 4e realicen
en el meacado de cobentirnas, cuya capacided técnlca y expaondenclia
4e acredite af Banco de Méxlico; :

b) Manugles de openacién aprobados pon eb Banco de México, £Lo4
cuales consldenandn explleiiamente el cardeten erediticio de 2Las
cobenturnas cambilaenias, deblendo preven que Las operaclones de
compra o de venta cumplindn con Lo4 requisitos que el
Lntenmeddanic tenga establecidos para el otorgomiendo de.
créddltos, y

c) Dos Lineas Ltefégontcas conectadas a £a red operada por el Banco
de México.
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EL Banco de Méxlco publlcard en el Dlario Oflclal de fLa Ferderacisén
£L04 nombres de Lo lntermedianiosd autornlzados.

Semestralmente 4o  4Holicltanri a £a Direcelén de Operacloned de
Banco de México autordzacddén para openar en ef Mencado de
Cobertunas.

Solamente La4s indtituciones de Caédito del pais y Casasd de bolaa
autonlizada4 podrdn operanr como {hntenmediarios en ef mencado de
coberturas a corto plazo de nlesgod cambdarnios.

Pon Lo zanto, Las pernsonas ¢Ldlcas y morales naclonales y
extrangdenad, podadn celebran operaclonesd de cohbenfurna con £Los
Lntenmediantos autonizados. Sin emborga, Poa orqganiAmod pahficos
descentralizados, <Los Inteamedlanios ginanclerncs no bancanlios y
Lo4 Intenmedianios bancariod no autonlzados como inteamadianios,
nequeninén autonlzacldén expresa del Banco de México para celebran
openaclones de cobertura en el mencado de neferencla. Se parohibae
operan coberturas con casas de cambdio.

COMPRADORES Y UENDEDORES DE COBERTURA

Lo4 panticlipanted Aendn Pas personas isicas y monslesd, nacionales
y extranjenas, que puedan celebrar Las operaciones de coberlura
pon no tenen Impedimento jurlidico para ello.

LINEA DE CREDITO

Lad4 pensonas moralesd, gislcas y extranjenas, asi como onganldsmod
pibllicos  dedcentrotizados e JInteamedianriosd ginanclenos no
bancarlos y Los intenmediandos bancandlosd, con autorlzacddén expresa
de Banco de Méxlee, deberndn predantar ante fa tnistliucion con fa
que dedeen realizarn operaclioned de cobentiurasd camblanlas, La
dingoamactén suglclente que Lod acredlien como sujetos de Aolvencla
y en Au cado establecen ol ofongamienio de 4Laos garantlos
complementanias sugiclentesd y neceéa.zuLaA a ¢in de obtenen fLa Linea
de carédito que nequlienan.

Pana fas operacloned de compra y venta de cobhanturas de nrdedgo
cambiario La  inatltucidén pedind al intenmedianio ef Acla
conatltutiva, R.F.C. y £Lods podernes que Lo acarediten como una
empreda Legalmente establecida. Asimismo, 4e requenind loda £La
ingormaclén {financlenra y contable que £a Instliucldén consdidere
pertinente pana £Leevar a cabo wha operacidén, fa  cual.  Aerd
nevdsable cuando 4e consdidere con objfeto de evitan operccionnsd de
rdesgo a La Inastituclén.

AL ampanro de un contrato manco {con el nombre de fa 4instidluclién
con £a. que Ae desee operanrn) con cualguler intermediando outond.zado
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pon el Baonce de Méxice para operan en el mencado de cohenturas de
adle4904 camblardlos Ae Le abrlrd una Linea de crédile Lo cual Aend
Austentada. con fa  documentaclén que predente y Lo curl  Aerd
autorlzada por La Dinecclén de Crédite de La lnAtltucdén.

Pana 4a deteaminaclén de Las Lineas e  Lomara en cuenta Lo
slgulente, adicionaolmente af andfisis de caddifo tradicionalt

~ 84 fa Empresa o4 doméatlca, dndustnlal, comencial o de Aerviclos
Aln openaclén 4internacional y pon 0o mésmo Aln activos
dntennaclonafles a Su  gavor, e vtilizerdn Los polliticas de.
enédito tradiclonatles pana esle tipo de Empnedas que openan
en Lo Instlbucldn, mid un deposito de garantian def 10% equivalenta
al monto que paclenda opernar deposiiado en Moneda Naclonal a Au
gavor en La Dinrecetén de Banca de Inversién de La Institucidn.

~ S4 {2a Empresa tlene operaccldén con ef exitenion y as Industniol,
comencial o deo servielos Naclonal o Extranjona y As ondives
intenrnaclionales pueden gerantlzanr el ndesgo délar que adguienre con
estas openactones, edtod acllvosd podrdn ser condiderngdod y en
Au  cado0  gormallzadods como gananilos adlcionale.s,

-~ En el ca4o de que £Lasd Empredad Naclonales o Extranjerad
garanilce A operaclidn de compra/venta de. cobenlunra con eninega de
cualquien Lnstrumento denominado en ddéfonred amenicanosd 1 a 1, 4Ae
FX P podrd operan £o4 montos de cobentuna Aollcitados
independientemente del monto do 4Au Linea de crédito.

CLIENTE GERENCIA DE COMITE DE
CAMBLOS CREDITO
Presenta solleliud ey Rectbe » Recibe
de Linea de caddito Aollcitud Soldeltud

para. operacloned

Reclhe notidlcacidn . _____ Rectbe . Anafdza
de monto autonizado noliglecacién anlorniza.
o nechazo Linca autonlzada o rochaza

o rechazo
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CLASES DE DPERACIONES

EC Mercado de Cobentunas Camblanics proporciona. a o4
partlcipantes La opontunidad de cubninr nlesgos cambiarlos, Lanto
de paslvoA como de activos, denominados en défanes estadounidenses
Por Lo tanto, en este mencado existen dod tipos de operaciones @

- Tipo A, a Las que e denominard Compra. de Cobertura Camblania

~ Tipo B, a Las que 4e denominard Venta de Cobentuna Camblanria

LCOMPRA DE COBERTURA CAMBIARIA
La. Compra de Cobentura Camblarnla conslsle on Lo Algulente :

4) En La gecha de contrataclsén de La operacién, of panticipanie
pagard at Jdntenmediardo awtonlzade una canllidad en moneda
naclonal, fa cuaf Ae denominanrd "preclo de fa. cobertuwna”,

L) En vindud de o celebraclén del coninato de compra  de
cobentura, el participante adquiene :

a) EL denecho a neclbin del intenmedlanio, en cado de gue el pedo
mexlcano 4e deprecle con redpecto al délon USD duranie el penledo
de vigencia def contaato, una cantidad en moneda nacional {gual a
fa que ~nesulte de multiplican ef monte de {a deprecilacion
obsenvada durante dicho perlodo, por fLa canilidad en défanes objedo
de fa cobertura. 2 parliciponte npcibiné of pago de dicha
cantldad en moneda naclonal, ef tegundo die hiblé bancario
poatenlon a La gecha de vencimiento de fo operaciién de cobentura.

b) La obligacldén de pagan al intermedinic, en cado de que ef. peso
mexlcano Ae aprecle con redpecto al délan USD durante el penlodo
de vigencia del contrato, una cantldad en moneda naclonafl Lgual a
La que nesdulte de muetipelcan ef monto de fa apacclacidn obsenvada
en ddicho ‘perdodo por £La cantidad en délares objelo de £La
cobentuna. EL partleipante edectuanrd el pago de dicha centidad en
moneda naclonal, el Jdegundo dia habli bancario postenion o fLa
decha de vencimliento de £a openacidén de cobentuna.

En caso de que el peso mexdicano no Ae apaecie nd. 4e deprecle con
nespecto af défan USD dunante of penlodo de vigencla dof contnato
el intermedliaslo no tendrd ndnguna obligaeddén a  favon do.g
partlelpante, nl el participonte a gaver ded inlenmedianio, on fa
gecha de vencimiento de £a openaclén.

Pon ejemplo AL una Empreda Maxicana tiene 50,000 USD on cuentod
por pagan a. 300 diaA, Su nlaedgo nealde en que el Lipn de camblo del
ped4o/USD Auba mis de Lo edpencdo, provocando una. depreciaclén del
peso grenle al délar, ocaslonando un cvumento en Lo conlidad de
pedos necedandod pard. compran LoA 50,000 USD nequenidos,

X



En Lo Algulente (diguna 4e muestra La exposleldén a? rtesgo de aita
Empresa. (Se Aupone que el Lipo de camblo vigente es 3,1100
peso/USD) .,

(+)

3.1045 3.11

peso/USD

3.1155
]
1
50,000 |———mommm o oLl !

En el efe x 4e nepresenta el iipo de camblo pero/USD y en el eje
¥y, e cambio neto de £a.s ganancias en pesos de La operaclin. La
Lineca diagonald muestra ef pendll de nledsgo camblanlo de La Empresa
condorme baga el tipo de cambio del pedo/USD, La cuenta por pagar
e vuelve mis barata {es decin el peso 4e aprecle grente al détan)
de tal suente que Lo Empreda nreglstra una ganancle neta; a medida
que el tipo de camblo peso/USD aumenia {es decin el pedo se
deprecle con nespecto al défan), £a cuenta por pagan redulio. mas
cana y La Empredd reglitna uha péadida neta.

VENTA DE COBERTURA CAMBIARIA

La. Venta de Cobentuna Camblarnia conslste en Lo Algulente :

4) En fa gecha de controtacidén de La operacién, el participanie
reclhind def Ainteamedionio autonrlzado una. contided en  moneda
noclonal qite e denominand "preclo de £La aobaniuna’.

4L) En vintud de £La celebrocidén del contrato de venta de
cobertuns, el participante adquiene ;

a) La oblligaclién de pagan al inteamedianio, en cado de que el peso
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mexlecanco Ae deprecle con aespecto al délen USD dunonte el penlodo
de vdigencla del contrato, el equivatfente en moneda nacionaf
resuliante de multiplican el monto de £a depaeclaclén obdervado en
dicho penlodo, porn £La cantidad en défares de £a coberturna. F2
portlelpante edectuara el pago de dicho equlvalente en  moneda
nactonal, el 4segundo dia habil bancanio postenion a La gecha de
veneimiento de £a openaclidén de cobertuwnrna.

b) EL dernecho a necibin def intenrmedianio, en caso da gue el peso
mexlcano Ae oprecle con nedpecto al défar USD dunonte el penlodo
de vigencia def contrato, una contidad en moneda naclonal. igual a
La que nesulile de mulilplican el monto de La epanclacidn obdervada
dunante dicho peniodo, poar La cantidad en dbélanes objeto de 4La
coberntura.. EL pantlclpante recibina el pago de dicha cantidad en
moneda naclonal, el Aegundo dia habil bancarlo postendion a Pa
gecha de vencdimiento de £a operaclén de cobentunra.

En  caso de que el pedo mexicano no 4e agprecie nd 4e depnrecie con
respecto al délon USD dunante el peniodo de vigencla del contrato
el dntermeddarto no <tendad ninguna ohflgeacién a gavon del
portlelpante, nl el portlcipaonte a govon del intenmedianio, en La
4echa de vencdmiento de La operacddn.

Por ajemplo AL una. Empreda Mexlceana Aublera vendido manzanasd a uhe.
cadena de supermercados estadounddenses y duvienre uno. cuend.a pon
cobran @ 60 dias de 5,000 USD estaria expuesta. af. rlesdgo de
obtenen un menoa tipo de cambio peso/USD. (Se lLomo. como nedenencig
ed tipo de camhlo 3.17100 pedo/USD)

(+)

peso/USD

5,000




La  &inea con pendiente positiva representa al pengil de riedgo
camblario de La poslcién en efectlve de La Empresa (desdvada de
a4 cuentas por cobdaon)., Condorme aumenta ef Lipo de cambio
pedo/USD, (ed4 decln ol peso de deprecle grenta al délorn}, La
Empreda neclibe miA petod de Lo edperado y, a medlida que cae {es
decinr el pedo Je aprecle con redpeclto al délar) neclbe menon
cantidad de pedod,

QPERACION DE COMPRA ¥ UENTA DE CORERTURA

CLIENTE GERENCIA DE CAMBIOS

Predenta operacddén ., Reclbe sollcliud
ecarnta y/o telégono de operaclén

Analliza politicas

Reclbe cotlzaclén =~ - _. Autorlza y cotlza
o negaclén, presento o arechaza
contrato

DEERECIACION O A.E&E_Q.IAQM LE LA MONEDA NACIONAL

Para, Lo04 edectod de 2a4 operaclones tanto de venta como de compra
de cobeatura, La depreclaclén o apreclactén obdervada de La
moneda naclonatl con respecto al délar de Los EE.UU.A., dernd el
resultado de nestar gf Lipo de camblo publlicado en el "Movimiento
Dianio del Mencado de UValones” de La Bolsa Mexicana de Valores,
S.A., de C.U., en fa geche de vencimiento de cada openracién de
cobertuna, el iipo de cambio de nederencla dnlclal que Llibremente
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pactan Lads panles, el cual cowredpondend a cualquier tlpo de
camblo de mencado vigente en fLa gecha de contnatacidn de coda
operaclin de cobentuna.

En el evenio de que en La fecha de vencimienio de 2o openracidén de
cobertura que corredponda, no operen Lo mercaded cambiorios en el
pals, <£a aecsla a que 4e aedlere el pdriado anterlon  debend
efectuande al Lipo de cambio publicado en el "Movimiento Dianio
def Mencado de Uofores" cltado, el paimen dia hdbif bancardlo
postenton a dicho dic, en gue operan £Lo04 mercadod camblanios en el
pald.

En cado de que el ncesultado de £a resdia gque corredponda  Aea
posttlivo Lo moneda naclonal Ae habrd depreciodo def palncipiec ol
¢inal del penilodo de vigencia def conirato, en caso de ' que el
resuliado Lea negatlivo, fLo moneda nacional 4e habad apnreclado
durante el pealodo en cuesilémn.

EL AtLpo de camhlo de fa gecha de vencimliento de cade oparacdén de
cobentuna a que Ao negdiere ol palmen parrado, Aerd el que de a
conocar fa Bolfsa Mexdcona de Ualores, S$.A, de C.V., de confonnidad
con Lo Aefnlado en el punto 2, de Lo "Redolucldén achre el tipo de
cambio apllcable pora calcubor el agulvolente en moneda naeionat
def prlnedlpal y Los Anlenedes de Los Aonos de La  Tesdovrenda de
Fedeaaclién denominados en moneda extranjenra y pagaderosd en moneda
naclonatl”, publicada en el Pianio Oficiol de La Fedenraclén el 10
de noviembre de 1991,

Cuando £fa RolAa Mextcana de Valores, S.A, de C.V., no pueda
publloarn el £ipo de camblo o qua e redlene ol pirrago antenlonr,
et ilpo de camblo Aernd el gue publlgue el Banco de Méxlco en el
Dlarlo Oglclat de La Fedenaclén el dio habil bancorio siguiente ol
de o gecha de venclmiento de fLa openacién de cobentura.

Sin embarngo, de den Lnhdbil La fecha de vencimiento de fa
opeancidn. de cobentura, el ilpo de camblio aplicable 4end el que

haya pubflcado el citado Banco, eof Aegundo dla hibil 4lguiente af
vencimiento de £a paopia operacddén de cobentunad.

POSICIONES
A fos intenmediantos ef, Bunco de México fes asigna una posicdién
de acuendo a fa4 caracteristlicos parilculares de coda Lnstitucddn,
La. cual no debe excedersde al ténmino de cada dia.
Bancod : posiclidon autorivada 100%

10% Langa o conta

90% 4ofo conto lcublenio con pagades o tedobonoed)
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Ca404 de Bolsa : posleién autonlzada 100%

100% contos o Largos
contos en exces4o a AU poslcldn outonizada.
{cublentos con pagoges o tesoboios)

PRECIQ Y TIPO DE CAMBIO DE REFERENCIA INICIAL

ELZ preclo y ef tipo de camblo de nrefencia nielal de £Las
operacloned de cobertuna sendn pactadas Llbremenile pon Las pantes
gy estandn expresadosd en moneda naclonal por délares de Los EE.UU.A
cublernt.os,

BLAZD

EL péazo de La4 operaclones de cobentunra send paclado Libremente,
pon £f£a4 pantes Aln ser menon a un dio nd magor o 363 dlos
natunales contados a pantin de La gecha de cond nafacdén.,
tenlendose {La posibitldad de ranovanse Asucesivamente por perlodos
adlelonales.

MONEDA DE PAGQ

La L2iquidaclén de fLas openaclones de coberiura Ae zrealizard
excluslvamente en moneda naclonal y en Los Léaminos paclados en
L04 contrnatod nespectlvos.

DOCUMENTACTON

Las openaclonesd de cobentuna cambiania que celebren £a.4
dnstltucdoned de ernédito autorlzadas pana a.ctuanr como
intenmedionios en dicho mencado, debendn documenianse madiante
Contratosd Manrco.

Dichos condratos monco podadn Lncluln estipulaclones nrelaillves a
garontias y Lad demdsd que La4 pantes estimen convendentes, Aln que
puedan affadinse texiold guie modligliquen, anufen o contnavengan Po4A
estlpulacloned de Lo4 cliados contratos marco 0 en gencral,

La Genencla de DL4poslclones al Sistema Financlerne del Banco de
Méxlco, nedolvernd cualquler copsulta que sobre dichos modelos de
clausnlado minlmo 4e Le presente.

EL pnrecio, plazo y, en Au caso, garantias de La coberndlura
cambdandia, La cantldad de délares de Los EE.UU.A, materla de £La
misma., el #ilpo de cambio de regencida inleclal y £La {echea de
vencimiento de 4La openacion, podrdn pacianse a Lrouvés de
cuafquiena de fas formas que el proplo contratlo maonco eslablezea,
pudiendo 4en estasd veabal, penrsonal o telegénica, escriia o a
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Lravés de cualquien otrno medlo electrénico, de. cémputo o
telecomundcacldén  acepiado expresomente por Lad poates. Lo
antenlon, slempne que fas instituclones, neglatnen en contabllidad
dichas openaclones o nvariablemente fas condinmen porn edenldo,
telegax, 2élex o0 a través de cualqulien otro medlo que deje
condtancla por escrito de Lo celebrocidén de fa operaclén
cornespondiente, ef mismo dia en que La celebnen, deblendo
aslgnonte a cada una de é4ataA, un namero progreslvo que este
relaclonado con el nimero Gue corredponda al econtrato manco, Dicha
conglrmaclén debend contenen, pon Lo menos fa Aslgutentie
4ingormaclén :

a) Fecha de contrataclén y de vencimiento de La openracidn;

b) Preclo @ pagar o a nreclbin pon el .inteamedianlo, 4egin
coanespondas;

e) Tipo de camblo de nregenencla inleclal;
d) Cantidad en délanrnes de Los EE.UU.A. objeto de Lo cobentura, y
e) En Au cato, La connespondiente ganantia.

Las ganantias en Las opercclones def. mencado de cohentunas

camblardas de conto plazo, podrén sean conginmadas medlante
comundlcaclén que e intenmedianio presente pon Aepanrado, En esle
cado, tal comunicacddn debend hacen negenencia a que Las

cornespondlentes garnantiad Ae  otfongan en arclaeldn con ta
congirmaeldén de Laa operaclones de compra y/o de venia que
cornespondart . .

LaA garantias que en A cado 4o consllluyan en fas openaciones del
mercado de cobentunrnas camblanlas de conto plazo, 4o debendn
donmatlzan en ténminos de Las disposiclones aplicables dentro de
204 5 dias hablles bancanlosd Algulentes a fa gecha en que e haya
contratado La cornespondlente operacdén.

COMISIONES

Los Jdntenmedianios celebngnrnin fas openraclones de cobenluna pon
cuenta propia, pon condlgulente no cargardn comislones por tafesd
openaclones, ya. que suAs utilidades 4de denlvandn del difenencial
entne Los preclod de cobentunas.

COTIZACIONES

Los intermedianiods unicamente debendn refeninse a Las collzaciones
de 4us openraclones, tanto Las que ogrezcan al pibllco como Las Gue
Lncluyan en cualqulen tipo de pubficldad que egectien, en ténminos
del preclo de Las cobenturas que debernd expredande LLibremente por
£as pantes y estondn expresados en moneda naclonal pon délares de
Los EE.UU.A..
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' OPERACIONES ENTRE INTERMEDIARIOS

Laad natliuclones de crddito y Las casasr de bofis gue aclicen como
dntermediarndod en el merncado de cobentunras, podrin celebrnarn endne
AL, operaclones de vente y de compra de cobentune camblenia.

Las Jdnatdtuciones de crédito y casas de bolsa que actien como
intenmedianlos, podrén o no convenin esdtipulaclonesd relfotives a
garanilas en 4Las operaciones de cobentuna que celebren eontre
ellons.

EL tipo de cambio de La gecha de vencimiento de cada operacién de
cobentuna Aend of que de a conocen £a Bolsd Mexicana de. Valfoures,
Cuando pon afgan moilvo Lo Bolaa Mexicana de Valonred no pueda
pubflear el itipo de camblo Ae apllcard of que pubflique el Rahco de
Méxlco en el Dianlo Ogdclal de La Fedenacidén, ef dia hdabdil
bancanlo Algulente al de £a gecha de vencimienio de La  opeadcdén
de cobertuna,

Las operaclones de ilpo A {compras de cobentuna) debendn
conslderanse como ventasd a guturo de délanes. De Lgual manenra £o.4
operacliones de cobentura £lpo B (venlas de coberlunal} debendn
conslderanse como comprasd o futuno de défares.

En fonma perlddica Ae debernd Infonman alf Consejo de Adminlatazedén
La.4 operaciones de compra-venita de coberfunas que Ao hayon
celebrado afladiendo ol Aindorme Lo Leyenda siguilente @

"Ademad de exlstin nlesgos cambianios on fas nefonided vperacioncsd
de cobertuna camblenla de cordo plazo, exlslen alesgos de cnédlito
en vintud def eventucl Alncumplimliento de £Laa ohligoclonaed
contrgctuales respectivas”,

Los Jintenmediantos podrnén necibin en gonantla Litufos bancorlos
y/o denechos derdvados de dndtrumenios de caplacion bancarnia. En
ningan ca.s0 podadn neclbinse en garantia obligaclonaes
subondinadasd, nit acclones suscalias pon Entldades Finahclenas o
Socledades Controfadonas de GaupoA Flnanclenos.

SUSPENSTOM DE LAS OPERACTIONES

Lo4 dAnteamedianlios bao.fo ningan concepio debendn suspenden o dejfan
de. cotizan operaclones en ef mencado de cobeatunrnas, 4alve que
cuenten con Lo autonlzaclén previa y por esernlio del Banco de
Méxlco. En todo caso, Lad sollcliudesd deherdn presentande a Banco
de Méxlco el dia hAdbil bancarlio inmedlato anlealon a fo gecha que
4e. pretenda 4uspender Las opercclonesd,

INFORMACION

A mds Zandan a Las 16:30 honos de todos Los dias habifes
bancarlos, Los intermedlordos dedbendn entnregenr a fa Swbhygenencio de
Ingonmacién para Coninof, via modem o a través -de cualquien oino
medlio que al ejecto autonlcee ol Banco de México, fa .ingormacldn
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nelativa o Lad caractenlsticos de cada una, de fasd openrccldones
celebradas dentrno del mercado de coberdunras comblornia4s, ef nombre
o denominacldén soclal y el reglstrno faederal de contrlbuyentes del
compradon o vendedon de fa cobeatuna nrespectiva, a2l como un
2lAtado de dichas operacloned ginmade por el operadon aesponsable.

Loa co4tod pon concepio de dastosd administnrnativosd en que (ncurra
el Banco de Méxlco con moiivo del neproceso do fa ingoumacibdn. pon
eroned dmputablesd o 204 intenmediarnios, Aerdin dados a conocer a
204 proplos intenmedianlos por fLa Subgenrencia de Ingoamacién panc.
Contnol, y Aerndn a carngo de &atos,

EL hecho de panrtielpar como inteamedianio en el mencado de
coberturasd, autornlza al Banco Centrnal a edectuar Lo4 canrgos que,
en 4w cado, correspondan congoame al pdrrago anlealon, en fa
cuenta en moneda naclonafl que ef Banco de Méxdico ~Lfleve ol
{ntenmediarnio de que Ae Ltaate,

EL Banco de Méxlco podnra, <L L0 eAtima convenlentie, notigdear a
204 inteamedianios autonlzados para celobran operaciones arn af
mercado de cobertunras cambiorias de conto plazo, ef 4Amponie Lotal
de. nesponsablildades adquinldasd por wna perdona y el ndmero de
Antenmedianios entre £Loas que dicho 4imponte esd distnibuido,
giandando Aecreto redpecto del nombre de Los intenmedianlos.

SANCIONES

EL Banco de Méxlco se nederva La faculiad de suspenden o revocar
£a autonlzaclén panra operarn en el mercado de cobendunas cambianlas
de corto plazo, a Las Instliuclones de crédito que no 4e uwjelen
o faa disposlclionesd apbicables.

EL incupllimiento o violaelén de Lads didpoclelones emididas pon el
Banco de Méxlco podrdn Aser Aanclonadas, Aegin coraesponda, on
Ltéaminos de Lod antldculos 108 y 113 de Lo Ley de Tnstlluciones de
crédito.

En el evento de que ef Banco de México Audpendd. o arevogie 4La
autorntzaeldén a algin intewmediario el propio Bance podrd dar a
conocen a Lo4 demds Lntermediandosd,
a thavés de La Gerencla de Cambdos,

GASOS DE COMPRA Y UENTA DE COBRERTURA EN EL MERCADD DE CORBERTURAS
CAMBIARIAS A CORTQ PLAZO

La. manera de comprenden mejorn £Lad openacionesd de cobentuna en el
merncado de cobentunasd cambiania. a corto plazo ed mediante ef uido
de ejemplos. .
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EJEMPLOS DE QPERACIONES DE CORERTURA CAMBIARIA A CORTD PLAZO

COMPRA DE COBERTURA

EL Algulente ejemplo sdnve panra Llustrar La operacddn que necealla
edectuan una Empnresa Importadona con cuentad por pagor, que desea
cubninse del nlesgo cambianlio def peso/USD, medianie ef uso de Las
Cobentunnsd Camblarics a Corto Piazo.

Se edla el cado de una Empnesda Mexlcana Importadora de Calzado,
que reclbe un crédito en délares a dos meses de A proveedor pand
poden {ginanclarn Lo mercancia gue £Le ha compando, Lo Empresa
Importadona estd expuedta al alesgo de una calde def peso (rente
al défon. Pon Lo tanto 2a Empresa puede compranr  ung  cobenturna
camdiarlia. ’

S4L el +tipo de camblo usado como neferencio e4 3.1255 peso/UsD,
Alendo £a tosa de dnteads apflcabie para un caddito en  moneda
naclonafl o dos meses 13.46% anval y fa tose de intends que carga
‘el proveedor pon un crédito en dbdlanrned a dos meses 3.75% anual.

EL ecaédito que neclhind £a Empresa Imponiadora de Cafzado ed de
500,600 déLanes.

500,000 {1 + (0.0375/¢6)) = 503,125 USD

Es decin, La Empnresa debend pagan dentro de 2 mescs capltal mis
intencses devengados, Lo que equlvale a 503,125 dblares,

La Empresa  Importadona qulene paocfegen estd contlidod confrc el
niesgo camblanio pon £o0 que paocedend o La comprna de una
cobertura..

Ve acuerndo a Las condlclones en que e encuentre el Mencado de
Cobentunns Camblarnias el intermediarnio decide darfe unra cotizacldén
o panticipante de 0.0490 pesos pon délan cublento a dods mesesd
para una cobertuna de comprs., Ya que ef preclo de L4 cobeniurn yo
4ea de compaa o de venia edtd detenminade pon £a. inlenacclén de La
odenta y La demanda por cobertunss, A mayon demgndo, mayon send el
preclo de La. cobeatura. A mayonr ofenta, menorn Aerd eld preclo de fa
miAsma..

ta. Empness. 4lene que pagante al inlenmediardio una centidad aen
moneda naclonal equidvalente af precio de La codertune muliiplicade
pon £a canildad de délared gue Ae desean cubrin.

Codto Cob = USD ( Precio Cob )
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Codto Cob = 503,125 ( 0.0490 )

Codto Cob = 24,653.12 pedos

La cantldad de 24,653.12 pedosd repredenta el codto de La cobentunra

Suponiendo que {La ZEmpresa Impontadora de Calzado Aollcita wun
paéstamo en moneda nacional a dos medes para egecluar esie pago.

Pon Lo tanto dentno de dod meded tendrnd que pagan ¢
24,653.12 (1 + (0.7346/6)) = 25,206.17 pedos

EA decln, edstd cantldad equivale af codioc de La cobertuna LLevado
a Asu valon gulirno a dos meses y cornesponde al costo total de 2a
cobertuna que tilene que dncurrin La Emprese Impontadora de Cafzado
para prolegerse del rlesgo camblanio.

Ahonro a4 at vencimlento de La {echa de operaclén, el peso mexdcano
4e deprecld con nrespecto al délfan, el participante sreclbirnd en
moneda naclonal una cantldad Lgual a £a que nesulle de mueliplLican
el monto de fa deprentoclén por Lo4 délarnes contratados.

Si el tipo de camblo neal a 2 mesesd es 3.2495 peso/USD, entonces

2a. depreclacidon de fa moneda dunante el penlodo de vigencia de Pa
contratacdén equivale a

PIPS = 3.,2495 - 3.1255

PIPS = 0.124

E4 decin, el peso 4e deprecdsd 0.7284 pesosd nesdpecio al défarn, Pon
2o que La Empnesa reclbinrnd del inteamedlonio el slgulende pago

503,125 (0.124) = 62,367.50 pesos

Como el Jimportador de calzado tiene que £&Liquidan £La deuda
contrnalda con u proveedon, adquiere Loa délares que necasiia al.
Lipo de camblo vigente en Lo gecha de vencimiento.

503,125 (3.2495) = 1,634,908.68 peios
Ef codto toital de Lo4s délares adquinlidos, por haben wiilizadoe

una coberturna, equivele a
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{capital en M. N. + inteneses) + (délares al contado) - (Pago que
neclbe el participante)

25,206.17 + 1,634,904.68 ~ 62,387.50 = 1,597,723.35 pesos

S{ 4{£a Empnesa Impontadonra no hubleorna establectdo wuna poslcelén
Lanrga en el Menrcado de Cobenturasd, 4w cuenta por pagar ch délares
senia de 37,181.33 pesos mis cara. Por Lo tanto Lo Empresa.  estd
obtentendo una ganancie. heta ponr haber comprado £a coberturna,

1,634,904.68 - 1,597,723.35 = 37,181.33 pedos

Eata ganancla depende de maneaa fundameniaf def Lipo de cambio
peso/USD que Jde edtablezea en fa fecha de vencimiento de £La
openracidn.

Ahoara 44 ef 4dpo de camblo en La gecha de vencimiento que. Ac
edtablecdd (gué de 3.1495 peso/lUSD, por Lo que el pago que La
Empnesa.  debe aecibin pon La depneclaclén del peso grente al défan
4enia solamente de 12,075 pedos.

PIPS = 3.1495 - 3.1255

PIPS 5 0.024

503,125 (0.024) = 12,075 pesoa

AL mismo, La. Empreda al comprar Lo4 dbfares en La  gecha de
vencimiento egectuarnia un pago de !,562,579.68 pesos

503,125 (3.1495) = 1,564,592.18 pedod

Porn £fo que ef costo total de LoA délares adquiridos baojo estas
clrcunstanciad denia de ¢

{capdilal en M, N. + intenredses) + (délares al condade) - (Pagoe gle

necelhe el pantleipante)

25,206.17 + 1,564,592.18 ~ 12,075 = 1,5987,723.35 pedos
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En esta caso el haber adquinido una cobertura representd wna
péndida neta en Au cuenta pon pagar, ya que eitd pagando 13,131,117
petos mis, de Lo que hublena pagado pon Lo4A délares en caso de no
haben cublento el aledgo.

1,597,723.35 ~ 1,584,592,18 = 13,131,117 p;uoé

Se.  Aupone ahora gque alf vencimiento, el peso mexicano 4c apnrecléd
con  nrespeclo al difan, el partlcipante pagard en moneda nacional
una canildad Lgual a fa que redsultie de mulliipllecar el monto de La
apneclaclén pon Lod délane.s contnatados.

S4 el {iipo de camblo neal a 2 meses es 3,1246 pedo/USD, enfonces
Lo apnreclacilén de La monada dunante ef penfodo de vigencia de fa
contrataclén equlivale a :

PIPS = 3.1246 - 3.1255

PIPS = -0.0009

E4 decin el peso Ae aprecdd 0.0009 pesos nedpecto al délarn. Pon fo

que fa Empreda. debend edectuan ol Algulente pa.go al
intenmedianio :

503,125 {0.0009) = 452.81 pesos

Como ef d4mpontador de - colzado Liene que Liguidar fo deuda
contrhaidae con AU proveedon, adqulene Lo4 défanes que neceslta al
tipo de camblio vigente en fa fecha de vencimliento.

503,125 (3.1246) = 1,572,064.37 pesos

EL costo <lodal de Los dilares adquinldos, por haber wlillzado
ung, cobertuna, equivale a :

(capital en M. N. + intenoies) + {délared al contado) + (Pago que

neclbe el Lntemmedianto)

25,206.17 + 1,572,064.37 + 452.81 = 1,597,723.35 pedos



En este caso ed haben adquinldo una cobertura nepresentsd una
pénrdida neta en 4w cwenta por pagan, ya que estd pagando 25,655.98
pesos mis, de Lo que hublera pagado por Lod ddlanes en codo de no
haben cublento el nlesgo.

1,597,723.35 ~ 1,572,064.37 = 25,655.98 pedos

Sin aembango al momento de compren &a cobentuna, {fa Empredo.
Importadore edtaba Aatisfecha con el iipo de camblo que dedeaba
protegen.

E4 4dmportante 4eflafan que el costo total de La adgulsidn de Lo
défares en La gecha de venolmiento, bajo digenentes +Lipos de
camblo c.4 ef miimo, 1,597,723.35 pesos fogrando gljarn ef. tipeo de
cambio en 3,1755 pedo/USD.

VENTA" DE COBERTURA

Una Compafila Cenvecenra, Ilene un contnato de entrega dentro de 6
medes a una cadena de Aupeameacadod esladoanddense, peno como fa
Compafila deeldls {acturar en délares Lo preceupa una poslble
varlacldén en el itlpo de comblo pedo/délanr, por Lo que declde
asegurar hoy el imponte en peiod de Su ceuenta. por cobrar, Lo que
puede Logranr con unc venta de cobentura.

EL 4imponte que neclbind La Cia. Cenvecera dentro de 6 meses e4 de
1,000,000 de délareds, eb ifipo de cambio utleizado como referencia
e4 3.1229 peso/USD, .slendo La 4Lasa de dInterés que paga un
centlficadeo de depdésito en moneda naclonal ¢ § meses ed [13.46%
anualt.

De acuerdo a La4 condliclones en que e encueninra, el Mencado de
Cobentunas ef participante declde vendenfe af 4intemwmedianio una
cobertura a Aels meses al preclo de. 0.12641 pesods porn délar
cubdlento.
En {£a (decha de contrnatacidén de cobentuwna, £La Cla. Cenrvecenra
reclbind det Jntermediario wuna centidad en moneda nacional
equivalente af precio de £a cobentuna muliipflcado por fa cantldad
de délares que e dedea parotegenrn,

Costo Cob = USD { Paeclo Cob }
Costo Cob = 1,000,000 ( €.7261 )
Coato Cob = 126,100 pesod
la cantlidad de 126,100 pesos nepredenta el cosio de Lo cobeatina
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AL neclbin dicha cantidad en Lo gecha de contrataclén de La
openacién, La Cla. Cenrvecena Incrementa su Liquidez. Esle gacton
ed4 Lo que hace edpecialmente athractlvo para el expontadon cubrinr
4 ndedgo cambianilo a iravés deld mencado de coberturnas.

Suponiendo gque £La Cla. Cervecera JLnvierta ef pareclo de 2a

cobentura de venta en un depéAslto en moneda naclonal a 6 meses el
valon gutuno de dicho precio Aenia de

126,100 ( 1 + 0.1346/2 } = 134,566.53 pesos

Ahona Auponga que af vencimiento de fa decha de operanion, el peso
mexicano 4e deprecté con respecto al délan, el panticipente pagard
en moneda. nacional una cantidad Lgual a £a que nresulie de
multiplican el monteo de La depreclaclén pon Los dédaresd
contaatodos.

S4 ef lipo de cambio neal a 6 mesesd es 3.2113 pesdo/USD, enionces
Lo, depreciacidn de La moneda dunante el penlodo de vdgencla de 2a
controtaclén equivale a !

PIPS = 3.2113 -~ 3.122¢9

PIPS = 0.0884

E4 decin, ef pedo Ae deprecid 0.0884 pesos nedpecto atl dé2an., Pon

Lo que £a Cdia. Cenvecena edectuand el Asigulente pago al
Aintermedlondo de 88,400 pedos

1,000,000 {D.0884 ) = 88,400 pesos

La ganancla que obilene <La CLa. Cenvecera af haben cublento Aw
alesgo cambiorio a 4Laravis de La venta de una cobentura es de
46,186.53 pedos

134,586 .53 - §§,400.00 = 46,186.53 pedos

Al necdbin el pago de Aud expoatacdoned y condiderar Su ganancda

en ef mencado de cobertunas, £La Cla. Cenvecera Zendrd en La. decha

de vencimliento un ingredo de 3,257,486.53 pedod

[ {Centas por cobran) (fipo de camblo real a 6 mesed)}) + (ganancia
obtenlda en el meacado de coberiunad)

ng



( (1,000,000)(3.2113) } + 46,186.53 = 3,257,486.53 pesos

En cado de que no hublera egectuado La venta de 4w cobentuna, At
dngnreso solamente hubiena Addo de 3,211,300.00 pesos

{ 1,000,000 }({ 3.2113 ) = 3,211,300.00 pedos

En eate efemplo, como 3,211,300.00 ed menor a 3,257,456.53, La
opcelin de fa cobertura ed naturalmente Aupenlon a La opcelédén de no
cubrin ol nlesgo camblanio.

Ahora Al 4Ae consldera un ejemplo en que ef tipo de camblio sea de
3.2730 pesos pon délan cublernto en fLa decha de vencimlento de <La
operaclén. Ponrg. poden obidervan que tan sensibie ei el nesultado
$inal que puede obtenen fa Cla. Cervecenra al varlar el tipo de
camblo.

Como af vencimiento de La gecha de operaclién, ef peso mexdcano 4e
depreclo con redspecto al défanr, eof pantlelpante pagond en moneda
naclonal une cantidad Lgual a La que nesulie de mulilpllecan of
monto de fLa depreclaclén por Los déLanes contratodoAs.

SL el tipo de cambio neaf a & medAesd ed 3.2730 peso/UUSD, entonces
£a0. depreclacién de 2a moneda durante ef penlodo de vigencia de fa
contrataclén equlvale a :

PIPS = 3.2730 -~ 3.11229

PIPS = 0.1501

EA decin el pedo se depnectd 0.1501 pedos nespecio al délan. Pon Lo

que fa CLa. Cenvecenra edectuard el Slgulente pago al Inteamediario
de. 150,100.00 pesdos

1,000,000 {(0.15071 ) = 150,100 pesos

La pérdida que obilene £La Cla. Cervecera al haber cubiento Au
nlesgo camblanio a través de Lo venta de una cobentuna o4 de
15,513.47 pedos

134,586.53 - 150,100.00 = -15,513.;17 pesod

En  £La gecha de vencimienlo fa Cla. Cenvecera neecibind ef pogo de
Aud cuentas porn cobranrn, que equdvale a 3,273,000.00 pesos
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1,000,000 x 3.2730 = 3,273,000.00 pedos

.
AL nreclbdr el pago de suas cuentad por cobran ¢y consldenan Al
péndida en of mercado de cobertunad, £La Cla. Cervecenra tendrd en
La fecha de venclmiento un ingreso de 3,257,486.53 pedos

(Cuentas ponr cobran) + (valor guturo def paeclo de £a cobentura) -
{pago que egectua el 'pazbu.u.pan,te al Anteamedianto pon La.

deprecliaclin del pedo grente al délax)

3,273,000.00 + 134,566.53 -~ 150,100.00 = 3,257,486.53 pesos

EL Jingreso que obtlene La ClLa. -Cenvecera af haben cublerato i
niesgo camblianio ed menon al ingreso que hublena obtenido en caso
de no habern vendido fLa coberturd.

La, cantidad que defa de ganar et 15,513.47 pesos
3,273,000.00 - 3,257,456.53 = 15,513.47 pedos

Sin embango el ingneso que obilene La Compaila. Cenvecena no 4e ve
adectado pon fLas varlaclonesd del lipo de caumblo al vencimiento de
2a operactén.

Ahona 4L afl vencimiento, ef pedo mexicano 4e apaecldé con respecto
al défan, ef pardleipante pagand en monedo naclonafl una cantidad
Lgual a a que nhesulite de multipllcean el monto de fa. apreclaclén
pon Los délanes contratados.

SL ef ipo de cambio neal a 2 meded es 3,1045 pero/Us?, endfonces
£a apreclacidn de La monado dunante el penlodo de vigencia de £a
contnataclén equivate a ¢ )

PIPS = 3.1045 - 3.1229

PLIPS = -0.0184

E4 decin, ef peso 4Ae apnrecio 0.0184 pedos nespecto al délan. Poa
20 que Pfa Cla. Cenvecena deberd nreclbdin el Aigulente pago del
Anteamedlanlo :

1,000,000 (0.0184) = 18,400.00 pesos
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En  fa {gecha de vencimiaento La Cla., Cervecera nrecdblind el pago de
44 cuentad por cobaan, que equivefe o 3,104,500.00 pedsosd

1,000,000 { 3.1045 ) = 3,104,500.00 pesos

AL necibin el pago de Aud cuentasd por cobrnan y consldenan Au
pérdlda en el mencado de cobentunas, £La Cla. Ceavecera tendrd en
La ‘e_&ha_ de. vencimiento un ingreso de 3,257,486.53 pedos

{Cuentas pon cobran) + {valorn gutuno del pnrecio de fa cobentuna) +

(page que necdbe el pentdcipanie del intermedianic pon La.
aprecdacdén del pedo grente al détan)

3,104,500.00 + 134,586.53 + 18,400.00 = 3,257,486.53 pesos

EL 4ingneso que obilene fa Cila. Cenrvecena af haber cubilento 4u
nledgo . camblanio es moyor al Angreso que hubiena obtenldo en caso
de no haben vendido £a cobertuna.

E4 Admpontante seflafan que el Aingnreso de La cld, cervecrra pon A
ctienta poa cobran gue el mismo, 3,257,486.53 pedos bajo digerentes
ilpos de cambio fLogrando establecer un tipo de camblo de 3.2574
peso/USD.

CALCULO DEL PRECIO DE COBERTURA

Este ejemplo, Liene como objetdvo Llustaran &a delerminacidn del
precio de cobertunrna desde ef punto de vistae del Lntewmedlanio.

Suponga. que una empresz ganmaciutlea desea compranie. al
dintevmediagnio una cobentura a 5 mesdes. La cotizacldn que determine
el Lnteamedianio, dependerd bdslcamenie de Las tasad de internésd en
Méxlco y de £o4 EAtados Unildos

Parna calcufor el precio de cobentura 4e tienen que segulrn L0
Alguientes patos ¢

f.- Calecublar el iipo de camblo fguturc.

2.~ Cafculan LoA puntos a {Juturno o PLPS,

3,- Cakcularn el preclo de cobertuna.
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1.~ Tipo de cambio Autuno, estd dado en funcién de £Las tasas de
intenés entre México, Gitados Unido4 y el tipo de camblo vigente a
£La gecha de cdicufo.

VF = Valon Futuro

SPOT = Tipo de camblo vigente a La gecha (Tipo de cambilo lnlcdal)
MV = Taaa de nterdés e M. N.

IMF = Tasa de Lnterés en DLLA.

UF = SPOT{ IMV(DIAS/360) + 1 )

SL el intenmedianlo desea estiman el ilpo de cambio gutuno a 150
dias, Alendo ef tipo de comblo vigente a 3.2019 peso/USD, con una
tasa de intends en pedos de 13.60% y La tasta de {nternés en délares
de 3.75%

UVF = 3.2019{ 0.1360(150/360) + 1 }

[ 0.0375{(150/360) + 1)
VF = 3.3312
Pon Lo tanto el tipo de cambio guiuno a. 5 meses Aend 3.3312
pedo/USD R

2.~ Puntos a gutuno o pips, no Aon mi4 que €a digenencia entnre el
tipo de camblo guturno y el £ipo de cambio inlcial

PIPS = VF ~ SPOT

PIPS = 3.3312 - 3.2019 = 0.1293

3.- Precio de cobentunra, 4on Loas PIPS o puntos o guturno tnaldos a
vaton presente

Preclo Cob = PLPS

[ IMV(DIAS/360) + 1 )
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Preclo Cob = 0.1293

{ 0.1360(150/3¢60) + 1 )

Precdo Cob = 0.1223 (5 meded)

E4 decin, 0.1223 'pum.\ ed ol preclo de fa cobentuna. pon délan
cublento gque cotlza el Intesmediarlie a fa empresa garmacéutlea.

TIPO DPE CAMBIO TEORICO

Estd dado en funcidén del digerencial de fas tasas de Lntenés en
México gy el precio de cohentunrna, y no es mis que el preclo de
cobertuna 4Llevado a valor gutunro incnementando el tipo de cambio
de negdernencda.,

TC = PCOB { 1MU(DIAS/360) + 1 ) + SPOT

Suponga. que una empreda mexicana dedicadae a £La exportacldén de
jabén, necesita Aaben La cnilzaclén del peso/USD dentro de 90 dias
pana. poden sabenr AL Loa costos de producceldn. pueden Aern cublentos
pon £L0o4 dngresos que nreclbind afl momento de nreallzarn La
tranzacelén, en La jecha antes menclonada.

S{ 2a empresa expontadona fomx como rederenclda el tlpe de cambio a.
3.3296 pedo/USD, £La tasa de {intenés en México a 10,67%, Yy el
precio de £a coberntuna a 90 dias a 0.0370.

TC = 0.0370{ 0.7067{90/360) + 1 ) + 3,3296
TC = 3.3675

Pon Lo tanto, el mercado esperna Gue el tipo de camblo peso/USD sea
“de 3.3675 en 90 dlas.

Eate Lipo de camblo nos sirve para conocern, ol dia de hoy, ed
costo {AL es un Lmportadon}, o el ingreso {AL es un exportadon)
que 4e obtendrd el dia en que 4e vaya a reabdzan La fransaccdbn.

Lo4 contratos de cobertura de Liquidan congoame con fa vartaclén
def tipo de cambio, Pon Lo tanto, <Los contnatos de cobentuna Aon
un recundo atie, en especlal para quiencs busean cobertunrnc contra
fos depreciaclones def tipo de camblo, como ed el caso de Las
empnesas extranjeras basadad en México, qulened nepontan Aud
utltldades en défanes.
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EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

El, mencado cambdlando, como 4e conoce en fa actuallided, negocla
principolmente con transderencdas bancarlas, mis que con monedasd o
con papel moneda. Este modenrno mencado comenzs a dedarnoléanie
durnonte .¢f penlodo de podguenna, cuando €a cooperacddn mundial
doments el comerclo y Las glnanzas inteanaclonales, despuds de
casl medio 4iglo de guennas y desastred econdmicos.

SISTEMA BRETTON WOODS

Desde finafles de La Segunda Guenna mundial hasta 1973, el Alstema
monetanio Jdnternaclonal, conocldo como el Alitema Brelton Woods,
4e caraclendzé pon el prodominio de Lo04 tipos de camblo gLjos., EL
délan ecitadounidende ena Lo divise de resenva Lhternaclonal,
convertible en ono a un £ipo gLjo de 35 USD/oz, mientras que Las
divises de Los mlembros restanied se fLjanon condorme al délanr,
Los acuenrndos de Baretton Woods {asl £Lamado pon el Lugan en New
Hampshinre, donde ¢4 paises mLembros, {ncluyendo a Méxlco, {irmanon
204  acuendod en 1944 | establecleron ol Fondo Monetarnto
Intennaclonal (FMI), con el propéslto prineipal de mantener £a
conventividided monetaria y, pon ende, de promovern & comerclo
mundlel. EL FMI, controlado y openado por todod Aus miembros,
dnetuyendo a Méxlco, otonga. préstamos a Los mliembros Glte
experimentan dedequlélbnios temporales en su balanza de pagos, de
Ltal Auente que pueden evitan devaluacloned iLnnecesanias. :

Dunrante ef penlodo en cuestisn, debido a que La magonia de £L04
palses del mundo adoptanon negimenes camblanlosd §Lj04, Los tipos
de cambilo paresentaron pocos mouvimlentod y 4620 en nrespuesta a
desequlilbnlos prolongados, EL prondésiico de Lo4s Zipos de camblo
conslstlia en adivinan el momento en que £a4 autoaldades ya no
podalan JHostenern ef drene de Aud resenvad Anteanaclonales y/o
cuando ef FMI no podla ayudar a glnonclan el dégletlt on £La bolanza
de. pagos de algin pals.

EL  Alstema Bnretton Woods Ae engrentsd a £La4 primenas digddcutiades
senlas a gines de La década de £04 dedenta, cuande £a cantidad de
délanes en clrculaclén comenzé a rebadan La demanda. Edle fendmeno
gue el nresultado, por una parte, del gasto exceslvo def
gobierno estadounidense (debide a <£as enonmesd exigencias de
degernsa provocadod pon La Guenna Fala y pon el confficto en
Uletnam, o Lai cudles Ae Lo dums el aumento de gastos en programas
de cardclen soclal) y pon otra pante, {gue causdada por el ¢in de
una demanda dntennacionatf de délares como moneda de redenva.

Cuando ef abasto de défaones aumento en exceso, y £04 Bancos
Centnales de Eunopa comemnzaron a exiginte af goblenrno de £Loa
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Estados Undidos ono ponr délares, ocaslonando que Aud nedenvas en
oo 4e debdlitondn, por Lo que Lad awntorldadesd esiadounidenses yo.
no pudleron mantenen Au capacddad de conversidn de 35 défares por
onza de oro. [In agosto de 1971, JLos Eatados Unidosd Audpandlerdn
2a  convenatodn del délar en oro.

Se  ginma  endtonced el acuendo Smithaoniano pon el cual el precio
del onro e $ija en 38 défares fa onza, o 4ea gue e dblar Ae
devalia y Ae ejustan Las paridades de Las demdd monerdas contra of
délan. €2 Jdntento de ajusle no funclond y en 1973 de acondd fa
LLbhre glotacidén de Las panidadas, que subslsle hasta La gecha gy
Que aedulta mis Léglco debldo a Los difdenrentes cdclod econdmicos
de cada pals.

Con gnecuencla, eof Alstema monelanrio intennaclonaf. que nige en fa
actualidad Ae dojine como wna gf.olacién genanofirada en un andorano
de volatiflidad continua, reswbtado de Pa {ncapacidad de fas
prinelpobloes economians para.  coovrdinon AlLslomdliocamonta Au 4
polliilcas giscales y monelanias. Aunque 8as divisna de Po4
princdpoles paldes deld mundo han floiado o Ae noaman pon lipos de
cambi.o deleaminadoA pon el mercado, aoexialen con una venledod de
nagimenes cambianios como el tipo de cambin de flolacidn manejoda.,
el iipo tifo, el deslizamiento controlado, of duwl, Lod arneglod
coopernatlvos.,

T1PQ DE CAMBIO ELOTANTE

Congorme a este négimen, el Banco Centrol (iLja fLa olenla monetlanla
penro no pantdlcipa nl interviene en Losd mencadns cambiarlos, de Lad.
duente que peamile que ol tipo de cambio e cstablezca de acuendo
con 4&a oderia y fa demando de merncado, Cuando una moneda en
$Llotactdn aumenta Au walon con nespeclo a olra, Ao dice qie Ao
apaecdd y cuando cae, 4de dice que e deprecld.

ILPQ DE CAMBIO Z1J0

tn este anrégilmen, ef Banco Ceninal participa en ef mencado de
cambios, ecomprando o vendiendo dividas cuando bSa oferta del
mescado no cornesponde o £a demanda al Lipo de cambio §ijo. Panra
este propdésido, el Ranco Central. mantiene nodenva4d
intennacionales, £Las cuales genenadldmende Aon depdsilos en délanes
o en inaAtwmentos denominados en délonns, aunque Ltamhién pueden
4en  en othad monedas o en ono. Cuando un gobleano no desca ¢ no
puede degenden el fipo da camblo ¢ijo, Pa monada 3o devalida o
nevalia con nrespecto a 2o moneds a Ffa qiee esld gdjada.

T1PO DE CAMBIQ RE ELOTACION MANEJIADA

Lo4 Bancos Certtrales nrara vez 4e Aomenfen a. un paped. enleramente
paAivo en Lo gque nespeclta gl arégimen de <Lipo de cambio de.
gLotacldn. Con mid gnecuencla, edstablecen La Liamade. glotacidn
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manefada, que Algnigdice, que permiten La. gLotacion de La moneda,
pero en goama modenada. EL Banco Ceniraf intenviene comprando o
vendiendo nredervad lntennaclonsfes pasra dedenden AU monedd. conthd
apreclaclones o depreclaciones indeseables.

Por ejemplo, en afos necientes, Lo4s Bancos Contrefes def Grupo de
Lo+ Sdiete (Estados Unidos, Afemania, IJapén, el Relno UlUnddo,
Frgncla, Ilalia y Conadd), han Aostenido neundones perlédicas panrt
establecen nrangos secnelod de Lod idpos de cambio de Aw4s monedasd
en nelacidén con el délon estadoundidense. Dedpuds iLntenian (no
Alempre. con éxiiov) degenden eslos nangos de manera coonddnoda,
{nteaviniendo en el mencado cambiarnio. Por ejemple, AL o.f déLan Ao
debllita demaslado grente al marco alemin, Ffos Bancos Centroles
del Gaupo de Lod Silete venden marcos porn défanres, con el gin de
provocan La boja del marco alemin y el atlza def défan.

TIEQ DE CAMBIQ DE DESLIZAMLIENTO CONIROLADD

EAte négimen flja el curio del tipo de camblo. Dunrante ol Aegundo
semestnre de 1991, ol peso mextcano se encontraba en un néglmen de
desllzamiento controlado con ~nesdpecto al doélon, con unm
depreclacd.dén de veinte centavos dianioa, Por Lo tanto, ef Banco de
Méxlco debe inteavenin en of mencado de camblos vendiendo monoeda
extnonjona, auando Paa prneatones def mencade apunian  hacia  una
devafuoeldén dlaria mayon, Yy con £a compara de défarnes, cuondo
dicho.4 presiones indlican una devalfuaaién menon,

LIPD DE CAMBIO DUAL O MULTIPLE

Estos nregimencs pueden coexistin con fos negimenes de  {ijacion,
dLolacién manejada o deslizamiento condrofado, Caande un Ranco
Cantaral 4e enfdrenta o digicultades pana degenden un Lipo de cambéio
dijo, un desllizamtento controlado o una gLolaclén mane joda. dentno
de L0.4 nrango4 aceptables, en vez de devafuan La moneda congoame
detenmina el mencado, con grecuencla recwrre g fLa {mposledén  de
controles, EL Propéatto de esta medida no 4e Limita dndlcamente a
evitarn o postergar una devaluacdén, Alno Lamblén a moderan Lo
volatiillidad en el mencado de cambios.

cuando estos controles . dividen artigicialmente ef mercado de
camblos, provocando que algunes Lrandacciones indeanacionales Ao
nealicen a un tdpo de cambio, Yy otrads a 4Llpos de camblo
didenentes, 4o dice que el pols Liene un régimen de 4Lipoa de
camblo dual o milliiple, EL Lipo de camblo més clevado (donde fn
divisa extranfera asd més canra con respeclc a fLa moneda nacdonaf)
nonmalmente 4e apldca a Las transaccdones diglciles de documendan
y venlflean, como LaA denivadas de Zunismo, (fujos de capitaf,
transacaolones grontenlzas y de oilnos Asenviciod.

ton ¢recuencia, el Ltipo de cambio mdas bagjo necclbe af nomhne de
tipo pregenenclol o controlado y Ae apllica a La4 iLransdacclones
cuye documentaclén y vealgicaclon ed acfativamente (fdacif., Eilas
transacclones incluyen exponlacionesd de mercanclias, denvlcios de
empresdas maquiladonad y cnéditos extennos adliatonalas.

Méxlco estuvo bajo un négimen camblanio duaf de 1982 haAla el 11
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de novdiembne de 1991, fecha en La cual cf control de camblos {ue
eliminado,

En generaf, Lfas divisais de aconomias mi4s pequefiad hon penmanecido
vinecilados a La dlvisa de Au Aoclo comencial mid Importanie. Pon
ejemplo, el coldn Aalvadornefio esld Ligade al déLar estadounidense;
el Chad wsa el granco CFA, que eiid vincufado af granco groncés, y
el Lifangeni de Swazdlfondlia estd Llgado al. rand. sudofrdicano. No
obatante, o pasan de qgue uno monedo eatd neflocionada con otnrn de
mayon impontanclia o con una canasta de monedad, éEsta fLola gnente
a otnas dividas Lmpontonites. Pon ejemplo el sucre ecuctonianc,
aungue Ligado al défar estadowunidense, gLoia junlo con el délan
grente af yen, ol délarn conodiense, of marco afemin y af dinar
fondano, el cual, a Au vez estd Ligado al Denecho Especlal de Gino
{DPEG), penro tamblen (lota grente o Lodas Lai demds diviios,

DEG {SDRY

EL Denecho Eapoclol de Gino o DEG ed uno moneda artlficlal, yo que
no existe gLsicamente., EL Fondo Monetarin Inteanacionat (FMI} 2a
introdujo en 1970, con el fin de complementarn al. one y al délan
estadounddense como moneda de resderva. Esta moneda 4e emite a Fos
polses mlembnros def. FMI (Que en fa actuealidad son 151, dncfuyendo
a Méxdico) en proporclén con faid cuotas que pagan alf gondo. ES
destino y uso de Loa DEG no ostd Aujeto a condiclonesr, y Aw
depdsito en ef FMI gana intenases, Los miemhros Los vitllf.izan como
ponte de Aus nesenvas {nteanaclonalea y Lo4s pueden camblar pon
divisas, Ademds Los DEG 4o udan como undidad de cuente en el
balance def proplo Fordo Monelanln Internacdional.

AL principlo, el valon del DEG 4e ¢i.§6 a 35 PEG/onza de ore. Antes
del 4racaso del Alstema Bretion Woods, ef. délor eatadounddende Ae.
cotlizaba a 35 USD/onza de oro, de £al Aueate que Lohs DEG 4o
cotlzaban a Lo par con redpecto al délar. Ante 2a calda del
Alatema. Bretion Woods y 2a Llneatabllidad en Los Lipod da camblo ef
délar que Ae caracltentzd a Lo primeros afios de £a década de 1970,
el FMI decldld detenminan el vafon diario def DEG, con basde an una
ecanadta de Las prinelpales monedas mundiales, Poslenioamento,
modligdcé La canasdta y, en La actualidad, comprende af délan
eatadounidense, el yen, La Libna eAtentlina, el manno alemin y ef.
granco grancéa.

Se consldena que La diveralfdcacdsn. del paguete €as hace.
spendones a podlcionesd en cunlquiena de Aus componenled, ya que
A4 unas bagjan de valor, oinas Awbirdn compendando aad. el egeclo,

EL DEG 4880 4o negocla enine Bancosd Centrafes y con of Fondo
Monetanlo Intennaclional, Todos Los diad 4e codlzan conina Las
divisas que integnan el paguele.

Ademis de Lo negimened camblanios andes mencionados, diez paldesd
autnopeos participan en ef Mecanlsmo do. Tipo de Cambio dof Sistema.
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Europeo, Lo4 cudlesd f4jan Au4s divisas af ECU, pare que géotn.n. como
gnupo trente a otras dividas Lmpontantes como alf. déton
estadounidense, of. défar canadlianie y af. yen japoné s,

EcU

La Unldad de Moneda Eunopea o ECU no exdlste giAlcamente, Se cred
de manena Almultinea ol Sistema Monetanio Europeo {SME), o4 decin,
que Au {ntroduccidén data de 1979, Se degine como una canasia de
La4 divisas de Los miembros de fLa Comunddad Econémdca Europea
{CEE) {granco befga, corona daneda, marco alemin, grance grancés,
pedeta espafiola, 2Llbra esterlina, fLornin holandéld, Lina (talliana.,
Libna inlandesa, dracma griego y escudo pontuguéd)., Esia divdsa esd
clave en La definlcdén de Lo tipos de camblo centrales de fLos
divdsas que Lntegran el Mecanismo de Tipo de Cambio (MTC), néglimen
cooperatlvo de gloiacion de tipos de cambio, an el cual panticlpa
2a mayonia de 204 miembnos de La CEE. EL ECU 4o crea cuando LoA
Bancos Centnatfes mlembros del SME depositan, tal como 4e requd.ene,
velnte por clento de Au oro y velnte por clento de Aus reservad en
délares en ol Fondo de. Cooperacidén de Comundidod Europea. EdAtos
Banco4 Centratled quedan acreditados con fa candldad de ECUA
corresdpondliente. Cabe Sefalan que el prlnelpal uiso del ECU e como
unidad de cuenta.

En aflo4 neclentes, el sectonrn palvado eunopeo ha emiildo divenscs
Lnathumentos denominados en EcCU4, como depsAllos a plazo,
obllgacloned, pagards con tada. de Antenés glolanle o Lncludo
cheques de vdajerno y targetas de crddito. Lo ventaja de £Los
activos denominados en ECUA no 46Lo nadica en que el FECU estld
ampiiomente necononido como unided contabla, Alne que, dehido a 4u
defdinlelén como una canadla de divisads diveaslficada, fos
invernslonddtas y prestamistas que openan en ECUA nbllenaen clento
grado de prolecclén contra Lo4 nlesgos camblarios.

Existen proyoctos pora fa Unldén Monetaria EFuropaeg. (UME), con una
40fa moneda (ECU), un Banco Central pancuropeo y un Fondo
Monetanito Eunopeo. En fa actualldad, 20 nresllizocldn de oatos
planes estd Aujeta a intenscs debates. Afgunod angumenidan que fa
UME es Lnevitable, mlentras que otnos sodlienen gue Los miembros
individuates de £a CEE no cedendn Lo Acheranta de Aud pofililcos
monetaniald Intennad.

Panra gque pueda {funcionar una moneda comin 4se necedldania que Los
palses intenesados :

Pusleran en comin JAud reservas de ono y dividas exdaangerad;
considenen como una balenzo de pogos coman fo bafanza de Aits pagos
a £Lod paises externloned a Au unién monetondiai g, en MLl
lntercamblos con Lod palises extaniornes, Aubstituyeran fa moneda
intca de fa comunidad por A prepla monedo nacionaf, o 2o que o4
L0 mi4mo, itaansgormanan Au. moneda ndcional en un equivalante de
£a. moneda dnica de fa comunlidad.

Todo fo anteadlor slgnigleania., necesaniamente, gue £a pofitica
econdmica y financlera, y La politica a Lecas, de un pels miembro
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de £2a CEE, dejarnian de 4enr conducldas pon el goblerno naclonal
4ino que dependerian de una autordldod extrenjers., Pa cunld senia
eferclda por La potlencia que didponga def peso moned.anio
determinante, como <también de La aconomia mid4 podencsa y del
comerclo extenion mid4 desarnollado {(Alendo este. pais Afemania).

Una moneda uandca, Aupone que ef principel prooveedor de fo.4
nesenva-s monelanrias comunesd, tendrd Lo4a medios pana intearvenin en
fas decislones de politica Lntenton, econémica y Aoclelf, de Lo4a
palies que participen en esta moneda comun.

EfLa Impllca tamblén gue 2as nelaclonesd de cada pald miembro de La
CEE con Lo4 demdd palses no miembros dejandn de 4sen Libnes, yo que
adectarlaon £a. balanza de pogo+4 de £a moneda énica. Por ejemplo
Aenla LAmposldle Llmaginarn af goblenno Alemian proponrciondnr Oa0 pon
gastos ‘comunad, pora peumitin a Francie {dinencior une pofitica
extenion Jdndependlente, y panae cumpbin coniralos que Francla
pensdarila cumplin Libnemente con Lo4 paliesd de du eleceldn.

Una moneda dndica signiglacania que £04 miembnrosd de Lo CEE Lendrian
que ceden 4uw sobenanla coarespondientesd a Aus politicad moncelanias
intenno.s.

EL MERCADO CAMBIARIO EN MEXICO

EL mencado camblanlo en México Léone, Lo Alguiontes
caraclenliticad especlales :

La.  mayon parte de £a4 operaclones Ae. acallzon en el nmercado ded
pedo/délan.

La  prohiblelin de Liquidan itransacclones en pesos guena de Méxlco
hao dividido fa4 openaclonecs del pedo contra diviia.a difercntes ab.
délan en dos pantes : pedo/délan y délar/odna divd.-sa.

En el padado, exdAtla un mencado camblarlo dual peiro/ddélan, eb.
menrcado conlrofado y el Libre, Loas cuales fuenon reclLendemente
unigdcoados.

EL mencado peso/délar manejo. un concepto distindo oo mencade at
contado y de meacado adefantado af que impero en Jfod mercados
cambianios Internactonaled. Ademds cuenta con wn Mencado de
Cobenturas Cambianias a Corto PLazo, qua cubare el ndlesge camhiorlo
def peso/délan.

- 110 -~






Siempre que una empaeda reallza cualqulen transacedldn fuens de Poa
Limites naclonaled, crea wna operacdén de divisas., Eslo opanraciin
nepresenta polenclofmente uno péndida o una gonghcia. Los aclivos
y paslvos de divisad ftlenen un velon {(fuctuantie pana of negonio y
4on arnledgados.

Con el Taratado de Libre Comencdo entne México, Ealados Unidos y
Canadd, 4e asperd que awmentoen fas opengclones comencialed y pon
Lo tanto un mayon volumen en Lad eperaciones de cambios del
peso/ddlan y Ltamblén en otras divisas difercntes af délan, Fate
aumento de operaciones traerd conslige el problema de poden
disminuin el alesgo camblonlo ante fas poslblesd varincloned que
Ampenan en nueAdlno Alatema monetunio inifcrnecioned.,

£l Mencado de Fuluncs tLiene como objetivo gundamental. prolagen ung
poalcibén. en el mencado al contado contra una poAlble péndida
debdldo a movimientos advendos en ef precio, Edlo Ae Logra  por
medilo de Q2a cobentuna que conabite en foman una  poAleddn  en
dutunos de iLgual mondo peno opuesta a La poslcién en el mencado al
contado, para compensar £a pérdida en eatd aldima con Pa ganancie
en €a posedén en gulunos, y viceverdn, E mercado de gulunos
idene <Las Algulenies carnactenisticas que Lo conuicenien en  un
mencade exitoso como : ol opornn en mencados onganizodod que
permiten La particdpacidn de un gnran nimeno de compradones y
vendedones dafl mundo enfiorco; fod conlnatos de gutuncs Lienen
Lénminos estandarizadoAs, por Lo qite egecdnan operanionns de nompaa
0 venta de dafos nedullo sencillo, Ae gdogung af cumpfimlonito de
2a.  operaclén dobldo a Pos depésllos de mangen y o  Pu  Cada  de
Compensacldn; una posicidn en fuiuros ie puede nealizon o cancefan
gdelilmente, Ae permite fa gdcdl nedlairibucién de niesgos, Lo gque
provoca una. mejon Ligquidez en el mencado, Ao puede eAlohlecen un
consenso de mercado acenca de foA precios al. conlaode oeAperados
para. gechas futuras, Tamblén hoy que Loman en evenla Los posibles
{incovenlentes que tlene este mercade como : Lo necedldades de
cobertunrng de empredasd rand vez cornesponden exaclamente a LaA
cantidades 4 4echas de entrega de Loa contaalos de guiurnosd, come
203 conérnatos de Quiunos son  estandonizades ne exiadie La
postbitidad de negocdan cf volumen ni 2a fecha de venclmienio y el
Lugan de entnrega; Lo gLuwjos de efoctivo que o nequieren pona
particdpan en Lo+ mercados de fulunosd pueden Aen miy elfeovedos, ya
que, para Jdnlelan una posleidén corta o fargan, ef mongen intclal
debe de deposilarnise en Pa bolia; Aln embango a po tan de aslos
inconvenlented resulla  necomendable pon Las nrazonas expiesdtad
partleipan en ol mencado de 4uluros,

De ahil que La impontancia' de esle trabujo es f£a. de Aegendn a 4Lodo
aquel gue partlcipa en el mercado de cambios, ol wso de gulurosd de
divisas como una Soluclén panra disminulr Lo incaontidumbre del
rdlesgo camblanlio que rige actualmente en. el Aistems monedlanio
dinterngedlonal. Pon Lo que 4e Lrald de explicaen s coracterisicad
asf como Aw gunclonamiento, demostnando Ltambién Au efeclividod y
convaeniencia para adquinin gulunos de divisns en  tode aquelfo
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openacién comencial, {ginanciena o de cualqgitien otrn indole con of
exterlon, Sin embango Ae debe de tomar eh conslderncelin cleartod
dactones primondiales antes de wiar fLos gulunos de divises en Ltoda
openaclén dnternaclonol. Como el de analizan AL es coafeable ol
us0 de gutunos de divdsas ‘pues Ae regulene eslablecen un
predupuesto pana el mangen, ya que o4 flujos de cfeclivo pueden
den muy elevados. Todos £Lo4 panticipantes on Lod marcodos
ginanclenos intennacionales deben de neallzan pronbasticod Aobne ot
tLpo de camblo, ya 4Lea ol eipeculodor que necedila  badar  su
. dectslén de compran o venden una divida en paonésticos de o4
tipo4s de camblo prevatecientes en el gutuno, 6 Lo invenloni Astns,
pnestatantod, exportadoned ¢ impontadonrnes para poden esdablecon de
antemano Au4 gananclasd y s costosd y asl poden detenmingn fa
convenlencda de adquirin una cobentura. Se debe de {nvestiger que
La divisa def pals con el que 4e va a recalizan afguna opeagcddén
ddnaneclena o comenrncial Aea conveniible, e decin que oxdala gonma
Legal pana camblar La diviia de ade paid pon fa de olno, de Lo
contranlo no exdistlata {fonma de repainiar Las  gananclos, Las
nestrdecloned en 2o4 pagod de Lrgnsaccliches de La cuenda conriaonte
de algunos paises también Ae Ltoma como cridenio de
inconvertlbllidad. También Ae debe de rafizor un  oasludlo de
dnvestigaclén. ando fa. poslbilddad de ociurrnin Loa ariesgns crédito,
el Aoborano, ef de tipo de inteonds y de Piquidez an Los paidsed an
donde 4e tenga afgin dndendés de aecalizan alfguna  operacdédn
comenclial o ginanclerna. EL nicsgo de crédilo consisle on que fa
otra parte Aea incapaz de pagonr el compromlso conlraide., Ll nlesgo
sobenano conslste en gque cualquien pals pueda en cuafquien memanto
cerran 4w ventandilla de cambio, Aobre lodo en paises cuya s divitas
Aa comenclan poco, por Lo que Ae puede enconfaran con fa.  Aidvacion
de wuno. empnreda gue Llene un nlesgo de crédito bueno, pero eAld
Altuado. en un pala con efevado niedgo Acharanc. [In esle ricsgo Ac
4incluye La poAlbilidad que un camblo de goblenno o en  fai
polliticos de un mismo gobienno, puede  fdellmante {nvatllidan
cualgilen contraio previo g, por consigudente, se pleade cualguien
edperanza  de acelbin el pago o racuperor fa. invensidn; el rieisgo
de d4lpo de Intenés Aunge cuando La lasdn de intands de afgin
préstamo que 4de habia adquinrnirdo para poder aexpontan aumente,
ocasionando que Los Lngresod recibides por La expontacidn  puedan
no den Auglclentes pana Liquidan fa deuda., EPL alesgo de Liguidez
sunge de £La inceatldumbne en Lo que nrespecia o Lo capacided de
poden obtanen {ondos en fLa diviia descada.

Una vez gque +4e hayan conlnrclado estos faclones de niesge, ef o
de futunosd de divisas podrd brindan ung mejor protaeccién onle fa
inceatidumbne de neatllzon openaciones comenclafes y ginanclenad
tuera del teanitonlo neclonat.
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