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INTRODUCCION

En fa actnalidad, ¢f ambito financiero es mucho mas riesgoso de lo que fue en décadas
pasadas; Jos movimientos inpredecibles en los precios financicros internacionales ya no pueden
ser ighorados puces repercuten no solo en la rentabilidad de las empresas sino que determinan su
subsistencia en el mercada.

Los mercados tinancicros, en respuesta al incremento en fa volatilidad de los precios, han
desarroliado instrumentos y estrateging de cobertura, que pueden utilizarse paca administrar la
exposicion resultante de variaciones en los precios financieros internacionales.

La fnalidad de la presente investigacidn, es mostrar la importancia de que las empresas
_cubran el riesgo que enfrentan aute las variaciones del tipo de cambio peso-délar, debido a que
las continuas devaluaciones de Lo moneda mexicana han provocado que la pérdida de adquisicion
de las corporaciones que tieuen, principalmente pasivos en dolares se intensifique ante la
apertura comercial con Fstados Unidos y Canadit en ef marco de un Tratado de Libre Comercio,
Por ello, la necesidad de un instrunento fuanciero que nos cubra del riesgo cambiario ante las
implicaciones de los movimicentos bruscos del tipo de cambio peso-ddlar,

El mercado de coberturas cambiarias de corto plazo en México ha sido una opeion, ya que es
un mecanisimo a través del cual {os participantes pueden cubrirse ante {luctuaciones adversas del
tipo de cambio, por opericiones futuras que requicran levar a caha en délaves de los Estados
Unidos de Norteamérica, facilitando de esta manern sus actividades de planeacion, al poder
estimar los costos e ingresos derivados de transacciones imernacionales, Hasta hoy. dicho
mecanismo no se ha difundido eulwralmente entre las empresas que requicren de cubrir sus
pasivos en moneda extranjera, sino eatve los espectladores quicnes han tomado riesgo y han
generada fuertes pérdidas o ganancias; un cjemplo de o anterior, se observe durame la
devatuacion de dicienibre de 1994, en donde algunas casas de bolsa y bancos Hegaron a presemar
quicbras.

El mercado de coberturas cambiarias ha pérdido Tuerza, y actiadimente se realiza un voluinen
mintisculo de negociacion, empero, la imroduccion de operaciones de futuros de I woneda
mexicana en la Bolsa Mereantil de Chicago y Ja expectativa en la existencia de wn mercado de
“derivados del dalar en México recuperaria la confiinza, vy tanto, los inversionistas nacionales
como los extranjeros por medio de este tipo de instrmentos podrian proyectar v Hevar 4 caba
sus planes de inversion, asi como determinar el mouto de sus pasivos en délares a largo plazo, ya
que fa cobestura mediante ¢l aso de futuros ofrecerfa o oportunidad de establecer un preeio
aproximado meses antes de la venta o compra en si, 8l proteger al comprador y/o vendedor
contrit los cambios deslavorables en los precios.

El presente trabajo expose en vinco capftulos, los elomentos necesarios para introducirios al
conecimiento de los meveados de coberturas cambiarias y de futuros:

El primer capitulo, se uboca u dar una explicacion sobre lo que es ¢l tipo de cambio asi como
sus diversas forinas de detenminar ef valor de wna divisa frente al resto de fas monedas (nonsinal,
efectivo y real). ademds de la determinucion de los tipos de cambios e base 4 los diferemes
regimenes cambiarios (tipo de cambie fijo, de tipy de cambio flexible, de otacion regulada, de
deslizamicnto controlado y dual), asi como las teorias que se discuten para determinar w tipo de

BRI D FEONOMA, LVt 3
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combio en equilibrio y fos factores que influyen en b tipo de cambio (tasas de interés,
exportaciones, nivel de reservas intensacionales, ete.),

Bl segimdo capitulo, intenti explicar el funcionamiento del mercado cambiario internacional a
través de las diferentes modalidades en cuanto a transaccjones y cotizaciones con ¢l fin de
ransferit el poder de compra de una divisa a otra ante la necesidad de flujos de bienes y
servicios enfre los paises. Se distingue claramente, ¢! papel que juepan los participantes
(empresas, buncos comerciales y centrales, casas de bolsa, corredores de divisus y especnladores)
dentro del sector cambinrio internacional, asi como el funcionamicnto de algunos instrutnentos
financicros que pieden ser utilizados para cubrir ¢l riesgo por variaciones en ¢f tipo de canbio,
resultante de la realizacion de transuceiones comerciales, Los instrimentos contemplados son:
Contratos Forward, de Futuros, Swaps y Opciones.

Gl tercer capftulo comprende una deseripeion minaciosa del mereado cambiario mexicano,
caracteristicas, las politicas cambiarias que se han implementado en nuestro pais {(que van desde
un régimen cambiario fijo (1948-1976) hasta el actual végimen de libre fotacian). Se identitican
los diversos programas para 1a cobertura de respos, en donde destaca, et Fideicomiso de
Cabertura de Riesgos Cambiarios, mejor conocido como FICQRCA, y los instrumentos de
inversian para cubrir riesgos cambiarios ¢n México, tales como: los TESOBONOS, el papel
comereiul indizado al dolar y Jas coberturas cambiurias de corto plazo. '

Gn el capitilo cuarta, se deseribe el funcianamienta del mereada de caherturas cambiarias de
corto’ plazo en México, desde su operacidn hasta sus requisitos, garantias y prohibiciones, y se
desarrolla an ejemplo de una transaceion de compra-venta de coberturas cambiarias. Se adiciona
la percepeion actunt del mercada de coherturas cambiarias asi camo un contrato de wma
operacion en dicho mercado,

Finalmente, ea el quinto eapitulo se realiza una deseripeion general del mercado de futuros de
divisas, resaltando fas funcianes del mercado de futuras del peso mexicano en la Bolsa Mercantil
de Chicago y fas perspectivas en cuanto a la apertura de un mercado de futuros y apciones del
dalar en México,

Cabe destacar que la presente investigacion compila diversas cireulares de Banco de México,
que dan origen a la reglamentacion que siguen log participantes det mercado cammbiario nacional,
det mercado de cobertiras cambiarias de corta plazo y del proximo mercado de futuros y
opeiones del dolur en México.

MARCO TEORICO

La globalizacién financiera se define como ta generacion de uni estructura de mercado caracterizada
por el comercio de capitales en el nivel mundinl, por parte de agentes que consideran tas actividades
financieras nacionales ¢ internacionales como parte integral de su aciividad y que ba representado una
mayor diversiticacion, expansion de las fiuentes y usos de fondos financieros.

Los capitules que ingresan al mercado cambiario a través de inversionistas extranjeros tiencn como
principal propdsito ser un instrumento determinante del crecimiento econdmica nacional mediante la
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creacion, desarrollo de figuras y meeanismos que facilitan la captacion eficiente de las empresas, para la
realizacion de inversiones productivas tamo a nivel nacional como n nivel internacianal.

El mercado de cohiertiras cambiarias ha cumplido con la opeion de que empresas que tienen pasivos en
détares eviten que las devaluaciones o depreciaciones de la moneda nacional repercutan en sus actividades
econdmicas, sin emburgo, la politica cambiaria del sexenio de Carlos Salinas de Gortari (1988-1994) no
ayndd a fortalecer diclo sector.

El mercado de tuturos del peso mexicano en la Bolsa e Chicago y los futuros de divisas en México
recupetarian fn confianza de inversionistas nacionales y extratjeros que invierten sus recursos pary el
sector ccondmico de México, y scrla una opcidn para protegerse en contrit de cambios dristicos en el tipo
de cambio a los importadores de praductos basicos.

OBJETIVOS

a.) Mostrar que el mercado de coberturas cambiarias ha sido una opeion para evitar quebrantos ante las
Nuctuaciones bruscas del tipo de cambio peso-dolar, en el contexto del procesn de modernizacion
financiera en Méaico.

b.) Ubicar al mercado de futtros de fa moneda nacional en México comu la opeian para atrier recursos
externos y reactivar la econontin nacional.

HIPOTESIS

t.- El desarrollo ceonatnico del pais requicre la consolidacion e ingreso de inversion extranjern, A través
de un mercado de futuros del peso mexicano se estimula fa inversion productiva v se fortalece el peso
mexicuno, de igual manery, sc estubilizarta ¢l mercado cambiario nacional.

2.~ Etimpacto que Ty apertura financiera de México que tiene en el comercio exterior con Canadé y Estados
Unidos implica la necesidad de cubrivse ante los cambios bruscos del tipo de cammbio peso-dadlier, en
momentos, incesantes de competencia, con lo que el mercado de futuros del peso mexicano apoya al
fortalecimiento y credibilidad en fit moneda nacional.

3.- Bl mercado de futuros del peso Méxicano en la Botsa de Futuros de Chicago contribuird a apoyar el
comercio exterior, siempre y cuando, sc adopte una cstrategia adecnada y se desarrollen los mecanismos
consideramlo et contextn econdinico y fimanciero aciual de México.

MARCO HISTORICO

PERIODO: 1987-1995

© El periodo de investigacion es de 1987 a principios de 1998, Este periodo se inicia con los
acontecimicntos relevantes en ¢l sector financiero nacional. Ll Crack Bursatil estuvo
acompaiado de una devaluacion de 22% del pesa mexicano y fue la primera ocasion en que al
pragrama de estabilizacion aplicado en México (PACTO DL SOLIDARIDAD ECONOMICA),
se le did un nombre nacional.

En la misma teehs nace el mercado de coberturas cambiarias y se desenvuelve hasta la
opetacién del esquema de luturos del peso mexicane en It Bolsa de Chicago (CHICAGO
MUERCANTIL EXCHANGE) can el inicio de las transacciones de futuros del dolar en México, a
raiz de los acontecimientos del primer trimestre de 1995,

PACULTAD D LEONOMM, LAl 5
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METODOLOGIA

El método a utilizar en la presente investigacion es ¢l METODO DEDUCTIVO partiendo de
informacion general hasta concluir en una resolucion particular, esto ¢s, iniciando de asistencias
generales del tipo de cambio. mereado cambiario internacional y nacional, y, concluyendo con el
abjetivo particular, el mereado de coberturas cambiarias ¢s un camino al mercado de futuros del
délar en México, con lo cuat se darfa certiduinbre para que se reactive el ingreso de recursos
externos a México y se logre un fortalecimiento de la moneda nacionul.

PACTLTAD D ACOVOI, Lty
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CAPITULO |

DETERMINACION DE TIPOS DE CAMBIO
L1 Definicion de Tipo de Cambio’

LIna tasa de cambio extranjera describe la proporcion def precio de una divisa' en términos de
otra. El tipo de cambio sc define como el precio de una moneda extranjera (gencralmente el
délar) e términos de la moneda nacional, la que representa que el tipo de cambio es el precio
refativo de una moneda respecto a otra,

Un gjemplo de convertibilidad entre dos divisas s dolar/nuevo peso, que representa que para
obteaer un dolar se necesitan 7.3500 nuevos puns o viceversa, auevo peso/dolar para obtener
un nuevo peso se requerirfan 15 centavos de dolar’,

El ohjetivo principal de que cada pais establezea su tipo de eambio se debe a que se realizan
transacciones comerciales y financieras de earderer internacional, por o cuid, se requiere
establecer una equivalencia entre las diferentes divisas, y fa equivalencia resultaate es lo que se
determtina como tipo de camblo,

' Tipo de cambio; vpx'ecio
FF/DM G :

El tipo de cainbio ¢s un precio muy importante’ al intetior de ta cconomia ya que afecta a
muchas otras variables, y bien, a muchos otros precios. Por e¢jemplo, cuando una maneda se
devalia inmediatamente se desata una inflacion,

Existen diversas formas de determinar el valor de una divisa frente al resto de las nonedas,
.estas son: Tipo de Camibio Nowinal, Tipo de Cambia Efectivo y Tipo de Cambio Real, que a
continuacidn se explican,

L.1.1 Tipo de cambio nwuminal

''Se enticnde por divisa: hilletes y monedas exlranjeras, transferencias en moneda exlranjera y otros inslitmentos
financieros de disponibilidad inmediata.

* Uilizandu ¢f dato de 7.3500 nucvos pesos por dolar, precio observado el 8 de febrero de 1995, sepmin datos de
BANAMEX. a ¢s10 se Je conoce como upit cotizaeion directi. lo que consiste en denominar ¢l costo de la moneda
nacionat por unidad de moneda exleanjera.

Y Utidizando ¢! data anterior, s puede catenlar una nolacion cambiaria indirects, es decir, denominar el costo en
nimero de unidades de moneda extranjera por unidad de moneda nacional, eslo es, la inversa de¢ la nolacion
cambiaria dirccl,

* Quros precios imporiamies al interior de la cconomia son Ins tasas de interds. las precios de los produclos biasicos,
entlre olros.

PACHLIAD DR LEONOYI. 1Al 9
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"El tipo de cambio nominal se dclmc como el precio relativo de dos monedas, es (|LCII
cudntas unidades de ntoneda doméstica’ equivalen a una unidad de la moneda extranjera”, ® Por
lo tanto. el tipo de cambio nominal esti determinado por la oferta y la demanda que se presente
en el mercado cambiario de cada nacion,

v El tipo de cambio nominal estd limitado por la demanda de los activos [inancieros
denominados en diferentes monedas, Ins cuales dependen de los ruldlmlcmm csperados en cada
uno de los activos. ;

PRECIO DF,
© L VENTAS
EXPRESADO EN

5 7 NUEVOS PESOS

DOLAR CANADIINSE 30471 0.7035

FRANCO FRANCES 14185 0.2050

LIBRA ESTERLINA 11.3634 1.6439

MARCO ALEMAN 5.0657 07299

PESETA ESPANOLA 0.0561 0.0078

YEN JAPONES 0.0772 00110

Cuadro propio con datos de REFORMA, Section Nubouos, Pag. 18A
Jueves 9 de marza, 1995.

El tipo de eambio naminal cs la equivalencia mis utilizada, sin embargo, sdla representa
apreciacion o depreciacion de una moneda frente a owra.

1.2, Tipo de cambio efectivo

LI Tipo de eambio efectivo determina el valor de una divisa versus al resto de imonedas del
mercado al nrismo tiempo, esta modalidad se caleula a wavés de “indices, ya que se camputan a
partir de una canasta ponderada de dlsnnms moncdas que se expresan como nuneros relativos a
un afto base, el cual recibe ¢l valor de 100",

TIPO DE CAMBIO FFECTIVD
Precios prrcsudos €1} HULVOS Pesos

FFECHA - . DIC-1992 - JUL-1993  DIC-1993 - 2Ui~1994
THO DY (A\“HU

MUNDIAL CANASTA - i
DOLAR ARANEH 12.61 15.32 13.38 14,49

Datos de Banco de México, obtenidos del Cuadro [-45 de Ia cirpeta clectronica, julio 1994

El tipo de cambio efective que asigna una ponderacion a la participacion de un pais en el
camercio mundial, éste indice lo calcula el Banco Central de cada nacion con base a la
pasticipucion bruta en las transacciones comerciales sternacionales, Cada Instituto Central se
apoya en ¢l \10dul0 del Tipo de Cambio Multilateral que da a conocer el Fondo Monetario
Internacional®.

*Se eatiende por moneda domestica, Lt divisa ded pais local

6 . i 1 n . . s 4 . .
Véase Ktz M. Isace.- £l tipo de eambio, comercin exterior y erecimiento econdmicn.- Ldit Institmto Mexicano
de Ljccativos de Finanzos.- México, 1989, pag. 7

" Viéase Mansell. C. Catherine.- Las nuevas finanzas en Mévico - Editorial Milenio, México, febrera 1993, pig. 82,

Et Fapdo Manctario Internacional es un instituto creado en ta Conferencia de Breton Waods que desempeit
funciones importantes tales como: establecer las nomtas del Sistema Monetario Internacional. prestar asistencia a
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1.1.3, Tipa de cambio real

El tipo de cambio real proporciona una medida del valor de la divisa en términos del poder
de compra. Este tipo de cambio se utiliza con frecuencia para indicar la competitividad
internacional de la moneda de un pais y determina el nivel de Sobrevaluacion o Subvaluacién de
dicha moneda.

La razon por la cual se compararan los precios extranjeros en vez de linitarse a los precios de
una sola nacion, es que ofrece un termaometro de la competitividad total de los hienes nacionales
frente a los bienes del mercado internacional.

TIPO DE CAMBIO REAL DEL PESO MEXICANO
T ? : T

JUL93 T SE 0y-9 MZ0-94 MAY-94
tipo de ) ’
cambio real 104,05 104.47 103.80 100,50 =~ 107.16 107.33
del peso
mexicano

Datos de Banco de México, obtenidos del Cuadro 1-45 de la carpeta clectrénica, julio 1994,
Rase 1970=100°

Ll tipo de cambio real es un factor determinante del comercio exterior de un pais, solo si se
haya dentro de un esquema proteccionista, es decir, que no compite en los mercados
internacionales a menos de que exista de por medio un subsidio que sea de indole cambiario.

Pero si bien, la economin esti integrada a la compctcncin que se vive en los mercados
internacionales y se aprovecha lus ventajus comparativas'", en éste caso ¢l tipo dc cambio real no
refleja ninglin efecto que impacte sobre el comercio exterior ante el aumenta en It productividad.
resultante ya sea del cambio teenvldgico y la asignacion mas clicienie de los recursos.

Entre los deterininantes principales del tipo de cambio real se encuentrun: los términos de
intercambio, los flujos de capitales, b esirnctura y ¢l grado de apertura comercial de la
economia, ademas, del ingreso real de divisus.

Sc cntiende por términos de intercambio a la relacion entre los precios de los bienes y
servicios exportables ¥ las cotizaciones de bienes y servicias importablus.

Los flujos de capitales estin determinados por la entrada de recursos proveniente de
inversionistas extranjeros al pais local y se refleja en liquidez en ¢l mercado cambiario v en los
mercados Nnancieros nacionales, en gencral,
uld:para calculur. el tipo de enmblo ye:

Iravés de Nnanckapientos en deterninados casos de 1os paises micmbeos (prncipahmenie cuando hay problemas de
Balanza de Pagos) y. aciia como érgano consultiva de los pobiernos.

La carpeta vleetrdnica de Banco de México sefala que el tipo de cammbio real del peso mexicano jue clabarado con
precios al constmidor Base 1470=100

R . . N . .

 Se entiende por Fetaja Comparativa, la ventaja relativa de que distrula gna nacion, en producic un bicn en
comparacion de oo Un pais poede tener ina ventaji comparativa en producie un bien incluso siso productividad
absoluta en ese bien es inferior a la de s socio comercial.
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El ingreso de los recursos monetarios se observan a través de los movinientos de las tasas de
crecimiento del comercio exterior, {a inflacion, los salarios reales y sobretoda, en las tasas de
crecimiento ccondmico del pais (o del Producto interno Bruto),

Un incremento en el tipo de camhio real aumenta los precios relativos de tos hienes
comerciables producidos en el exterior con respecto a los que se producen domésticamente, por
lo que la funcidn de exportacion de un pafs se ve influenciada positivamente por los
maovimientos al alza del gipo de cambio real | micntras que con fa funcion de importacion sucede
lo contrario.

1.2 Regimenes Camhiaring

Entre las politicas ccondmicas mas importantes que rigent la economia de un pals, se¢
encuentra el REGIMEN CAMBIARIO, ya que es el mecanismo mediante el cual, el gobiemo
puede modifiear v fijar el valor de su divisa con respecto a otras divisas extranjeras,

Ya sea devaluandola: esto es, cuando se [ija un suevo valor por arriba del anterior,
considerando o la moneda local en términos de In moneda exwanjera, O viceversa, revaluando el
tipo de canbio. al fijar en un nuevo nivel por debajo del precio previo,

Existen diversos REGIMENES CAMBIARIOS hay dos tolalmente opuestos: ¢l Régimen de
Tipo de Cambio Fijo y el Tipo de Cambio Flexible, que a continvacion se describen,

1.2.1 Régimen del Tipo de Cabio Fijo

Lste régimen tiene vomo caracteristica principal que el Banco Central detenmina la paridad
entre las divisas extranjeras y ln moneda local, y establece las condiciones de equilibrio entre la
oferta y la demanda de divisas.

£21 Banco Central'' mantiene el equilibrio en el sector de canibios a través de la compra-venta
de moncedas extranjeras, realizando la conversion a moneda nacional. Si predomina la demanda
de divisas, ¢l Institto Central tiene que buscar los meeanismos para satisfucer dicha demanda y
puede hasta hacer uso de las Reservas Internacionales. En cambio, si la entrada de recursos
externos invaden ¢l mercado de cambios, el Banco Central comprari las divisas a cambio de
moneda nacional, aunque esto origine un incremento en las Reservas Internacionales y,
asimisino, un deseyuilibrio en ln Balanzn de Pagos.

Para que el Instituto Central decida modificar el nivel del tipo de cambio, atras deben existir
mavimientas drasticos, tales como: un cambio hirusco en la politica comercial, falta de reservas
internacionales o una caida "fuerte de fas mismas, pérdidas en la paridad de! poder de comnpra,
alzas inflacionarias o factores de indole ccondntica, politica y social que influyan en un
descquilibrio entre [ aferta y la demanda de divisas.

Una devaluacion se determina cuando las presiones de demanda por monedas extranjeras son
muy fuertes en el mercado cambiario nacional, y ¢l Banco Central debe intervenir con frecuencia
e las mesas de cambios aunque estas disminuyan o escasen en el peor de los casos.

Anve un panoruma de desequilibrio, ef Instituto Central leva a eabo un amnento del precio de
ln moneda local versus otra divisa extranjera lo que permite eliminar la fuerte demaanda por
divisa extraujera y asi generar un nuevo nivel en el tipo de cambio que equilibre las fucrzas del
mercado, evitando movimientos bruscos en el nivel de las reservas internacionales.

" En el caso de Mexico, el Banco Central es el Banco de México.
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En cambia, si existe exceso de oferta de billetes extrimjeros, el Banco Central tiene Ia
eutaridad para decidiv la apreciacion de la moneda nacional con el {in evitar acumular montos
exorbitantes e las reservas internacionales, la cuat evita desequilibrios en la balanza comercial.

Cuando el Instituto Central uo puede equilibrar [a oferta y la demanda a un precio, se propicia
un control de cambios'”,

1.2.2 Régimen de Tipo de Cambio Flexible

En cuanto, al régimen del tipo de cambio flexible o Hamado tipo de cambia libremente
Sflotante la caracteristica principal es que no hay intervencion del Banco Central. El nivel de
precios en el tipa de cambio lihremente flatante esta determinado por [a oferta y la demanda de
divisas, y por ende, de las transacciones financieras y comerciales a nivel internacional que se
Hevan a cabo en una economia.

En este regimen [a oferta y la demanda de divisas se ven afectadas por alteraciones de cada
una de las variables. entre las que destacan: el incremento o decremento de las exportaciones, las
tasas de interds, la mversion extranjera, las reservas internacionales, entre otras.

En ol tipp de cambin flexible las oscilaciones bajistas o aleistas, son denominadas,
apreciacion o depreciacion, Cuando el tipo de cambio presenta una apreciacion de la moneda
nacional se dice, que Ia divisa extranjera ha disminuido su precio frente a la moneda focal. En
tanto, cuando hablamos de una depreciacion, la divisa local presenia pérdidas de adquisicion, al
disminuir su nivel frente a la monceda extranjera,

1.2.3 Régimen Cambiario de Flatacion Regulada

El Régimen Cambiario de Flofaciéon Reguluta se caracteriza principalmente por la
presencia del Banea Central, el cual influye en los movimientos del tipo de cambio, pero no sc
compromete a fijarlo o mantenerio en cierto nivel, a menos que la politica econdmica que rige al
pafs asi lo establezea. La floacidn mancjada se denomina como Mbrido entre tipo de cambio
flotante y tipo de cambio fijo.

En esta modalidad de régimen cambiario, el instituto central deja que las fitcrzas del mercado
participen, pero interviene para fijar el tipo de cambio deseado, esto es, utilizando los recursos de
las reservas ternacionales, por lo regular cuando escasean las reservas, el Gobierno toma la
decision de devaluar [a moneda domnéstica.

[.2.4 Réginuen de Tipo de Cambio de Deslizniento Controludo

El objetivo de éste réghuen consiste en {ijar ln frayectoria del tipo de cambio, el a través de
la modificacion frecuente de éste en pequeflas contidades, es decir, pradualmente. El
deslizamiento del curso de la moneda se da a conocer anticipadamente, por medio de la politic:
cambiaria que rifa a ese pais.

Este régimen es utilizado por los bancos eentrales enando se percatan de que su moneda se
estd debilitando y que no pueden utilizar sus reservas internacionnles (debida a que esto
provocarfa ln pérdida de estas) para {ijur ¢l tipo de cambio, ademas de que tampaco desean el

~ régimen del tipo de cambio flotante por las tluctiaciones bruseas que pudicran implicar.

" El Contral de Cambios lo implants {a aworidad monetaria, con el fie de elimirar el déficit de cuenta corriente de Ty
batanza de pagos, y por medio de este mecanisimo trata de cvilar las fugas de capital, esto sin legar a fa devajuacion,
cl objetivo fundamental es mantener una estabilidad financicrt y econdnica en e pais, modilicando ta estructura del
gasta externo y restringiendo ¢t comercio de anfeulos no basicos.
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Al igual que el régimen del tipo de cambio fijo y de flotacion regulada, los bancos cemtrales
deberdn devaluar su mongda, si ellos no son capaces de defender el tipo de cambio a causa dela
reduccion de sus reservas internacionales.

1.2.5 Régimen Canbiario Dual

El Régimen Cambinrio Dunl consiste en tener dos tipos de cambio, uno controlado y otro
libre. La diferencia entre los tipos de cambio dependerd de la clase de operaciones qm se
realicen cu el mereado cambiario internacional,

1.2.5.1 El tipo de cambio coutrolado es aplicable u las negaciaciones derivadas de:
importaciones y expartacianes de mercancias, ¢l pago de regalias para uso de la tecnologia, las
transaceiones derivadas del sector de maquiladoras, los pagos de los créditos del exterior de los
sectores piblicos y privados (que implica ¢l pago del principal, los gastos por uso de eréditos, asi
como los intereses), este Lipo de cambio es conocido como preferencial y ¢s mas bajo que ¢l tipo
de cambio libre.

1,252 E tipo de cambio libre ¢s utilizado en las transacciones que no estén determinadas en la

lista del tipo de cambio controlado, la diferencia entre ¢} tipo de cambio Ilbn, o controlado
quedan claramente establecidas, con el 1in de evitar operaciones de arbitraje’”, 13 s decir, cvitar
que los participantes del sector cambiario compren monedas extranjeras al tipo de cambio
controtado y las vendan a precios del tipo de cambio libre, adquiriendo una ganancia inmediata.
Este tipo de cambio es denominado ordinario y es mis alto que el tipo de cambio controlado, es
aplicable al sector turismo, las Nnjos de capital, y las transacciones fronterizas.

El Régimen del tipo de cambio dunl dependera de la segimentacion del imercado de cambios,
el cual estard determinado por el gobierna del pais local, estableciendo politicas que impidan que
las pres'iouu; especulativas tengan efecto directo en la competitividad de la industria nacional, en

el servicio de la denda tanto pablica como privada, en fa inflacidn, asi como el cleclo negativo de
la reservas internacionales del Banco Central. R

Cabe mencionar que In breve deseripeion de las Regimenes Cambiarios no indica que sean
Jos (nicos en los mereados cambiarios internacianales. ya que existe una diversilieacion o
combinacion entre los tipos de cambio fjos, flexibles, de Qotacion regulada o i sea bajo un
régimen dual.

1.3 Tearias para deterniinar el tipo de cambio en equilibrio

Aunque no hay uni teoria capaz de explicar claramente [os movimientos del tipo de cambio,
ya que dste o8 negocindo en nn mercado gue presenta sensihilidad y volatilidad a los
acontecimientos financieros, ccondmicos, politicos y sociales; existen dos orias que presentan
un esquema para la determinacion dei tipo de eambio en equilibrio.

El tipo de cambio en equilibrio ha sido el remedio buscado en diferentes paises ante la
necesidad de mostrar un esquema.de estabilidad en poder adguisitive de la moneda nacional, con
el fin de realizar intercambios comerciales por medio de la emision de la moneda doméstiea.

F! Enfoque Monetario del Tipo de Cambia utiliza la teoria de la paridad del poder de compra
pira cxpllcar el compoll.ummlu del tipo de cambio a largo plazo, exelusivamente en iérminos de

¥ $e conoce como Arbiteape a b operacion de comprasventi simultiten de los mismo valores, dv tal forma que se
uhlcngu T ventaja de la dilerencia de precios que prevalezca en mercados separadus,
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oferta y demanda de dinero. En csa teorfa a largo plazo, tal como, afirma ¢l efecto Fisher, los
diferencinles son ¢l resubtada de las diferencias entre las tasas nacionales de inflacidn recurrente.
Las difercncias internacionales sostenidas en las tasas de crecimiento e la oferta monetaria
estiin, a su vez, deteds de Jas diferencias entre Ing tasas de inflacidn recurrente a largo plazo, este
enfoque, menciona que un aumento en el tipo de interés, de un pais vendrd asociado con una
depreciacion de su moneda. Las diferencias internacionales de los tipos de interés, gque equivalen
a la variacion porcentual esperada del tipo de cambio, también son iguales a Jn diferencia
internacional entre las inflaciones esperadas,

En este contexto se cumplen los teoremas de paridad de poder de compra y de paridad
_descubierta e las wsas de interés.

1.3.1 Teorin de fa Paridad del Poder de Compra

La Teorin de la Paridad del Poder de Compra menciona que el tipo de cambio debe
reflejar tos diferenciales de inflacion entre dos monedss ya que "mismos artienlos, mismos
precios, en diterentes paiscs®. La idea basica de esta teoria ya figuraba en tos escritos de los
ceonomistas britdnicos del siglo XI1X, entre ellos David Ricarvdo, autor de Ia teorfa de las ventajas
cnmparmivas”. Un articulo de Gustav Cassel, econamista sueco, de principios del siglo XX,
divulgd fa teoria de fa paridad dei poder de compra situdndola en el centro de la teorfa de los
tipos de cambio,

El nivel de equilibrio del tipo de cambio se cxplica a través de esta teoria, de la siguiente
manera: e tipo de cambio debe compensar Ja diferencia entre Ia inflacion nacional y la inflacion
extraujera, a partir de un periodo de base escogido por sus caracteristicus te equilibrio,

[.a teorin establece que en una situacion de mercados domésticos ¢ internacionales
competilivas, no s¢ toatan en cuenta los costos del mnedio de transporte, y se da por hecho que no
existen barreras al libre comercio, menciona que Jos bienes y servicios idénticos al venderse en
diferentes paises dehen de teaer ¢f misma precio cuando estos sc expresan cn la misina divisa, o
bien, la Teoriu de la Paridad del Poder de Compra seiinda gque en un nivel de precios absolutos el
nivel general de los precios downésticos tienen que ser igual al nivel general de precios externos
expresado en términos de moneda focal.

Vale la penas destacar que el teorema no es valida solamente si se da el flujo fisico de bienes o
de capitales o los movimientos de capital. La Teorin de fa Paridad def Poder de compra, explica
que en uph mundo de libre comercio, los tipos de cambio y fos precios tienden a ajustarse uno al
atro de mancera que fas tasas relativas de cambio en los precios son contrarrestados can las tasas
de devaluacion, o viceversa. Lo gque contleva a que Ia tasa de devaluacion esperada tenderfa a ser
igual al difercacial en las tasas de interés.

1.3.2 La Teoria de la Paridud Descubierta de fas Tasas de Interds

La Teoria de Ia Parvidad Descubierta de Jas Tusas de interés es otro indicador utilizado
para medir el nivel de la paridad de una moneda respecto a otra, segin ia hipdtesis de Balassa-

" Duvid Ricitido readizabia b siguiente suposicion et ta Teoria de Vensajas Comparativas .. Supaniendo que no hay
costos de transposte. que existen dos palses, dos mercanchs, que hay tibre concurrencia, que no se da la movilidad
internuciomal ui del capital ni del trabajo y que fas costus de produceiin peranecen constantes, ¢l comescio en
tugar de basarse en las vantjos absolutas debe hacerlo en ventajas relmivis, Usta quicre deeir que siun pais es mas
eliciente producicndo determinadas meseancias, para obtenes fos mayores benefieios debe especintizarse et fa
produceion de aguetin en gue sen anm otis prvfuctivo.” Calzada Faleon, Fermando.- Teorin del Comercio
Internacionat.- Editorial. Facohiad de Economia, 1989 pag. 48
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Samuelson. Este valor indica que L tasa de interés en moneda local debe de ser igual a da
devaluacion de la divisa domestica expresada en porcentaje mds la tasa de interés en el
extranjero considerando las expectativas del piblica inversionista que compra y vende divisas.

La teoria menciona. que las diferencias entre las tasas de interds interacionales explican que
monedas se van a devaluar o revaluar. Si la divisa paga la tasa de interds mds alta predice que
esta moneda tiene tendencias devaluatorias, y asi, reciprocamente.

Los nercados de dinero y de divisas responden continuamente imo al otro, hasta lograr el
cquilibrin, ya que se plantea que si en el futuro se invierte cierto monto de dinera a una tasa de
interés domestica, y a su vez, la misma cantidad de dinero se convierte a otra moneda, se invierte
pencrando intereses a la tasy externa y es, nuevamente convertido a la moneda local,

Al parecer la evidencia empirica de esta teoria In tasa de devaluacion esperada equivale, con
cierto grado de aproximacion, al diferencial de tasas entre las dos monedas, siempre y cuando,
exista ausencia de controles.

L4 Factores que influyen en el tijo de eambio

. . c o . . . . I k] . .

En el tipo de cambia inciden diversas variables, tales como: la inflacion | las tasas de interés.
el desempeito de la balanza de pagos, asi camo tamhién, lns expectativas paliticas v cconémicas
de diferentes agentes nacionales ¢ inlernacioniles.

1.4.1 Balanza de Pagas

L.a Balanza de Pagos se define como un registro sistemitico de los flujos provenientes de
movimientos de bienes, servicios a capital de divisas, o sca, un documento contable que muestra
la diferencia entre egresos e ingresos de un pais, conlrontandolo con el resto del inundo.

La Balanza de Pagos registra el valor monetario de las transacciones ccondmicas'® en un
lapso de tiempo determinado, gencralmente, es de un aiio. Es el documento tinanciero, que aifo
con afio presentit tas resultados positivos y negativos de {as transacciones con ¢l exterior, asi
como ¢l resultado de las negocios internos y actividades foraneas. Es a su vez, un indicador
basico de la situacidn econdmica general, que permite entre otras cosas, medir el nivel anual de
Ins reservas monetarias de un pais y con ello evaluar el valor internacional de la moneda local
frente a las divisas del resto del mundo.

El andlisis e interpretacion de los datos de Ia Balanza de Pagos, servirin en forina especifica
para estructurar una serie de lincamicentos cn materia politica y econdmica respecto al exterior,
ya que puede referirse al estableeimiento de una estrategia comercial proteceionista’’ o
liberalista, a través de la instrunentacion de los mecanismos fiscales externos, como aranceles,
cuotas y otro tipo de controles, hasta la detchminacion de una politica monetaria, cambiaria y
crediticia congruente con la sitwacion ccandinics y linanciera imtemacional, al igual que

“Inflacion: Alza generalizada en los precios de los distintos hicnes y servicios de una cconomia. 1 alza en los precios
¢s consecuencia de la descompensacion entre un crecimiento en exceso de la base moneloria eo relacion con el
erecimienta del sector real de la cconomia. Es ymuy comin considerar, equivocadamente. a la inflacion cotno una
cuasa e vez de an eleclo.

(LY . . ) . N . .

"Se entiende por trahsacciones ceonomicas o ke operaciones que realizan 105 objclos econdmicos que se desplazan e
una a otra entidad del sistema. incluso dentro de la mistna entidad. Las transaceiones piedea ser reales (es ly que
opera con un hicn, mereanela o servicio) o financicras (cuando hacen usa de dinero, titulo de propiedad. valores.
elc.)

'S¢ entiende por PROTECCIONISMO a gravar los productos exiranjeros por medio de aranceles.
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implementar otros mecanismos de fomento a las exportaciones y a la diversificacion de los
nuevos mercados, o bien de un control selectivo de las impartaciones.

1.4.1.1 Fundamentos de la Balanza de Pagos

Los fundamentos de la Balanza de Pagos cousisten en: dar cuentn de los mecanismos capaces
de garantizar cierto ajuste inmediatanente en ¢l momento de la operacion de canbio, ya sea a
corto plazo (un ano) o largo plazo (una serie de aiios).

La Balanza de Pagos debe notificar y ascgurar que las intervenciones de la politica eccondmica
sean efectivamente aplicadas, con ¢l propdsito de que las intervenciones no solo sean de cardeter
monctario o canbista, sino ademés linauciero (presupuestario y fiscal) o, a veces, simplemente
comercinl y que, en ciertos momentos, al presentar msa amplia estrategia que actie sobre toda un
conjunto de factores de la economia interna, por medio de la regulacidn del crédito; y
modificaciones eventuales de la politica de Jos ingresos, etc.

1.4.1.2 Relacidn del Tipo de Cambio y la Balanza de Pagos

La refacion entre ¢l tipo de cambio y la Balanza de Pagos surge en el intercmnbio entre los
importadores y los exportadores de bicnes, servicios y valores de cada pais con el resto del
mundo, al generar entradas y salidas de divisas extranjeras con respecto a la moneda local,

Las oscilaciones en el tipo de cambio desajustan el equilibrio de la Balunza de Pagos y
afectan a los mercados que intervienen en ¢l comercio internacional. Existen diversos enloques
que tratin de explicar la causa y los efectos de desequilibrios y mecanismos de devalnacion con
cl fin de lograr un equilibrio exierno.

1.4,1.3 Enfoque de Elasticidades

Segiin ¢l ENFOQUE DE ELASTICIDADLS creado por Allired Marshall, fa balanza de pagos
ticne un ajuste no automdtico ya que en clla sc rellejan las circunstitncias externas que dan pie al
descequilibria. Este enfoque menciona que en algunas condiciones, una devaluacion puede ser
negutiva para la economia, dada la inelasticidad en cantidad de exportaciones ¢ importaciones,
aclara que una devaluacion no corrige el desequilibrio sino que lo aumenta, y considera que una
devaluacion en si, no induce en el precio.

Las politicas principales dentro del ENFOQUE DE ELASTICIDADES son:

.- Una devaluacién tendri ¢xito, si al modificarse ¢l precio de las cxportaciones aumenta
“significativamente la demanda externa por los praductos nacionales.

2. Si al modificarse ¢l precio de las importaciones disminuye sensiblemente la demanda
nacional por productos extranjeros.

3.- 8olo si el déficit es amplia.

Este tipo de mecanismos de ajuste [uncionan en una economia tomadora de precios dentro de
la competencia de precios. En tanto, en una ceonomin moneexportadora de praductos primarios
no funciona. Cuando el desequilibrio se puede corregir a través de nna devalnacion (éxito), el
desequilibrio esta determinado por la sobrevaluacion de costos y precios,

Para determinar ¢l Enfoque de Elasticidades existe la refacion de la funcion marginal y la
luncion media. lo yue permite detecmtinar la elasticidad-precios de las exportaciones: frente al
precio de la demanda extranjera por exportaciones y también, fa elasticidad de la demanda
doméstica por importaciones,
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1.4.1.4 El Enfoque de Absorcion

En tanto, el ENFOQUE ABSORCION plantea un meeanismo de ajuste por niedio del gasto
total o absorcidn de una economia. Para combatir ¢l déficit externo se busca politicas internas
que permitan incrementar ¢l ingreso y disminuir el gasto, segin Alexander,

Las politicas para que una devaluacion dentro de la balanza de pagos tenga éxito estard
determinada porque el crecimiento del ingreso supere al crecimiento de la absoreidn, es decir, un
-¢levado crecimiento en el nivel de produccidn penera un increniento en et empleo,

El balance externo responde a un exceso del gasto sobre el ingreso, es decir, un gran déficit
pablico, la aplicacion de politicas liscales contraccionistas sc establecerin para que la
devaluacion tenga éxito.

1.4.1.5 Enfogue Monetario

Mientras que el ENFOQULE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS menciona que ¢l
niecanismo de ajuste serfa a través de una politica monetaria expansiva, o que dependerd de la
suma del medio circulante mis los depdsitos de corto plazo. Este enfoque ereado por Milton
Friedman se basa en la consideracion de economius pequeiias y abiertas, asi que el incremento
det déficit pitblico induce a un incremento en Ia oferta monetaria y por o tanto, a un aumento del
gasto privado.

I.4.1.6 Teorfas actuales

Si bien las teorias actuales del ajuste subrayan el papel que desempedian los cambios del
ingreso y sus efectus sobre ¢l ajuste de L balanza de pagas, no descuidan los cfectos de los
precios que generalinente acompailan a los cambios en el ingreso, ni desechan que fa eliminacion
de un desequilibrio persistente de fa balanzi de pagos requiere de una deflicion del ingreso o de
una deviluacion del tipo de cambio.

En cualquier caso, el ineremento de las importaciones estard determinado prineipalmente por
la accidn del ingreso v subsidiariamente por el efecto de los precios. Es decir. los efectos de las
pertrhaciones de o batanza sobre el ingreso y los precios son componentes complementarios v
mutuamente generadores del jnecanisino semiautomdtico del ajuste, wim cuando la fuerza de
cadit uno varie segan las circunstancias,

Cuulquier método de ajuste debera evaluarse en funcion de criterios como éstos:

a.) origen v ciitsas del desequilibrio

h.} capacidad del pais para operar con cficacia los instrumentas cmpleados y st ch.cnvndad para
restaurar el equilibrio

¢.) efectos sobre economin nacional, y

d.) cfeetas sobre ef volumen del camercio internacional

La existencia de econontias mas desarrolladas y dindmicas obliga a las menos desarrolladus a
efectuar cominuamente ajustes estructurales de sns economias, esta es la objecion mis seria al
método tradicional de ajuste. Pues cuando hayan realizado el ajuste hajo ciertas condiciones
tecnokdgicas hubrin aparecido otras condiciones generadas de nuevos desequilibrios, Ya sea que
s¢ use el método del ingreso (inflacion o deflacion), ¢l de eambios de los precios (devaluacion o
revaluacion). en cualquicra de los casos sc pretende tograr ¢l mismo efecto; solo se diferencian
en el procediiniento empleado para alterar el poder de compra de la comunidad. ya que ¢l empleo
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“de las reservas, los préstamos exteriores y el estimulo a la corriente de fondos de divisas son
simples medidas para coutrolar temporalinente desequilibrios civcunstanciales. :

De manera similar, los cambios del ingreso y de los precios responden a efectos coyunturates
o ciclicos que no pueden eliminar las causas, sobretodo si éstas son de la naturaleza estructural,
bien sea a nivel mundial, de la ccononsia nacional o de {a balanza de pagos, en estos casos los
efectos de los instrumentos suelen ser limitados.

Asi, la devaluacidn resulta contraproducente cuando la economin sufie tna contintia
expansion monearia interna; la reduccion de los precios y del ingreso resulta inapropiada cuindo
la inelasticidad de precios y costos; los controles de cambias y fas rvestricciones dei comercio
producen resultados desfavorables al inangjarse inadccuadanente.

Se concluye que tanto las teorias de las elasticidades, def ingresae y de ln absorcion requicren
que o} devatuar una moneda se cumpla esta condicidn esencial: evitar que el efecty favorable a la
devaluacion sobre la balanza comercial se convierta en {noperante o incluso perjudicial i
conduce a otro desequilibrio mayor a la pérdida del valor de Ta moneda. Esta condician supone
que se impide o, en su caso que se detenga a su tiempo cualgquicr manifestucion inflacionaria
interna, que contrarreste tos efectos buseados can la devaluacion. En concereto, no se trata sélo de
obtener el excedente comercial deseado sino también de conservarlo. Para ello resuha
indispensable que las potiticas crediticias y fiscales se enfoquen hacia la conservacion del
equilibrio interno, ajustando la corriente del ingreso nacionat de modo que apaye el equilibrio
general, haciendo compatible el equilibrio futerno con el externo y asi, evitar la expansion
exagerada del ingreso y su repercusion sobre los precios. Esencialmente, habrd necesidad
incindible de ajustar el gasio nacionst al nivet del ingreso real,

El principio fundaniental y su consecuencia como medidi de politica puede anuncinese como
falta de confianza en los mecanismos reguladores de ajuste. Las politicas snonetarias y fiscales
serdn el complemento indispensable, una vez que se haya decidida o no dejar of nivel de ingreso
y de los precios bajos mediante la aceidn automatica de los movimientos internacionales de
fonde. En sustiticion de automatismo se ejecutardn politicas de inversion y del gasto total, entre
otros instrumentos, apoyados en ¢l caleulo de ius propensiones reales, que sirvan de spoyo a las
politicas monetaria y fiscal necesarias para el éxito de la devaluacion,

En conseeuencia, las enfoques difieren tambicén en las conclusiones acerca de la politica
cecondmica por aplicar. En el nunde de los cldsicos se confiaban en que el automatismo de las
fuerzas econdmicas conducia el desequilibrio estabilizador,

As{ para aprovechar los efectos pusitivos de unit devaluacion no basta que Gsta produzea un
saldo favorable, se requiere también de impedir el efecto expansivo del ingrese nacional, el cual
tenderd a producic un incremento de las importaciones, por el doble efecto del ingreso y del
precio sobre las importaciones, propicianda una situacion simitar a la predevaluatoria, o sex,
impedir que ef saldo favorable incremente fa absoreion de bienes ¢ servicios por encima del
ingresa real habra que conservar por un lido la proporcion adecuada entre ¢f asto total que e
ingreso real, por otro, cierta retacion de ambos, con el nivel de precios.

1.4.2. Transiceiones que generan emradas de divisas

Entre las transiacciones que generan ingresos de recursos se encuentran:
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1) La venta de mereancias al exterior. EXPORTACIONES™ ya sean de petroleras o no
petroleras (manufacturas, agropecuarias, mineras, ele.).

h.) La venta de servicios al exterior, tales coma: turismo (receptivo), mnquiladoras, Hamadas
telefonicas del exterior hacia el pais local. ¢l cobro de intereses en ¢l exterior: entre los que se
encuentran transportes, seguros, patentes, franquicias y regalias,

¢.) La contratacion de empréstitos en el exterior: créditos bancarios, emision de obh;_.,duonus y
créditos de instituciones oficiales. Lo anterior se conoce como servicios factorinles o mercado
invisible.

d.) La Iuversion Extranjera; ya sea direeta en la produccion, empleo y comercio exterior o bien,
de cartera a través de la inversién en los mereados financieros de valores™ ya seu de Renta
Fiju®' o de Renta Variable” o bien mercado de capitales.

¢.) Remesas, translerencias unilaterales, ya scan regalos o dopaciones.

f.) Repatriacion de capitales.

t.4.3 Transucciones que generan salidas de divisas

Transaceiones ccondmicas que dan lugar a una salida de dmsns del pals se encuentran:
l.- Compra de mercancias en el exterior, IMPORTACIONE! 3 , ya sean artfculos de consumo,
bienes de capital o bienes de uso intermedio.

- Compra de scrvicios al exterior; turismo (mexieanos at exterior), Hamadas telefonicas
internacionales, transporte de mercancias, pago de intereses al exterior, pago de dividendos de la
inversion extranjera y remision de utilidades.

3.- Operaciones de desendeud.umexm amortizaciones® de deudas contratadas.
A= Fuga de c.npu.llu

LI g oA e Ll . . . . .

" LI rubro EXFORTACIONES siempre serd de signo negative dentro de la bakanza de pagos. puesto e implica
ventas de prodictos mexicanos realizados en ¢l exterior, o algunos servicios como: turismo, braceros, maquiladoras
o venta de productos realizados en la frontera.

? v A g > . sy . . .

.25 OBLIGACIONES son tiulos de crédito que representan ta participtcion individual de sus tenedoces en un
crédito colectivo a cargo de una sociedad andnima, que los emite y disfrita del crédito eolectiva tla sociedad
emisora debe estar regularmente constintida).

2 MERCADO DE VALORES: Es un mercada organizado para la comprasventa de valores (inversiones financieras).
Estd compuesto por varios mercados: un Mercado de Capitales (para inversion a largo plazo), un Mcrcado de Dinero
(para inversion a corto plaza), un Mercado Primario (para la mistma emision de valores) y un Mercado Secundurio
(pitrar In compri-venta de valores ya emitidos).

" En el mereado de Renta Fija, los insaumentos ticnen un rendimiema y condiviones establecidas unticipadamente,
dentro de los instrumentas de renta fija se encuentran: obligitciones, bonos, certificados de depdsito baneario,
pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento, certificudos de la tesorerla, aceptaciones bancarias y papel
comercial,

2, s . . .
El mercado de capitales esta conforimado por la oferta y I demandi de recursos a mediano y largo plazo como:

préstamos bancarios a largo plazo (préstamos tipotecariog, refaccionarios y de habilitacion), emision de bonos
financicros o hipotecarios, emision de obligaciones, emision de acciones en general, y emision de bonos de
indemnizacion buncaria.

"EL subro de IMPORTACIONES computa el valor de I campra de mercancias realizadas por pacionales en el
exterior, que pucden ser tunto materias primas como productos intermedios, manufuctumdos o de copital, mismos

que a su vez pueden ser esenciales y Atiles al desarrallo de nuestra ceonomla o suntaaring ¢ inclusa nocivas al pals,
su §igno siempre serd positivo pues implica entradas de dinero del exterior,

24 . L. . . . .
Lir amartizacion es igual a desendeodamiento, es urtabono o una deuda que se tiene con el exterior

pLEY ; . N n o . .
Fuga de capitales es: ln rapidez oo el intercambio de moneda local por divisas extranjeras. salida de recursos. cgresos
de inversionistas extranjeros, y/o eseasez en los préstanos del resto del mundo.
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- Inversiones en el exterior.
1.1.4 Cuentas principales de la balanza de pagos

L.a Batanza de Pagos sc divide en cuatro cuentas principales: cuenta corriente, cuenta de
capital, errores y emisiones, y vaviacidn de reservas internacionales,

La Cucenta Corriente inclhiye todas las transacciones relacionadas con la renta nacional
corriente y con los pastos corrientes de} pais. Se suman la balanza comercial v la balanza de
setvicios, ya que sc registra el valor de todos los pagos que hace ¢l pais al exterior por concepto
de la totalidad de las transacciones que representan la compra-venta de mercancias v de servicios
que incluyen una prestacion y su correspondiente contraprestacion inmediata,

BATANZA COMERCIA A5 -IMPORTACIONES D

ANZA OE SERVICIOS= nponmcmmzm ERVICIO! ORTACIONES DE

“SERVICIOS

1

Cuenta corriente ¢s igual a: toda el comercio de mercancias y servicios mds el weto de
transferencias unilaterales. Es en si, el saldo de todaus las exportaciones (mercancias y servicios)
y las impartacianes (imercancias y servicios), en un afto determinado,

La Cuenta de Capital es e} registro de) movimicnto de tondos entre un pafs residente®™ y los
demis, por cancepto de préstamas a inversiones y por sus pagos y/o dLvnluuonws inchuidas las
movimientas de las Reservas Monetarias.

En ta cuenta de capital se computan las transaceiones {inancieras que determinan el saldo de
endeudamicnto™ entre ¢l desendeudamiento con el exterior adicionando ta inversion extranjera,
al desendeudamiento. a las amartizaciones o liquidaciones de adeudos. v [a inversion extranjera
ya sea directa o de curtera,

Errores y Omisiones se considera coma la cuenta de ajuste en fa Balanza de Pagos, es
conocida como la cuenta de discrepancia cn los datos ya sea por wmedio de transacciones
ilegitimas, residuos u omisiones.

La Variacidn de las Reservas Interaacionales os una de das cucntas mas importantes en la
balunza d pagos. Las reservas interacionales son los fondos de fos que dispone un pafs para
hacer frente a sus pagos en ¢} exterior, Entre los medios de pagos se incluyen: el oro monetario,
las divisas a disposicion de las autoridades (monedas consideradas fucrtes®™) y a veces tambicn
se considera a la plata,

El instituto central funge como depositario de las reservas metdlicas y de divisas a
cansecuencia de sus funciones camo banco emisor y como centralizador de las reservas de los
instilutos bancarios comnerciales. pues nl efectuar la emision de dinero debe conservar como
contrapartida una reserva constitvida por metales preciosos y divisus,

* Se entiends por Residente o nicinaales y extranjeros que realizan sus actividades eccondmicas denteo de nn pais en
un perfodo detiempo deerminado.

7@ ; . ) o
7 ¢ considera como endeudmnicnto o ns crédilos y empréstitos,

Mo s N . . .
Sc conocen como divisas fuertes a las monedes que manticnen su valor a través del tiempo, Por cjemplo: ¢l délar
norleamericann. el prarco alemin, el yen v I Tibri esterling,
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El empleo de divisas como parte de las reservas internacionales del Banco Central las puede
utilizar para tener cierto contral sabre el tipo de cambio, a través de la participacion en el
mercado de divisas,

1.5 Tasas de interés

Canceptualmente, una rasa de interés puede ser un {ndice, un porcentaje, una cstimacion o
una proporcion de ingreso o retorno sobre e precio de un valor o de un conjunto de inversiones.
En términos gencrales, para ¢l inversionista una tasa de interés representa el rendimicnto que
produce su inversion, y para el prestatario, es el costo que paga por la utilizacion del capital
prestado.

El comportiniento de la inversion depende de las tasas de interés, de hecho, las tasas de
interés altas desestimulan la inversion, mientras que, los rendimientos bajos estimulan la
inversion. Una tasa de interés es el costo de oportunidad (mejor alternativa sacrificada) de
mantener dinera. A mayor tasa de interds es un incentivo a incurrir en mds costos de transaceion
al reducir las tenencias reales de efectivo. ‘

La oferta de dinero esta determinada por la cantidad de dinero en circtlacion, en tanto, la
demanda de dinero es la cantidad de saldos reales que la gente desea wantener para diferentes
niveles de tasas de interés. ‘

Existen tasas de interés nominales y tasas de interds reales: 1a rasa de interds nominal cs la
tasa a la cual se incrementa el valor monetario de un activo mantenido en wn depdsito,

Y la tava de interds real es la tasa a la cual se incrementa el valor real de dicho activo. ¢s
decir, es la tasa en la cual se anmentd o se redujo el poder de compra y se obiiene tomando en
consideracion la inflacion. '

La refacion entre las tasas de interés y el tipo de cambio dependeri de las expectativas que
tengan los inversionistas nacionales y extranjeros en cnanto a los mercado financieros del pais,
ya que mayor rendimieito en la tasa de interés mayor riesgo, y a menor tasa de interés mienor
riesgo s para ¢l inversionista.

1.5.1 Factores quu influyen en las tasas de interés v en el tipo de cambio

En las tasas de interés y en el tipo de cambio influyen diversos factores monetarios, reales y
externos.
1.5.1.1 Factores Monciarios

OFERTA DE DINERO: Un incremento en la oferta de dinero tiene efecto sobre lag wsas de
interds, dependiendo de la politica monetaria. Al participar inversionistas extranjeros en el pais
Jocal, las tasas de imerés se presionan al alza y ¢l tipo de cambio presenta relajamiento en sus
catizaciones.

NIVEL DE L4 INFLACION: tn alza sostenida en el nivel general de precios (aumento de la
intlacidn) reduce los saldos monetarios reales en pader del pablico. La tasa de interés se presiona
al alza al igual que el tipo de cambio.

15.1.2 Factores Reales
TASA DE CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA: Mayor actividad econdmica presiona hacia
arriba las tasas de interés y disminuye el tipo de cambio, en cambio, mia recesion provoca
distninucion e ks tasus reides de interds ¢ incremento en of tipo de cambio.
DEFICIT PUBLICO: {udica las necesidades de liquidez que tendra el sector pablica
(afectando las tasas de interés). y el tipo de camibio pierde su poder adquisitivo de compra.
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EL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE CAPITALES: Refleja las expectativas de los
inversionistas tanto nacionales como extranjeros, por lo regular, cuando hay un descensp en las
tasus de interds: el indice de precios y cotizaciones de In Bolsa de Valores refleja un
compartamiento optimista, y se conviertc en una mejor opeion las imversiones de renta variable
que Ins renta fija, ¥ su vez, el tipo de cambio presenta movimicntos ascendentes, y usi,
reciprocaniente,

1.5.1.3 Factores Externos
Hay wna gran diversidad en los factores externos que afectan a las tasas de interds como al
-tipo de cambio debido a que sus Hluctuaciones son sensibles ya sea por: una guerra, incrementos
o decrementos en fos precios internacionales del petroleo, deuda de los pafses subdesarrollados,
movimientos armados tanto politicos como sociales, rumores de indole politica, econdmica y/o
sacial, entre otros.
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MERCADO CAMBIARIO INTERNACIONAL

2.1 Generalidades de! Merendo de Cambios Internacional

EJ mercado de cambios internacional ¢s ¢l centro donde se realizan transnceiones de compra-
venta de diversas monedas, debido a que existe una multitud de monedas nacionales y se
requierc dc transacciones econdmicas internacionales™,

Por lo cual s¢ necesita que se realicen cambios de una moneda a otra, de forma simultinea y
eficiente, “...1a principal funcién del mercado de cambio extranjero es realizar la conversion (o la
transferencia del poder de compra) de una moneda a otra™®. Las transferencias del poder de
compra de una divisa a otra, es una necesidad ante el flujo de bienes y servicios entre fos paises,
principalmente las transacciones econdmicas que se generan de la exportacion y la impoitacion
de productos.

Las exportaciones de cualquier pafs generan oferta de moneda extranjera y demanda de
moneda local, mientras gue, las importaciones provocan demanda de divisa extranjera y oferta de
moneda nacional.

La demanda de moneda extranjera puede ser por;
a.) Flujo de bienes y servicins entre pafses.
b.) Necesidad de comprar activos a los extranjeros.
¢.) Turistas que viajan al exterior,
d.) Requerimientos de inmigrantes.
¢.) Inversionistas extranjeros.

En el mercado cambiario intemnacional, las principales divisas son neguciadas como
mereancias, y se deline como ™, el conjunto de ofertas, demandas y transacciones sobre monedas
de otros paises. Una condicion importante para el desarrollo de un mercado organizado de
divisas es la libre convertibilidad de las monedas””’ Adn no existe un mercado cambiario
centralizado, los participantes estdn unidos a través de sofisticadas redes de comunicacion y
sistemmas de informacion consisicntes en eléfonos, telex, computadoras, (Iealing”. sistemas
privatizados de infonnacion de bancos comercinles, ademas de pantallas de informacion
financiera en tiempo real tales como: Remers (Agencia de informacion inglesa) ¢ Informacion
Selectiva, 8.A. de C.V, (INFOSEL), empresa mexicana.

S . i Lo . . . ' .
¥ Se considera wna transaceiin economica una operacion que se realiza entre sn residente de un pais y el residente de
olro pals.

9 Chalcholiades. Miliiades. Economin Internacional.- Ed. Mc Graw Hill, México, 1982.- 1. 322
W Cortina 0., Gunzalo. Prontuario Rursdtil y Financiera. . Trillas.- Meéxico. 1987.- 12, 107

3oy . . : . ~ i i ‘e
El dealmg es ki red de comunicieion que enlaza u las institucinnes financieras con todo el mundw para ly cotizacion
ea ticipo eal.
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Las negociaciones se desarrollan en los centros financicros mds importantes a nivel mundial,
entre Jos que destacan: Nueva York, Chicago, San Francisco, Tokie, Hong Kong, Singapur,
Syduey, Francfort, Zurich, Paris y Londres, cada uno de estas centros linancieros aleizan a
realizar operaciones por hasta cinco mil millones de délares al din.

También hay centros bancarios intermedios a nive) mundial, tales como: México, D.F,
Johanneshurg, Paris, Dublin y Toronto.

Las transacciones econdaricas en ¢l mereado de cambios internacional se realizan durante las

24 horas del dia ya que esta activo en cnalquier tugar del mundo. Bl tamaiio det merendo de
cumbios intenmacional es practicamente desconocido, sin embargo, algunos_ especiabistas han
estimado que las negociaciones wntales se aproximan a 52 trillones de délares.>

‘Las monedas con m.t)or volumcn de transaccion san, en arden de importancia:

2.1.1 Principales Functones tel Mercado Cambiario Lnternacional

Las principales fuhciones del mercado cambiario internacional sen;
a.) Transliere ef poder de compri a través de los diferéntes paises, con o ‘cual se incentiva el
-comercio internacional y, i inversion nacional y'extranjera.
b.) Actlia como un-centro en dondc los precios se establecen para diversas monedas y se ruuhza
la conversion simultdncamente.
¢.) Ahastece los recursos y medios para que los invcrsionislns puedan disminuir y/o cubrir ¢l
riesgo de  pérdidas ante los cambios negativds en el tipo de cambio, esto a través de la
innovacion de instrumentos financieros,
d.) El mercado cambiario intermaciona) permite a los participantes identificar oportunidades
libres de riesgo a través de aperaciones dé arbitraje, aprovechando las diferencias en precios en
una o virias mesas de cambios en instituciones nacionales o extranjeras, obteniendo utilidades
importantes en cuestion de minutos,

“THE WALL STREET JOURNAL, “What's News™, columna cditarial, May. 31, 1994« Page. 1
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2.1.2 Tipos de Mercado de Cambios

Comn cualquier mereado arpanizade, of mereado de cambios internacional satisface
demandas de todo tipo, ya que existe mercada de cambios menudeo 'y mercado de cambios
imerbancario. ,

£in ¢l mercado de cambio menndeo se realizan transaceiones de compra-venta con turistas,
pequenas comerciantes y pequeios inversionistas, ya sea en bilietes o monedas extranjeras.

El mercado de canbios interbancario o de mayareo lieva a cabo operaciones con hancos,
casas de cambio de mayoreo, corredores de divisas especializados y wrandes entpresas, las
operaciones se efectian mediante comunicaciones sofisticadas, ya sea via telefonica, fax o telex.
Los depdsitos son colocados por medio de transferencias bancarias denominadas en monedas
extranjeras. La mayoria de las transacciones financieras en moneda extranjera son transferencias
bancarias al contado o comitnmente Hamado mercado spot o de entrega inmediata, es decir, que
en 48 horas la operacion debe de estar completa,

LONDRES 303
NEW YORK 192
TOKIO 128
ZURICH 68
TOTAL ' 691

Fuente: Merril Lynclt, Semigario sobre Administracion de Riesgos en Divisas, 1993

En e} mercado cumblario internacional se realizan negociaciones com billetes y monedas
extranjeras, transferencias bancarias denominadas en monedas extranjeras, ademds de otros
instrumentos de disponibilidad inmediata designados en divisa extranjera: giros, cheques de
viajero y/o cheques de caja.

o ELMER

DOLARMARCO 32.1%

DOLAR/YEN 26.4%
DOLAR/LIBRA ? 14.0%
DOLAR/FRANCO SUIZO 10.0% 11.9%
OTRAS DIVISAS 16.0% 15.6%

Fuente: Merril Lyach, Seminario sobre Administracidn de Riesgos en Divisas. 1993

2.1.3 Tipos de eotizaciones en ¢} Mercado de Cambios

En ¢l secror de cambios se efectian dos tipos de cotizaciones: las cotizaciones directas y las
cotizaciones indirectas. :
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L.as catizaciones directns representan a los tipos de cambio que dan su equivalente en
-moneda nacional de una cantidad fija de la divisa extranjera, esta forna de denominacion se
utiliza en la muyoriu de los paises a excepeion de Irlanda y de la Gran Bretaiia. |

QTIZACION DIRECTA DEALG UNAS:
PRINCI[‘ALI:b DIVIbAb :

Fuente: Merril Lynch, Setinario sobre Administracion de Ricsgos cn Divisas, 1993

Las cotizaciones indirectas consisten en denominar ¢l costo de unidades de maneda .
extranjera por witidad de moneda doméstica, éste tipo de conversion es utilizado principalmente
en la Gran Bretaiia, ’ ‘ ’

Cabe destacar que estos dos tipos de notaciones cambiarias pueden ser caleulados ticiimente
‘ya que son el reciproco del otro.

T u'o DE COTIZACION INDIRECTA DE ALGUNAS DE LA e
U PRINCIPALES DIVISAS . ‘
DA rmuu!slas!_ss_h_m) |

Fuente: Merril Lynch, Seminaria ‘snhrc Administracion de Riesgos en Divisas, 1993 .

2,14 Tipos de Transacciones

Las prrincipales transacciones que se realizan el mercado de cimibios internacional san las
negiciaciones a [a vista (o de contado), las ciiales consisten en la entrega inmediata o el
intercambio de manedas al instante, o a mas tardar en un plazo no mayar de 48 horas, esté cs ¢l
mercado SPOT.

En el mercado SPOT es donde se efectiian el mayor nimero de transaceiones y por lo tanto,
es ¢l mas volitil ¢lemento del Mercado de Cambias. Opera continuaneate las 24 horas del dia
can fecha valor 48 horas.

" lLos movimientos en el Mercado SPOT dcpcndcn de:
| .- Datos economicos
2.- Tasas de interés
.- Eventos politicos
4.- Volumen de transaceianes

AL L), '////l////// v
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En el mercado de cumbios internacional se realizan primordinlmente operaciones de
ARBITRAIL, es decir, que se compran y s¢ venden simultineamente divisas con ¢l fin de
abtener una witidad. Debido a que se mantiene contacto con diversos centros financieros det
mundo se pueden lograr ganancias o pérdidas importantes en cuestidn de minutos y en ocasiones,
hasta cn segundos, va que las tasas de cambio no son iguales en todos los centros linancieros.

2.2 Participantes

Los principales participantes del mercado de cambios internacional son: clientes al menudeo,
grandes empresas, bancos, casas de cambio, bancos centrales, corredores de divisus y
especuladores.

2.2.1 Clientes al Menudeo

Lus clientes al menudea en promedio son turistas, pequeiios comerciantes y inversionistas
minoritarios, asi como publico en general, la compra-ventn de divisas se cfectia en casas de
‘cambio o en las ventanillas de cambio de las instituciones bancarias comerciales,

2.2.2 Grandes Corparaciones

Las grandes corporaciones utilizan el mercado cambiario para facilitar ta cjecucion de
transacciones comerciales o inversiones. Las grandes realizan operaciones de canbio coustantes
y con montos importantes en el sector interbancario, debido a gue importan o exportan bicnes o
servicios, a simplemente deben de cubrir un empréstito, ete.

2.2.3 Bancos Camerciales

Los bancos comerciales de los participantes mas importantes en lo que se refiere al mercado
de cambios, ya que estan encargados de comprar y vender divisas para sus clientes, asi camo
mantener sus posiciones en equilibrio a través de depdsitos de moneda extranjera en bancos
extranjeros. .

Las instituciones bancarias no cobran comision ni tarifas explicitas de los servicios de
compra-venta de divisas, sin embargo, la ganancia se adquicre por medio del diferencial de
compra-venta, también conocido como spreard, en donde la compra debe ser mis barata que la
cotizacion de venta de la divisa.

2.2.4 Casas de Cambio

lgualmente que las instituciones bancarias comerciales, las casas de cambio juegan uno de los
-papeles mds importautes en el sectar camnbiario, ya que realizan transacciones en montos fucrtes,
para satistacer fa oferta y demanda de sus clientes. Lina de las politicas que se siguen en las casas
de camhio ¢s Lt de mantener inventarios de divisas en bancos comerciales extranjeros.

2.2.5 Bancos Centrales

Las instituciones bancarias centrales utilizan el mercado cambiario pira adquirir o vender
reservas internacionales, asi como influir en ¢l precio al que se negocia su moneda doméstica.
Las acciones y el papel del Banco Central en éste mercado depende bisicumente det tipo de
sistema o régimen cambiario que se tenga en su pais™.

El Baneo Central coatinsamente monitorea los movimientos del mercado y sus tendencias. e
intervienc de acuerdo a las politicas gubernamentales prevalecientes.

Y Revisar el inviso 1.2 dul primer capititlo, denominado Régimenes Cambiarios
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2.2.6 Corredores de Divisas (Intenmediarios)

Los corredores de divisas son ngentes que ponen en contacto tanto a compradores como a
vendedores de una divisa, Loy intermediarios bo asumen una posicion en el mercada cambiario,
ya que nunca poseen lisicaimente esta divisa, la ganancia que adquieren es sin riesge ya que
nunca enfrentan las variaciones del tipo de cambio.

2.2.7 Especuludores

Los especuladores son individuos que realizan las transacciones dentro del mercado de
‘cambios, con el objetiva de beneficiarse de las diferencias entre ¢l precio de compra y venia de
las divisas, ante las variaciones bruseas en las cotizaciones de las distintas manedas, tanto en el
mercado local como en el mercado internacional. Algunos especuladores Hegan a inventar
rumores e las horas de operacion con la finalidad de mover el mercado hacia la direccidn que
mis les convenga.

2.3 Riesgos ante variaciones en el Tipo de Cambio

Las Nuctuaciones del tipo de carbio pueden inlluir para que tanto. exportadores como
importadores reduzean sus utilidades, o bien, que un cambio desfavorable en Ia tasa de cambio
genere pérdidas, lo que significa el Riesgn Cambiario™..

Debidu a que los activos internacionales pueden aumeitar o disminuir en valor en medida que
se aprecie o se deprecie la moneda, surgen diversas trnnsaceiones con ¢l fin de mantener un
equilibrio entre los activos y pasivos en moneda extranjera, evitan ¢l ricsgo cambiario.

Entre las posiciones expuestas al riesgo cambinrio se encuentran:
a.}) la transaccidn, la cual recibe el impacto de riesgo cambiario sobre el Mujo de ingresos y
epresos en una operacion en particular.
b.) en la posicion eccondmica, se refl¢ja el ricsgo cambiario sobre el flujo de ingresos y costos, v
finalmente, sobre el valor de la corporacion o entidad. .
‘¢.) en la posicion contable, ¢l riesgd’ cambiario implica una pasicidn neta de la balanza en
maoneda extranjera en una fecha determinada,

2.3.1 Ci papel de la especalacion en of Mercado de Cambios

La ESPECULACION “consiste en asumir en forma deliberada el riesgo cambiario con la
expectatjva de una utilidad™. 1.a aperacion que realiza el especulador es comprar la moneda
cxtranjera cuanda estd mas barata y venderlu cuando supone que ha legado a su precio més cnro,
si sus expectativas son favorables obtendra una ganancia, si en cambio, se cquivoed, tendra que
asumir las pérdidas. L.a caracteristica principal del especalador es que asume el riesgo cnmbiario.

Hay dos tipos de especuladores:
I.- El pesimista acerca del precio futuro de una moneda, conocido como especulador a Ia baja, o
bicn, en la “jerga cambiaria” se le llama BEAR, ya que toma una posicion "corta” en moneda
extranjery.

MW - . . . . ; ,
El riesgo cambiario se define como el impiicto de variacioies inesperadus ea et lipo de cambio,

' Ihidem. 1. 330
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2.- Y el optimista que supone que ¢l precio futuro de una moneda serd ascendente frente a fa
divisa extranjera, lo que es denominado como un especulador al alza, o BULL, es decir, que
toma posicidn “larga™ en maneda extranjera.

2.4 Instrumentos ile Cobertury Financicera Internacional

Ante la volatilidad en los precios financieros internacionales y la repercusion en las empresas,
ha motivado a la creacion y el desarrollo de instruimentas de cobertura internacional. La crecicente
globalizacion, campetencia con ¢l exterior ¢ internacionalizacion de las empresas en la economia
mundial, plantea necesidades y por lo tanto, oportunidades para el surgitnienta y desarrollo de
nuevos instrumentos de cobertura financiera, tales como: Forwards, Futuros, Swaps y Opcinnes
(las cuales se describen a continuacidn).

OPERACIONES DE CAMBIOS POR TIPO DE TRANSACCIONES EN EL
MERCADO INTERNACIONAL

% 4%

GOPCIONES 4%
MSWAPS  27%
nSPOT  B5%
O FORWARD 4%

Gratica realizada con datas de Citibank, noviembre 9, 16947

2.4.1 Forward

Un contrato Forward constituye un acuerdo entre ¢l vendedor y ¢! comprador del contrato,
por el cual el vendedor se obliga a entregar un activo especifico en uaa fecha predeterminada y,
el comprador, se obliga a pagar al vencimientu, el precio establecido en el contrato sin importar
¢l precio de mercado, el caso inverso, es un cantrato forward de venta,

El Forward se opera dentro del mercado interbancario, directumente con agentes financicros,
es flexible en cuanto al tamaiio del contrato, calidad , zoma y fecha de entrega, la entrega se
realiza en ¢l 100% al vencimiento del contrato.

Los contratos forward tienen otras dos caracteristicas;
a.) El riesgo de incumplimiento o riesgo crediticio, en donde el suseriptor recibira tos benelicios
o pagard, dependiendo si los movimientos en ¢l precio del activo en cuestidu, resultaron a favor
0 ¢n su contra.
'b.) El valar del contrato se transfiere en la fecha de maduracion del contrato; ningiin pago se
hace al inicio o durante el tiempo que dure el contrato.

" La gritfica fue reubizada con datos que olored CITIBANK en el cutso Mercado de Camibios. que se Hlevd a cabo en
México, D.F. 9 de noviembre de 1994
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2.4.1.1 Descripeion del Forward

1.~ Debe extenderse mis alld de dos dias en el futuro.

2.- Existen hasta diez aitos en el [uturo.

3.- Es muy liquido hasta dos aios en el futuro.

4.- La tasa de cambio Forward se cotiza en témminos de puntos de Forwards™

I.a mayoria de los bancos que realizan operaciones internacionales ofrecen contratos
Forward en las principales monedas. L.os contratos Forward permiten a las empresas y a los
inversionistas  que realizan transncciones con  divisas  extranjeras, cubrirse contra  Jas
fluctuaciones destavorabies del tipo de cambiv que puedan afectar sus  operaciones
internacionales. Estos contratos permiten fijar y/o asegurar sus ganancias, o bien les permiten
determinar sus castos al momento en que se realiza la transaccion, sin tener que esperar a fa
fecha de pago o de cobro, segiin sea el caso.

*COTIZACIONES FORWA
A prémio.- Cotizacion en forward inds gt cont
TIPO DE CAMBIO 30 dias 60 dias 180 dias

YEN/DOLAR 108.15 - 106.75 103.20
Cuadro realizado con dalos de Divisas Periodico Reforma, encro 17, 1995, Pig 22-A

Los tipos de cambio Forword puede estar-por arriba o por abajo que los tipos de cambios
prevaleeicates en ¢l niereado, ya que dependen no sélo de la oferta y {a demanda, sino de los
movimientos en Jus tasas de interés y las expectiativas que se tengan del mercado cambiario.

: v COTIZACIONES FORWARD :

A ducuullo + Cotigacioien farsvard nids by confornie amnenta el phuu
Tipo de Canibio 30 dius 60 dias 180 dfas
Yea/Dolar 103.20 104.75 10815

Cuadro realizado con datos de Divisas Periddico Relorma, enero 17, 1995, Pag.22-A
-

Los mercados Forwaord de divisas también estdn abiertos las 24 horas del dia, por lo que este
tipo de catizaciones 1o tienen precio de cierre. Este mercado es utilizado también por los
especuladores, quicnes intentan obtener gananciay por las fluctuaciones en el tipo de cambio | y
dependiendo de sus expectativas entran como compradures o vendedores de moneda extranjera.

La utilidad de los contratos forward se ve timiada par la falta de liquidez, ya que no existe
nereado secundario,

24.2 Futuros

Lios Futuros son contratas entre un comprador y un vendedor. por medio de los cuales, una de
las partes se compromele a lit entrega futura de un bien, en un lugar y u un precio determinado.
Dichos acucrdos son estandarizados con respecto @ todos sus elementos con excepcion del
precio, ¢l cunl esta sujeto a negociacion.

L]
L.os puntos Corwards estdn deteninados por el diferencial entre las tasos de interés de Eurodepisitos en las dos
divisas.
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Especificaciones de un contrato de futuros:

1) Tamaio

h.) Método estandar para expresar el tipo de cambio,
¢.) Fecha de vencimiento.
.d.) Margenes.

¢.) Liquidacion

f.) Comisianes

El agente que compra ¢l contrato se dice que asume una posicion “larga”, mieutras que el que
lo vende trae una posicion “corta”. Los futuros se cotizan en la Bolsa de Valores (principalmente
cn la Bolsa de Futuros de Chicugo)w, y requiercn un margen porcentual del contade del contrato
de 1 a 15%, y la compensacion de pérdidas y ganancias se lleva a cabo diariamente, Es liquido y
transferible por que existe un mercado secundario, Sin embargo, el 97% de los cantratos de
futuros se cancelan antes del vencimiento,

Desde su inicio los contratos de futuros han sido usados como instrumentos de cobertura o
con fines especudativos. Bl especulador no esta interesado en obtener la propiedad del bien sobre
¢l cunl se efectita el acuerdo, su intencidn es pronosticar correctamente el movimientas en los
precios futuras y obtener un beneficio de dicho movimiento, ya sea comprando o vendiendo
contratos de futuras, seginn sea el caso.

Sin embargo, quien utiliza los contratos de futuros como instrumentos de cobertira, tiene
como finatidad protegerse ante el ricsgo orviginado por ihovimientos destavorables ea los precios.
Los usuarios que descan cubrirse mediante contratos de futums pueden ser compradores o
vendedores. Los vendedores de un bien desean vender al mayor precio posible; mientras que, los
campradores desean adquirie un bicn al menor precio,

Ef poseedor de un bien enfrentu el riesgo de una calda en el precio del mismo, tratanda de
‘minimizar ¢l riesgo cambiario cfectda una venta en ¢l mercado de futuros aaticipando la
posterior venta en ef mercado de bicnes.

En cambio, ¢f comprador de un bien enfrenta ¢l riesgo de incrementos en el precio del bien, y
can el fin de minimizar ¢l riesgo, realiza wna compra de futwros, anticipando la posterior
adquisicion en el meveado de bienes.

El gran nimero de especuladores deseosos de comprar o vender contratos de futuros. influyen
en el éxito de estos miercados promoviendo su liguidez y eficiencia.

¥ Las principates Bofsas de Opeiones y Puinros deb mundo: fn Evados Unidos. American Stack Exchange, Chicaga
Bonrd Trade, Chicapo Board Options Exchange, Chicago Mercanut Exchange, Monetary Market Division,
Commadity Exchange, Kansas City Hoatd of trade, MidAmeica Commadiny Exchange, New York Putares
Exchange, New York Mercantit Exchange. New York Stock Exchange v Phitadelphia Stock Exchange

Ein el resto def mundo: Dofsa Brasileira de Futuros, Hoelsa de Mercaderias de Sao Paulo, Hung Kong Commodity
tixchange, Hong Kong Futures xchange, lapan Federation of Commodity Exchanges. Intemational Futures
Exchange {Bermuda), London Cammadity Exchange. London nternational Finanena) Futures Exchapge, London
Agricultural Futures Mirket, Londun Metl Exchange, London Stack Exchange, Montreal Stoek Exchanpe, New
Zealand Futures Exchange, Singapore Gold Exchange, Singapore lnternationat Monetary Exchange, Syduey Futures
Exchange, Tokio Stock Exchange, Torunto Futnres Exchange ¥ Vaeuver Stoek Exchange.
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2.4.2.1 Participantes
Los participantes en éste mercado se conocen como Hedgers (hust.adorcs de cobertura o
administradores de riesgo) y Especuladores.

Los hedgers operan en el mercado de contado (mercado Spm) que, con ¢l objeto de dmnnmur
el riesgo de variaciones en los precios de los activos que negocian, toman una posicion contraria
at mercado de futuros. Los administradores de riesgo cubren pricticamente cualquier tipo de
negocio en las que se tenga un riesgo de precios en cualquiera de las principales mercaneias,
instrumentos financicros o divisas.

Los especuladores son personas fisicas o morales que actian en el mercado de futuros con el
tnico fin de obtener wna utilidad manetaria u cambio de fa recepeion de un riesgo. El
especulador asume ul riesgo que el Hedger no esta dispuesto a correr.

2.4.2.2 Funcionamiento del Contrato de Futuros

Un contrato de fitros™ esid totalmente estandarizado, en el sentido de que en €l sc especifica
claramente el activo en cuestion y sus caracteristicas, las fechas de liquidacian y de negociacion,
¢l monto de st valor subyacente amparado en el contrato. en donde la inica variable a negociar
es ¢l precio.

13} rezago wemporal entre la fecha en gue se pacta el contrato de compra-venta de futuros y la
fecha de vencimiento fmplica la cxnslenua de un I'l(.‘\b(), en que alguna de las contrapartes ho
cumpla con la nl)hg.lunn contraida,

) Para minimizar la posibilidad de tal incumplimiento, toda transaceion de compr.\-\fenm se
lteva n cabo en un mercado organizado que cuenta cob ima Cimara de ¢ nmpcmncmn ,quecs la
institucion tinanciera que tiene la I.\Lllllud de realizar centralizadumente las funciones de
comprador.

Al momento en-que se pacta un contrato, las contrapartes tienen la obligacion de depositar en
una cuenta una cantidad de dinero y/» valores llunada margen a favor de la Cimara de
Compensacion, el cual comprende entre ¢l 2 y ¢l 10% del valor de la posicion abierta. L
porcentaje esti determinado por ha volutitidad de los precios de los valores subyacentes y por la
naturaleza de la posicion en ¢l mercado, dependiendo si se trata de pusiciones de cobertura o de
especulacion,

El margen tiene principalmente las signientes finalidades:

a.) Servir como garantia de cumplimiento del contrato por parte de cada uno de los participantes.
El margen cumple la funcion de cubrir la pérdida potcncinl de cada uno de los agentes al vencer
el contrato, si el precio de éste es, en su momento superior o inferior dl precio establecido'en ¢!
futuro, :

b.) Crear un fondo del que se nutre la Cimara de Compensacion para eubrir las eancelaciones de
contratos con ganancia.

¢.) Permite a los agentes ir realizando sus ganancias diarias, asocindas n movimientos favorables
en el precio, asi como cubrir las pérdidas diarias asociadas o generadas por movimientas
adversos de los precios.

" Véase. Diaz Tinaco, Jaime.- “El mercadu de futuras financieros™, Revista Fjecutivos de Finanzas. 19935, No. 4.
Mexico, D.F,

4 g N - . . . . . . '
Es la entidad financicra que garaniza el cumplimiento e las obligaciones establecidas en el contrato para cada una
dc las paries,
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2.4.3 Swaps

Al igual que los fituros, los swaps, son en esencia una serie de contratos torward unidos entre
s, Un Swap ¢s un contrato en el cual las dos partes acuerdan intercambiar flujos de caja basados
ch tasas de interés sobre un monto de capital hasta una fecha de veneimiento predeterminada. Bn
un Swap de Divisas “A” le paga a “B” una tasa fija o variable sobre un monto de capital hasta
una fecha de vencimiento, y “B™ le paga a “A™ una tasa fija o variable en otra divisa sobre el
misino monto de capital a la misma fecha de vencimiento.

Un Swap de divisas es una venta spot y una comypra a futuro de una moneda por otra, ¢l cual
es wtilizado cuando existe ausencia de un mercado de cambio a futuro de moneda extranjera, ya
que se considera como wi ntedia para lograr vencimientos a largo plazo entre dos divisas.

En cada fecha de ajuste, el swap tiene un contrato forward de tasas de interés implicito; la
parte involucrada se abliga a vender un flujo de efectivo a tasa (ija por un maitto espeeificada al
.inicio de la operacién.

“..Los swaps de divisas implican un intercanbio de cupital en la fecha de inicio y un
reintercambio de capital a la techa de vencimiento, por lo general, los capitales en las divisas
implicadas se intercambian al tipo spot prevalecicnte, y se utiliza el misino tipo de cambio en el
intercambio inicial y en el intercambio final".*

2.4.3.1 Utilidad de los swaps de divisas cn las emipresas

Las enpresas wtilizan los swaps de divisas con diversos [ines:
a.) Para cubrir riesgos eh cambios de monedas, es decir, transformar la denominacion de las
divisas de sus créditos para asegurar ganancias no logradns en pasivos de moneda extranjera, on
tiempos en los que los tipos de cambio soa favorables.
b.) Para lograr un menor casto de financiamiento mediante la obtencion de créditos en un pais
extranjero v la realizacion de swaps en moneda nacional.
¢.) Buscar la mejor posibilidad de utilizar sus londos excedentes en formu mas electiva en
divisas bloqueadas. ‘
D.) Los swaps de divisas se pueden wtilizar como medio de explotar las oportunidades de
arbitraje. _
e.) Lograr una admibistracion de cartera més activa, esto es, utilizando el swap de divisas
conjuntameite con una cartera de activos,

2.4.3.2 Diversas formas de swaps de divisas

"L Swap de divisas fiju a fija: para realizar este tipo de Swap es necesario que las dos
contrapartes tengan acceso a fondos baratos en paises distintos. Cada una de las contrapartes
pucde obtener fondos en el pals en ¢l que tiene ventaja y participar en un swap mediante el cual
st transformat los pagos u la divisa que prefieren o necesitan,

2,- Swap de divisas flotantc a fija: Se utiliza cuando un banco o cualquier ente financicro que
necesite financiar sus activos con pasivos a tasa flotante en moneda extranjera a mediano plazo,
obtenga un crédito en forma econdntica con base en una tasa [ija en su divisa nacional.

3.- Swap de divisas con flotante-flotante: Este tipo de swap se utiliza como alternativa al
mercado de cambio de monedas y se realiza u través de la adecuncion de requerimientos de
capital. Su principal ventaja es que las contrapartes pueden obtener un compromiso a plazo que
equivaldria a un contrato eleetivo de cambip de moneda extranjera a futuro, de acuerdo con el
periodo previamente acordado.

2 véuse.- Decovny. Sherree.- Swaps .- Bditorial, LIMUSA- Noriega Edilores. México, 1994, 1+ 61.69
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2.4.3.3 Swap Cambiario

Una transaccion SWAP involuera dos operaciones cambiarias concertadas cn la misma fecha
pero can diferente fecha valor, Esta es, que se realiza una compra de divisas SPOT con una venta
de divisas a futyro, a bien, se pacta una venta de divisas SPOT con una compra de divisas a
future, Este tipo de SWAP es el mas tipico que se realiza eatre las mesas de cambios nacionales
_e internacionales,

2.4.4 Opciones

Una opeidn es un coatrato legal que otorga al tenedor de dicha opeidn el derecho, mils no la
obligacion, de comprar o vender un bien, a un precio fijado de antemano (Hamado precio de
ejercicio), ejerciendo I opcion antes de fa expiracion. En la compra de una opeion, el comprador
paga una prima, otro nombre para el precio de la opeidn, esta no es una cuota inicial, ya que se
tiene que pagar el valor total y en efectivo. L.a prima es la finica variable independiente en
cualquier contrato de opciones, todos los demads rubros son fijos, y, al igual que el precio de una
accion comim, la prima es un precio de equilibrio que reflcja todas las opiniones de los
compradores y vendedores del mercado en un momento dado.

Las opcianes pueden cjercerse en cualguicr momento antes o en la fecha en que expiran, son
Hamadas opciones americanas, y 1as que solo pueden cjercerse en la fecha de vencimiento son
conocidas cono opciones curopeas.

En fa actualidad existen, principalmente, dos mercados de opeiones:

a.) Over-The-Counter (OTC), el cual se caracteriza por operar contratos no estandarizados. Esto
provoca que su mercado secundario® sea relativamente pequefio. Sin embargo, ofrece la gran
ventaja de que pueden diseitarse a la medida de las necesidades de los inversionistas. '

b.) Opciones Estandarizadas, tiene un mercado secundarto muy activo y liquido, ya que son
‘negociadas sobre una gran varicilad de instrumentos, tales como: futuros, acciones, bonos,
indices accionarios, divisas, ete. Sin embargo, a pesar de yue registran importantes voliimenes de
operacion, pueden no satistacer las necesidades espeeificas de los inversionistas.

Cabe destacar que el mercado OTC y el de opciones estandarizadas son complementarios en
alginas casos y sustitinos en owos. Acwalmente, las apeiones se negocian en fa mayoria de las
bolsas de valores de Estados Unidos, incluyendo la Bolsa de Opeiones de Chicago (Chicago
Board Options Exchange) y la Bolsa Americana de Valores (Awmerican Stock Exchange), y son
reguladas por s Comision de Valores de Intercambin (Securitioy Exchange Commission).

2.4.4.1 Tipos de Opciones
En los mercados Tinancicros existen dos tipos de opeiones, dependiendo de si el tenedor tiene
el derecho de comprar o vender fos bienes respectivos, estas dos clases son:
.- CALL OPTION, opcion de compra
2.- PUT OPTION, opcion de venta

2.4.4.2 Caracteristicas y especificaciones de lus opeiones
Hna opeion que conlleva el derecho a comprar acciones al vendedor de ¢sta (quicn extiende ln
opeidn) se conoce como opeion de compra (call aption) porque le da al tenedor ¢f derecho de

Ay o . . s . . N
Se¢ enticnde por mereado secundario, a fa rotacion que tienen los tiwlos, es decir, ol conjunto de compradores o
vendedores que sustituyen a los primeros tenedores de los titulos, hignes o instramentos. La liguides de un titolo
estd condicionada a gque enista ¢ mercado secundario.
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comprar una cmtidad especifica de bienes o instrumentos, a un pirecio predeterminado llamado
precio de ¢jercicio, durante un periodo de tiempo especifico.

Sin embargo, una opeivn que conlleva el derecho de vender bienes o instruinentos a quien la
extiende se Uama Pur aption porque le du al tenedor el derecho de vender una cantidad especifica
de bienes o instrumentos, a un precio predeterminado llamado precio de ejercicio, durante un
perfodo de tiempo especiiico.

Las especificaciones de una opeion san:

a.) Tipo de Opcidw: Call o Put.

B.) Tipo y nombre de las bienes o instrumentos sobre los cuales se suscribe la opeitn,

¢.) Cantidad de bienes o instrumentos incluidos ea la opcion.

d.) FFecha de vencimiento,

¢.) Precio de ejercicio.
I.) Regla de ejercicio: americana o enropea.

) Grado de proteccion contra variaciones exdgents {dividendos) en los bienes o instrumentos
sobre los cuales se emite um apcion.

Autes del vencinticnto, el tenedor de una opeidn, ya sea de compra o de vent, tienen tres
alternativas e aceion:
-1.- Vender su opeion en el mercado secundario al precio que corra al monento,
2.- Ejercer su opcion. :
3.- Retener la opeidn y esperar al vencimiento.

Cimpero, en la fecha del vencimiento, la tercers aliernativa equivale a permitiv que la opeion
expire y i que, par lo tanto, pierda su valor, Las otras dos alternativas en realidad son sustinstas
de la tercera, dependerd det precia de las acciones respectivas y del tipo de opeion que se posea
si se elige la tercera alternativa o cualguiera de las dos.

Para los compradores, las opeiones ofiecen un apalancamicnto con uy riesgo predetenminado.
£l costo de la opeion es la prima (precio) y ¢sta generalmente es unat pequeita fraceion del precio
de un instrmento o bien, sin wener que comprar los instrumentos o bienes de tos mismos, lo cual
requerird de una inversion substancialinente mayor.

Ademds, el comprador sabe yue 1 mixima pérdida posible es la camidad total
carrespoadicnte a la prima. En la practica, la mayoria de los compradores de opciones espera
heneficiarse del apmento en 1a prima, No se eocuentran interesados en cjercer la opeion para
adquirir ¢l instrumento o el bien de los mismos sino que son atraidos par el apalancamiento para
obtener gavancias de capital can una baja inversidn.

2.4.4.2 Extension de opeianes

El principal propbsito de yuien extiende opciones es obtener un ingreso adicional a través de
primas recibidas de los compradotes, Este ingreso se puede sumar algunas veces a la rentabilidad
“total de vn portafolio, 3 ingreso por primas tambicén puede proporeionar un “colehon” contra un
mavimienta adverso en el precio det biet o el instrumento en el wercado, pero solo hasta nua
cantidad ipual a Ja de ta prima.

La extension e uaa opeion de veata, igual que una de compra, también encuentra su mayor
utitidad cuiundo ¢ precio del bien o instrumento en el mercado ni se incrementa ni desciende en
wna cantidad superior a la prima.

2.5 Resenn Histdrica det Sisteman Financiero Infernacional
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Es vilido considerar el sistema financicro internacional como la totalidad de instrumentos.,
mediante los cuales el conjunto de los paises organizan sus relaciones  econdmicas
internacionales, esta definicion incluye: Intercambios comerciales enfre naciones ¢ intercambios
finuncieros entre naciones. Se reconoce que ¢l intercambio genera la posibilidad de ganancias
mituas, es decir, todos los participantes en el proceso de intercambio aleanzan mayores niveles
de bienestar. En éste sentido, la integracion y globalizacion, de los mercados que se abservan en
el munda de hoy, tendrin sin duda un beneficio mayor para las naciones yue el que se ohtendria
en sy ausencia.

Existen algnnas téenicas de ajuste de las desequilibrios internacionales en el contexto de una
cconatia Abierta, tal como es L de México:
‘a) Desregulacion del comercio exterior,
b) Lihre Aujo de capitales.
¢) Su presion de controles cambiarios.
d) Comercio multijateral.
¢) Camcrcio exterior libre de la participacion estatal
) Awanceles bijos.

Bajo una economia cerrada, las antoridades por lo general sacrifican ¢l equilibrio de las
cuentas internacionales para mantener unn economia itterna "equilibrada®, En cambio, bajo una
cconomia abierta, las autoridades panen un énfasis en el equilibrio externo aun a costa de la
ceonomia dmdstica,

En el contexto de una cconomia cerrada, los desequilibrios de balanza de papos, no se
corrigen mediante devaluaciones, ni se sacrifica el empleo interno, cosa que si sucede en cl
contexto de una economia abierta. A lo largo del tiempo, ha habido una disputa seria cntre los
partidarios de una economia abierta y las de una economia cerrada, esta lucha ha sido no menos
intensa que dramdtica y ha impuesto su sello ¢n el curso de la evolucion del sistema financiero
internacional.  Con Jos dramadticos acontecimientos que cubminaron con la quichra de los
regimenes socialistas, el mundo parece entrar u una canvergencia en el sentido de preferir las
cconomias abiertas.

En 1944, delegados de 44 paciones del mundo sostuvieron una conferencia monenaria cn
_Bretton Woods, New Hampshire, El objetivo era reformar ¢l sistema maonetacio internacional, los
principios mds importantes del sistema de Bretton Wouods fueron: '

L ercacion de una agencia monetaria internacional (FM1), can ¢l fin de velar por la corporacion
monetaria internacional, tasas de cambio ajustables™, adecuados niveles de quuidc'/..'” comercio
multilateral y convertibilidad de moneds, oro, dolares y libras serian las reservas internacionales.

L1 sistema finciona relativamente hien, Bstados Unidos era el centro financiero mundial y
potencia econdmica indiscutible, con ello tu estabilidad ded patrdn quedaba garantizada. Con el
correr del tiempo, Ia emergenein de Japan, Afemania, Italia y Canadd como potencias
econdmicas, y la pérdida de competitividad de fos productores norteanmericinos e ingleses, el
sistema es presa de continuos déficit comerciales se tambalea, los atagues contra el délar y la
lihra fucron persistentes y acabaran por desmoronar al sistema en 1971, fecha en la que Nixon
declaraba la no convertibilidad del dolar,

44 . N - . N . P " . .
. La tasi de cambio debia quedar (i, con un ajuste en el si acurtiera un desequilibrio fundamental, la cotizacion

con respecto al oro quedarfay ¢n 33 dolares fn onza.

48 . . - . . . .
los paises debiun tener suficienles reservas inlermacianales para hacer frente a tos descquilibrios rundamentales.
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Con la caida del sistema de Bretton Woods, la cconomia entrd a un mundo de tipos flotantes
de cambius, todo ello en un contexto de desregulacion y agresivos procesos de privatizacion. L.a
mayor inestabilidad financiera ha sido compensada con la emergencia del mercado de futuros,

'2.5.1 Situacion Actual

Durante los tiltimos afios en diferentes paises se ha venido instrumentando un proceso de
liberacion, desregulacion, internacionalizacion ¢ innavacion de los sistemas financieros, entre los
que destacan los cambios que han realizado Estados Unidos, Espafia, Franeia, Vencanela y
México.

El sistema financiero de los Estados Unidos en los altimos 15 aios ha experimentado varins
perturbaciones financieras de importancia que han impactado de forma importante a otras
naciones, tal como el impacto de la crisis de a denda de 10s paises en desarrollo, la quicbra del
sistema de aliorro y préstamo™, la crisis de In bolsa de valores de 1987 y las recurrentes crisis
bancarias, derivadas de la calda del precio del petrélev y de otros activos, sin embargo, en los
ihtimos dos anos, lo que a causado nerviosismo es la pérdida de valor que sufrido ¢l délar frente
al Yen y al Marco Afemiin.

En Espaita, la crisis de 1977 afectd a §1 bancos de los 108 que habia y significo un cambio
drdstico en la estructura del sistema financiero de ese pais, un incremento importante en el déficit
de cuents corriente y altas tasas de desemplen, niotivo para que a principios de 1995 se llegara a
la conclusion de una devaluacion de la peseta espaiiola frente al dolar.

En Francia, ¢l gobierno tuvo que realizar un reseate de uno de los principales bancos
franceses, el Credit Lyonnais, ya que perdio 1,200 millones de dolares en 1993, y ha mantenido
una paridad fija y subvaluada del franco francés frente a la divisa estadounidense.

De ignal manera, en Venezucla, ¢ sistema financicro sutvio cambios debido a la crisis que
detond en el Banco Latiun ya caleulan pérdidas por més de 6,000 millones de doédares.

Lo anterior permite observar que las crisis han sido parte de la economias de mereado y de la
fragilidad del actual sistema monetario internacional, 1o que se refleja en la fuerza de nuevas
zonas de influencia monetaria tal camo 1a que presenta actualmeate Iy moneda nipona, fa cunl
pretende sustituir al dolar,

A . . . . : .
Lat quicbra de parte dof sistemi de ahorro y préstatno representc a los causantes norleumericanns un costo de mas de
200 miliones de délares
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MERCADO CAMBIARIO MEXICANO
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CAPITULO il

EL MERCADO CAMBIARIO MEXICANO

3.1 Descripeion Geaeral del Mercado Cambiavio Mexicano

Ei mercado cambiario de Mdéxico se caracteriza por ser un sector sensible, porque reacciona
exageradamente a cualquier acontecimiento o rumor politico, econdmico y/a social, Sin
embargo, existen diversas autoridades que se encargan de supervisar y rc%ulur el mercado de
“divisas nacional (ver ANEXO 1), las cunles son: el Banco de Moéxico', la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico™ y, la Comision Nacional Bancaria® (actualmente Comisién
Nacional Bancaria y de Valores).

Una caracteristica muy especial del mercado de cainbios en México es ¢l hecho de quce ta
mayor parte de las aperaciones se realizan en relacion al peso mexicano con respecto al dolar de
los Estados Unidos de América (mercado peso-dolar).

L.o anterior se atribinye: .
.- A que los operaciones comereiales y financicras son mas frecuentes y con volumen de
operacion enorme.
2.- La mayoria del comercio realizado con otros continentes es en délares,
3.- Los mexicanos que piden préstamos o invierten en instromentos diferentes al peso, cligen que
la denominacidn sea en divisas estadounidenses.

i conparacion con ofras transaceiones que realiza México con olros paises, estas son
minimas en ¢l mercado de divisas ajenas al dolar (sercado peso-no ddlar) ya que no cuenta con
Ja liquidez suficiente, itimamente estan tamando avge as operaciones con ¢f dolar canadiense,
esto, debido a fa firma det Tratado de Libre Comercio de Bstados Unidos, México y Canada, sin
embargo, ain ¢l volumen de transaccidn no es representativo.

4 P . o . . Lo

" lanca de México: Organismv encargado de emitiry regular ef volumen de moneda en cireulacion. administrar las
transacciones hancarias, regular ¢l erddito, y actuiar camo agente linanciero ded pobicro en la colocacion de
instrurnentos de linanciamiento como CETES, PAGAFES y BONDES.

* La Secretarla de Hacienda y Ceédito Pablico s la institucion reguladara e) Sistema Financicro Mexicano en su
cojunto. Entre sus actividades destaca que es la reguladora def Mercado de Valares, funge como §it tnjca autoridid
(ue puede otorgir o cancelir congesiones para que e} funcionasnivnto de fa Banvy of crédito, para b canstitucion y
operacion de instrwnientos de Seguros y Finnzas, Sociedndes de Inversion y Bolsas de Valores, asi coma para la
creacion de Grupos Finangicros y Bancos Mahiples, chire otras funciones.

“1.a Comision Nncional Buncaria coording y regula lns actividades de lus saciedudes nacianales de crédito que ngrupn
a fa banca midtiple y banea de desarrollu, las instituciones privadas de crédito y organizaciones auxiliares de erédito
g mgrugi a casiss de cambio, arrendadoras linancieras, uniones de crédit, almacenadoras generales de depissito y
empresns de factoraje.
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Como se menciono en el capltulo 11, los mercados cambiarios tienen como principal funcion
transteriv el poder de compra a través de las diferentes paises y por lo tanto, incentiva el
comercio internacional y la inversion.

Desde hace algunos aios, ¢l tipo de cambio peso-dolar ha sido considerado como un anela de
In cconomia nacional, por lo que sea tratado de mover oras variables, siempre y cuando se
mantenga una paridad manetaria firme y estable, empero, esto no se ha logrado (mas adelante
ampliaremos la explicacion).

Otra madalidad importante en ¢l mercado cambiario nacional se encuentra en el sector
“interbancario™ es que los vilores que se cotizan son tres:
0.- VALOR MISMO DIA O CONTRATO “CASH™, el cual se opera en las mesas de cambios
en wn horario de 9:00 a 10:30 horas, y se intercambia el mismo dia en que se pacta y se liquida la
operacion.
b.- VALOR 24 HORAS O CONTRATO “TOM?, ef cual se negociu en las mesas de cambios
en horario de 9:00 a 13:30 horas, se pacta hoy vy se recibe dentro de 24 horas habiles,
c.- VALOR 48 IIORAS O CONTRATO “SPOT", el cual s¢ apera en las mesas de cambios en
horario de 9:00 a 13:30 horas, s¢ pacta hoy y se recibe dentro de 48 horas hibiles. Este valor
representa el mayor volumen de negaciacion en el sectar interbancario.

En este mercado se readiza b mayor volumen de la operacion, y entre las instituciones
hancarias que destacan se cncuentran, BANAMEX, BANCOMER, SERFIN y BANCOQ
MEXICANO.

\’OLUMU\ ()l’l RADO POR EL MERCADO (,Amm.\mo

.-MES I‘J'M VOLUMPN (MD)
ENERO C 193363
FEBRERO 191.368
MARZD 216.996
ABRIL 215.227
MAYQ 228.805
JUNIO 179278
JULIO 157121
AGOSTO 277.083
SEPTIEMRBRE 187.613
OCTUBRE 162.146
NOVIEMBRE £78.063
DICIEMBRE 164,233

Fuente: Banco de México,
Con datos rescatados del corso Mereado Cambiario y de Coberturas, marzo, 1995

s R . ) . .
Las operaciones en e imereadu interbanuario, son las transaceiones al mayoreo que se realizan entre los hancos y las
casas dv cambio hacionales v/ o extranjers.

St PP N : . o ) e = e
El curso el Meveatta Cambiario ¥ de Coberturas fue impartido por ¢l Centra de Educacion Continta de I

Jacultad de Economba de la Universidad Nacional Autonoma de México.
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En México, también se realizan transacciones de menndeo, compra-venta billetes y monedas
extranjeras, transferencias bancarias denominadas en monedas extranjeras, ademds de otros
instrumentos de disponibilidad inmediata designados en divisa extranjera; giros, cheques de
viajero y/o cheques de caja con turistas, pequeiios comerciantes y pequefios inversionistas, ya sea
en billetes o noaedas extranjetas,

A partir del mes de abril de 1995, inicié una aneva modalidad de comprar y vender billetes
verdes, este ¢s ¢f MERCADO SPOT del DOLAR de Ia Bolsa Mexicana de Valores, las
operaciones se realizan a Viva Voz, hasta finales del mes de mayo, los participantes son:
BANAMENX, BANCOMER, SERFIN, BANCEN, Promotor del Norte, Banco Mexicano y en
pequeiios montos INBURSA y BITAL.

3.2 Antecedentes de las Politicas Cambiarias en México

En México se ha adoptado (con respecto al dolar estadounidense) regimenes de tipo de
cambio flotante o flexible. de tipo de cambio fijo, de flotacion maaejada y de deslizuniento
controlado: asimtismo, las autoridades ban impuesto la adopeion 1anto de regimenes de tipo de
cambio dual como de los controles cambiarios. A continaeion se renlizara una resedia acerca de
Ia historia del mercado cambiavio. (Ver la Tabla 5)

3.2.1 Régimen Cambiario Fijo. 1948-1954

Al terminar la Segunda Guerrs Muadial, las exportaciones de México sulticron una fuerte
cantraceion, en tanto sus importaciones anmentaban dia con dia. Entre 1946 y 1948, las reservas
monetarias de México bajaron de 376 mitlones de dolares a solamente 34 millones de délares.
dejando al presidente Miguel Alemdn casi sin terreno para maniobrar. Por o wanto, ¢l 22 de
Jjunio de 1948, el Banco de México se retird del mercado de cambios, y 1o bizo por un periodo de
doce areses, salva algunus discretas intervencioges. Durante ¢l sepundo semestre de 1948 y el
primer semestre de 1949 ¢l mercado establecio un ripo de cambio de 6.95 pesos mexicanos por
cada biltete verde, sin embargo, Baneo de México decidio establecer como paridad olicial 8.65
pesos mexicanos por cada dolar, el 19 de junio de 1949, lo que equivale a una apreciacian del
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25% del billete verde frente al peso mexicano. EI dolar se mantuvo fijo en 8.05 pesos mexicanos
hasta la primera quincena de abril de 1954, sipuiendo el régimen fijo del tipo de eambio.

3.2.2 Régimen Cambiavio Fijo. 1954-1976

Hajo el régimen cambiario fijo, una nueva devaluacion se llevd a cabo el 18 de abril de 1954
cuando la paridad de poder de compra se ubicod en 12.50 pesos mexicanos por cada moneda
estadounidense, la devatuacion fue de 44.51%, csta medida fue camo prevencion de la
sobrevaluacion de i moneds mexicanu y asi evitar quebrantos en Jus reservas monetarias del
pais. Esta devaluaeion tuvo efectos contraproducentes en el corto plazo, ya que se debilitd In
balanza cametcial y las reservas disminuyeron 127% ya que de 222 millones de ddlares cayeron
a 98 millones de délares. Sin embargo, en el largo plazo la politica cambiaria impulso al pais
hacia una etapa de crecintiento econdmico, ante 1o entrada de recursos externos prolongando el
periodo de estabilidad econdmico-financiera de 1958 a 1970,

A partit del sexenio del presidente Luis Echeverria, la desconfianza del pitblica en Jos
programas populisias y los problemas con ¢l sector privado pravocaron fugas de capitales, lo ¢ue
se reflejo en incrementos de la inflacion (a 27.2% en 1976) asi como el avance de 274% en el
déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos, ya que este erecid de 1188 millones de
dalares a 4,442 millones de dolares.

La fuerie caida de tas reservas internacionales provoed y la dvamitica presion de demanda
sobre la divisa estadounidense influyd en una nueva devaluacion, y dejando atras al ltimo
periodo de un tipo de cambio tijo.

3.2.3 Régimen Cambiario de Tipo de Cainbio Flotante

El 31 de agosto de 1976, ¢l Banco de Mdxico establecio la paridad del dolar frente a la
moneda nacional en 20.60 pesos mexicanos, lo que representd una devaluacion de 65%, las
cotizaciones presentaron un comportamiento nervioso y volitil debido a que se aproxinutha el VI
Informe de Gobierno de Luis Echeverria Alvarez.

Al mismo tiempo que se intensificaba la pérdida en el poder de adquisicion de la moneda
lucal, el instituto central decidié cambiar ¢l régimen cambiario fijo por el régimen cambiario
flotante, siguiendo la recomendacian del Fondo Monetario Internacional.

El comportamiento del tipo de cambia estuvo determinado por la oferia y la demanda real del
mercado de cumbios, sin cmbargo, el instituto eentral intervenia en forma silenciosa para evitar
~que la fluctuacion especulativa provocard alzas dramaticas. '

Entre ¢l 3 de septiembre y ¢l 26 de octubre del misino afo, la paridad fluctud cn un rango de
19.86-20.60 pesos mexicanos por cada divisa norteamericana. Sin embargo, los presiones
especulativas al alza ineludieron al Banco de México para que se retirara del nereado y asi los
intermediarios del sector Je cambios establecieran un nuevo nivel.

Ll dolar cotizd en 27.97 pesos inexicanas como preeio maximo de venta fo que equivalia a una
nueva devalnacion de 36.3% (o bien, tn incremento de 7.37 pesos mexicanos), en noviembre de
1976, Empero. el dolar interbancario cerré el mes en $22.07 y finalizo el aito en $19.95 a la
venta.

Al iniciar 1977, el panorama financiero calilicado como “cadtico” que la anterior
administracion habla dejado fue desaparceiendo ya que el nnevo presidente José Lopez Portitlo
tomd medidas carrectivas que generaron un nuevo periodo de estabilizacion y crecimiento
cconomico, 1o que propicio que los fnversionistas extranjeros se inleresaran en inverlic en
Mgxico, a pesar de que los acontecimientos previos adn no se olvidaban, el senlimiento popular
de frustracion por la devaluacion anterior asi como la tremenda reduccion de las reservas
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monctarias def pafs, segim cifias de Banxico, ef monto equivalia 2 1ma disminucion de l 004
mitlones de dolares, ademis de wn déficit de cuenta corriente de 3.683.3 mitlones de dolares.

Por otro Jado, e monta del gasto no autorizado, que en aquella época alcanzd una magnitud
sin precedente dejd deudas oculas que tuvieron que ser sufragadas por el gobierpo de Lipez
Portilla,

3.2.4 Régimen Cambiario de Deslizamiento Controlado

Desde diciembre de 1976 hasta febrero de 1982 se impuso un régimen de deslizamiento
controlado y se establecieron devaluaciones moderadas preanunciadas, se desatd una euforin e
gastos y préstamos que dieron arigen a una serie de Juctores negativas que propiciaron la
inestabilidad que sufitd ¢l peso mexicano, por cjemplo el medio circulutte registrd un
incremento de 502.5% en solo seis affos, al pasar de $154,800 millones en 1976 a $933,300
millostes al 30 de noviembre de 1982, lo que rellejo que la inflacidn ereciera a niveles
insuspechados.

Entre 1980 y 1981, los grandes bancos internacionales calificahan con refativa contianza la
capacidad erediticia de Méxica, yit que a pesar de que en 1973 se requirio la importacion de
crudo para satisfacer fa demanda interna, en 1979 México se habia convertido ¢n un |mpurlanlc
expartador mundial de petroleo, el abatimiento de los precios mundiales del petrdleo™ se
reflejaron en ingresos importantes para et pais par concepto de exportaciones petroleras. Sin
embargo, la baja de precios del crwdo y la consiguiente contraceidn de ingreso Je petroddlures
did camo conseeuencia un efeeto negativo adicional a Ja situacion financiera de México.

En febrero de 1982 existio atra devaliacion w,mhcnm\t del peso mexicano, el cual, dc
encontrarse a 26.99 pesos por dofar durante prumm quincena de dicho mes, paso a 47.2
pesas por dalar al final de la segunda quinceny, ¢llo sin abandonar ef régimen de dt.Slll.nmanlO
controlado.

3.2.5 Control Generalizado de Camhios

Fl 6 de agosto de 1982, ante fa restriceion del crédito externo, la disminucion de ingresos poy
exportacion de pemwdleo, la talta de control sobre el déficit piblico y lus Tugas insostenibles de
capital, las autoridades deeretaron i régimen de tipo de cambio dual, con un tipo de cuubio
preferencial y otro general,
==Ll tipo de cambio preferencial se aplicaba a lu itnportacion de bienes bisicos, al paga de
intereses de la deuda externa y o las obligaciones con el extranjers de los bancos mexicanos (el
precio del tipo de cambio peso-dolar preferencial correspondia al nivel mas barato del mercado),
y en un principio toma el valor de 49.13 pesos par dolar,

----- El tipo de cambiv general abarcaba todas aquellus operaciones no incinidas en el mercado
preferencial (e} precio del tipo de cambio preferencial correspondia al nivel muis caro del
mereado), v el 6 de agosla inieid con un precio de 79 pesos por dolat,

Durante fas primeras semanas de agosto y septiembre, la inestabilidad cambiaria contindo en
el pais, con lo cual el lo. de septiembre de 1982, ¢l Banco de México decretd el Control
Generalizado de Cambias que cousistia en la obligatariedad de que toda venta de moneda
extranjera se hiciera a la autoridad cambiaria y que toda coinpra de divisa extranjera se sujetara
permiso previo de dicha autoridad, si bien se dicron permisos de caracter general (un cjemplo es
que a los viajeros al exterior se les permitin la adquisicion de hasta 500 dalares por viaje).

L ‘o . . B - .
Despuds de que el crudo permanedio por ofios en tres dolares por barril en el dapso de 1979 y 1981 alcanzo precios
miximos de 39 dobares por banil de pevoleo
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Asimismo, debido a que el tipo de cambio general alcanzd niveles de hasta 108 pesos por
dolar el 31 de agosto, para el lo. de'septiembre se sustituyé por ¢f tipe de cambio ordinario, el
cual se mantuvo fijo en 70 pesas por dolar, el tipo de cnmbio preferencial subsistio, pera de igual
manera, a partir del primer dia de septiembre se 16 en 50 pesos por dolar.

El Control Generalizado de Cambivs rigié por poco nuis de tres meses (hasta ¢l 19 de
diciembre de 1982), ya que no logrd su principal objetivo que era frenar ta fuga de capitales.

3.2.6 Régimen Cambiario Dual

A partir del 20 de diciembre de 1982 (administracion del presideme Miguel de la Madrid), se
continud con el régimen cambiario dual, esto erit, con un mercada eontrolado y un mercado libre
Jjunto con un régiment de deslizamicento controludo.

----En ¢l mereado controlado se realizaban las operaciones-que tenfan que ver con los ingresos
por exportaciones de mercancias, fos ingresos derivados de los serviclos proporcionados por
empresas maquiladoras y los ingresos por crédito externos adicionales, asimismo, se inelufan
dentro de este seeior, fa mayorfa de las importaciones, el pago de la deuda externta, los gastos def
servicio diplomatico y cansular, asi coma los de becarios y las aportaciones a orgunisnios
internacionales, uf inicio el tipo de cambiv controlado se ubico en 95.10 pesas por délar,

----- El mercado libre estaba constituido por los servicios turisticos, los viajes al extranjero,
-algunas importaciones y las fugas de capitales. Su valar inicial fuc de 150 pesos por délar. En
julio de 1985, el tipo de cumbio fibre sufrio una devahiacion de mas del 35% al pasar de 248.27 a
342 pesos por délar,

3.2.7 Régimen Cambiario de Flotacion Manjada

A partiv del § de gposto de 1985 entrd en vigor ¢l sistaina de flotacion manejada (tipo de
cambio controlado 282.7 pesos por dolar y tipo de cambio libee 347 pesos por délar).

El' 5 de novientbre de 1985 se decretd la prohibicion de tiquidaciones en pesos fuera de
Meéxico, cllo origiad que los bancos en ¢l extranjero ya no mancjarn cuentas en pesos. Ll
decreto surgio debido a que las instituciones de erédito extrnnjeras efectmaban ataques
especitlativos contra la moneda mexicaaa,

Durante el segundo semnestre de 1986 v principios de 1987, ¢l peso en México continito
sufriendo devaluaciones moderadas, ef tipo de cambio controliido pasd de 578 a 1,049.30 pesos
por dalar, lo que representaba que la maneda nacional perdid su poder adquisitivo en 81.54%
frente a la divisa estadounidense de julio de 1986 a febrero de 1987, En tanto, ¢l tipa de cambio
libre se tncrementd en 62.91% cn ef mismo periodo, ya que se itbicd en 1,054 pesos puar dolar,
despuds de haber estado en 647 pesos por dolar.

Ent dicivintbee de 1987, se establecio el Pacto de Solidaridad Eeondinica con el objeto de
disminuir fa inTlacion v fomentar el crecimiento ecogdinico. Continiaba el gépimen de tipo de
cambio dual y, a partie del 29 de febrero se fijaron {os tipos de cambios. el controlado a 2,273
pesos por dolar y ¢l libwee a 2,330 pesos por daotar.

3.2.8 Régimen de Deslizamiento Controlado

En enero de 1989 se adopto am régimen de deslizamiento controfado a fa par que scguia
vigiendo ¢l végimen de vipo de cambio dual, desde esa fecha hasta ntayo de 1990 la moneda
mexicana, en sus modalidades de libre y comroludo, sufrio un desliz de un peso diario, de mayo
a noviembre de 1990, el destiz se disminuyd a 80 centavos diarios, y de noviembre de (990 al 19
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de diciembre de 1994, la depreciacidn diaria fue de 40 centavas de peso, o bien de cuatro
diczmilésimas de unidad de nuevo peso.

Cabe destacar que el 11 de noviembre de 1991, el régimen de tlipo de cambio dual fue
climinado, trayendo como consecuencia la constitucion de un mercado de cambios pricticamente
unificadu, dentro del cual, las obligacianes denominadas e moneda extranjera pagaderas ea la
Repablica Mexicana se solventan conforme a un Tigo de Cambio Libre chrcscnmlivo”, que el
Banco de México afin determina observando el mercado de cambios al mayoreo™.

3.3 Situncion reciente del Sector de Cambias

A partir de 1993, existieron eventos que marcaron la pauta para la transtormacion en Méxica,
y molive a cambios en el régimen del tipn de cambio peso-dalar, a continuacién una breve
resedia dichos factores.

3.3.L En 1993

El afio 1993 inicid con la nueva politica monetaria de disminuir tres ceros el peso mexicano y
denomindndola NUEVO PESQ, es decir, el dalar interbancario abrio operaciones con un precio
de venta en el valor hoy a N$3.1130.

De enero a abril de 1993, los rangos del tipo de eambio peso-ddlar partieron de un piso de
3.0800'S nuevos pesos (NP) hasta los 3.1200'S NP como punto miéxima, alcanzando una
volwilidad maxima de 1.30%, el mercado cambiario reporté tendencia bajista, situacion que fue
motivada par las perspectivas favorables entorno a la aprobacion del Tratada de Libre Comercia
(TLC), entre Estados Unidos, Canada y Méxica.

El 6 de abril, el valor boy reportd la catizacian minima al cierre que se nbicd en un precio de
venta de 3.0850 NP, dicho comportamiento fue atribuida al anuncio de a redaccion egal del
texto del TEC, situacion que fue motivada por las expectativas positivas, reflejandose en
ganancias del peso mexicana frente al dolar.

De maya a finales de octubre, el tipo de cambia se manejo en rangos estrechos y controlados,
las cotizaciones se desenvolvieron de 3.1000'S NP o los 3.1300'S, a excepeion de tres sesiones
especulativas de principios de mayo.

Bl compartamiento estitico del hillete verde se debid a las condicionantes oficiales para la

‘regulacion y normatividad real del mercado al inayareo lo que desalentd a los vicjos negocios de
swaps y arbitraje. A esto se le suma la ausencia de noticias.

En fa VI ctapa del Paclo para la Bswabilidad, Competitividad y ¢l Emplea se anuncid “Seguir
amplianda la banda de flotacion del tipo de cambio mediante el incremento del precio maximo
de venta del dolar, a ralz de cuatro diezmilésimas de nuevo peso diarias”.

En la Gitima semana de octubre se presentd sobredemanda especulativa Hevd al dolar o
ubicarse par arriba del 3.3000 NP. Las presiones alcistas se incrementaron repentinamente al
difundirse informacion negativa en torno a fa aprobacion del TLC.

8
I

Tipa de Ciunbio Libre Representativo se le conoce en las mesas de cambios como dolar Fix, y es publicado
diariamente a traves del Diaria Oficial de da Federacion,

* Dtara la determinacion diarin del dolar Fix. of Banco de México solicita entre las 1130 0 12:30 horas, los irecios de
venta del cantrato spot a [0 imstituciones bancarias va sean nacionales o extranjeras. v realiza un promedio
aritmética. Fntre los inennediarios nacionates que destacon para of cilenlo se cocuentran: BANAMEX,
BANCOMER, SERFIN, PROBURSA, NAFIN y Banca Mexicano. Ademas de los bancos extrumjeros tales como:
CITIBANK. CHASE MANHATTAN, BANK OF AMLERICA y BANK QF TOKYO, la informacion se difunde o
traves del sistema de informacion de la Bolsa Mexicana de Valores (SIVA)
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En esus condiciones, las posiciones especulativas de algunos intermediarios waustuvieron su
presion sobre el tipo de cambiv. B nerviosismo se generalizo y el Banco de México comenzd a
operar discretamente en las mesas de cambios y a través de la venta de Tesobonos a fin de
estabilizar el mercado sin maodificar los rangos extraoficiales de intervencion,

No obstante, la avalancha especulativa se mantuvo y Banxico decidié ¢f 9 de noviembre
ampliar Ia banda de intervencion, ef “piso™ to ubict en 3.0840 y el “techo™ en 3.3042 NP. La
madificacidn de la banda tuvo como principal objetivo castigar la salida de inversionistus
extranjerns, dichas estrategins golpearon severamenie a los especuladores contra el peso.

Ln consecuencia, las catizaciones al mayoreo se elevaron a sus niveles maximos histaricos y
of mereado inicialmente, redujo sus operaciones ¥ se movié con cauteln en espera de
definicinn de la tendencia,

E} mercado inicid una tase de liberacion de especulacion que en unos cuantos dias superd los
precios registrados antes del repunte. En forma paulating, ¢l billete verde fue encontrando sus
niveles de mercado y registro un ajuste a la baja.

La variable fundamental en los procesos de njuste ademas de los rangos de oscitacion, fue el
mcremento en los rendimicntos a través del atractivo nivel de tasas de fandeo, al crearse an polo
de atraccitn que elevo ¢l interés por mantener posiciones en maneda nacional,

La aprobacidn det Acuerdo Trilateral de Libre Comercio, el 17 de noviembre, origing que el
mereado cambiario volviera a presentar niveles estables disminuyendo considerablemente el
nerviosisimo y la volathdad.

Al concluir fa tercera semana de naviembre, el dolar valor hoy registrd una caida de 0.1150
NP, dicho compartamiento fire atribnfdo al regreso de capitales por parte de inversionistas
extranjeros ante fa aprobacion det TLC. A pesar de que habia inversionistas temerosos que
preferian mantenerse sin realizar operaciones fuertes, la baja en los precios ya se vislumbraba cn
_vista del optimismo e se sentia

Cuabe destacar, que ¢f spread de compra-venta que se amplio a 0.0200 NP en el repunte en la
primera quincena de woviembre, se redujo a 0.0100 NP y disminuyd paunlatinamente hasta Hegar
al spread normal de 0.0020 NP

Durante ¢l mes de diciembre, se vbservaron nivetes estables con altibajos moderados por el
fin de ano, los participantes corporativos ¢ interbancarios cubrieron sus posiciones de fin de mes,
trimestee y afo. Ante la conllanzt que existia en lu economia mexicana por pante de
inversionistas extranjeros es un factor imponante para fos mercados nacionales ya que después
de in aprobacion del TLC, Tuc notoria la estabitidad que se vivia en el anthito financiero,

Al finalizar diciembre, ta operatividad fue baja y los montos manejados no representaron una
cantidad importante cotio para repercntic de forma signiticante en ¢l mercado. La contratacion
de denda por pane de empresas mexicanas fue una constunte, ya gue se realizamn emisiones de
capital por aproximadamente 14,000 mitlones de dolares en 1993,

Con la atluencin de dolares se incrementa 1a oferta de recursos monetarios y apoyaron en gran
ntedida o Ja calda en las tasas de interés asf coimo wn aumento en las reservas internacionales de
Banxico, empero, presionaron ¢f déficit comercial. La solidez de fa moneda nacional que se
vislumbraba al cicrre de 1993 olvecid ta estabilidad a las principales variables macroecondmicas
y financicras, ya que se controld lu dindmica de los precios y se mantavieron tasas de interés
atractivas a aivel mernacional, en benelicio del aborro interno y del ingreso de capitales
externos.

[T . s .
Pise se le denomina al precio mas bajo, es el soporte del mercado.

M . N N .
* Eltecho se le conoce como el precio s allo, s b resistencia del mercado,
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No obstante, en gran parte ¢l programa econdmico mexicano se apoyd la estabilidad del tipo
de cambio, quc en coordinacion con el manejo de los réditos nacionales, promovié un descenso
real de la inflacion y una continuidad en los flujos de recursos foraneos.
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3.3.2. En 1994

En 1994, Ia estabilidad y fa escasa operatividad en el mercada cambiario fucton fas
caracteristicas que predominaron en los primeros 53 dias, en donde los niveles no rebasaban el
precio de venta de 3.1080 NP en promedio.

En e¢se periodo, ¢l mercado se mantuvo a la espera de las definiciones en torno al conflicto en
Chiapas y comenzo a presentar un formacion triangular, cuyo vértice se extendio hasti el 22 de
febrero, tras penmanecer casi seis semanas cotizando en rangos de estabilidad. A partir del 23 de
febrero, inicio fa tendencia aleista del tipo de cambio ante el primer incremento en lus tasas de
interds estadounidenses, el alza en las lasas de rendimiento nacionales y a las continuas caidas en
¢l Indiee de Precios y Colizaciones de [y Bolsa Mexicana de Valores.

Sin embargo, ¢l asesinato de Luis Donaldo Colosio, quien era e candidato a la presidencia de
México par parte del Partido Revolucionario Institucioml, provocd incertidumbre y salida
“fuerte” de recursos por parte de inversionistas extranjeros lo que impulse que el délar
interbancario se colocara en el “techo” de la banda de extraoficial establecida por Banxico
durante casi ui nies.

A raiz de la ampliacion de 1,000 a 6,000 millones de dolares el intercambio de monedas entre
los bancos centrales de EU y Canadd, y el anuncio de la creacion de compensacion trilateral
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contra las fluctuaciones del tipo de cambio de B.800 MD, la divisa estadounidense regreso a
niveles de 3.250G NP,

Desde finales del mes de mayo. los maximos y minimos de cada sesion redujeron sus
diferenciales, lo que reflejd que el mercado cambiario apuntaba hacia un comportamiento estable
en niveles “allos” cercanos en el limite superior de Ia bauda de imervencian en el cono plazo. £l
19 de julio, el instituto central anuncid que buscaria evitar pérdidas cambiarias y reducir las
presiones del mercado de divisas, a través de el pago de los depdsitos de Tesobonos y coberturas
:ambiarios.

£l Baneo de México realizd ventas de Tesobonos por aproximadmmente 12,696 millones de

-dolares para evitar una salida masiva recursos de los ahorradores nacionales y extranjeros, en ¢l

primer semestre de 1994, sin embargo, noticias tales como: la negativa del Ejéreita Zapatista de
Liberacion Nacional para finmar la propucsta de paz por parte del gobierno federal y la renuneia
de Manuel Camacho como comisionado para la paz, propiciaron repuntes.

Mientras que en los Gltimos dias de julio, el comentario de Munuel Robleda, presidente de la
BMYV en doide descartd una devaluacion y la diberacion del presidente de Banmuex-Accival
secuestrado Alfredo Harp Helu se reflejé en ganancias de la moneda nacional trente al billete
verde, at colocarse en 3.3800 NP. El ciclo linal del primer semestre se caracteriza por volarilidad
y sensibilidad a factores de cardcter social-palitico, poco volumen de operacion, altibajos
constantes y un comportaniento “canteloso”.

La tendencin aleista det mercado de cambios, imostrada a lo largo junio y julio tue roia el 29
de julio, debido al flujo de recursos externos ante fa expectativa de 1 baja en das tasas de interés
nacionales e inlerinacionales, lu certidumbre de que 1 eleccion presidencial se desarrollaria en an
ambicnte pacifico y ef alza en ¢l IPyC de la BMV.

Sin embargo. ¢l § de agosto, se observo un “rally aleista™ en el tipo de cambio debido a I
sulida de recursos de algunos inversionistas extranjeros, principalmente por las “compras™ que
realizaron algunos bancos y corredurias estadounidenses y a fas presiones especufativas ante la
cercania del proceso clectoral. Después de las eleeciones presidenciales, en donde resulto
trivnfador Lrnesto Zedillo, el sector de cambios presento un comportamiento “optimista”™, en
donde los precios se situaron cn 3.3280 NP ada compia y 3.3300 NP a la venta, La “caseada™ ue

dibujo la grafica det dobwe ol mayoreo fue producto de presiones especulativas entre las

instituciones buncarius ante fos resultados prefiminares de lus eleceiones electorales en donde ¢l
candidato del PRI resultd triuntador.

El 23 de agoswy, ef movimiento descendente se vio timitado por Ia deeision del banco central
de incrementur el limite inferior de la banda extraoficial o 3.2500 NP con ¢l fin de evitr una
caida brusca de la moneda norteamcericana. Sin embargo, ef sector de cambios revirtid su
movimiento al dominar la demanda ante la falta de liguidez, la nivelacion de posiciones de
participantes corporativos ¢ interbancarios, ademas, de las presiones especulativas en tomo a los
rumores tel ambito politico, social y clectoral que rodeaban a Jos mercados financicros a lo que
se incarpord la presencia de (actores externos: a bajn en el IPYyC de la BMV, y lu Talta de
liguidez en ¢f mercado de dinero secundario y fa difusion de ramores en tormo a wa posible
devaluacion. '

Durante fa printer quincena de septiembre, ¢l valor spot twed como precio maximo 3.4210 Ni?
a hn venta debido a operaciones especulativas por parte de interbancarios y a fa cercania de
vencimientos importantes de TESOBONOS, la iucertidumbre de los mercados (inancieros
emorno a ki continuidad de ks politicas econdmicas del proximo gobicino, el sector de canibios
s¢ ubicaba e niveles muy cercanos limite maximo de a1 banda de fTmacion establecida por
Banxico.
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El 26 de septicmbre, el mercado del peso-ddlar abrié las negociaciones can “optimismo” ya
que en la firma del Pacto para ¢l Bicnestar, la Estabilidad y el Crecimiento (PABEC) se
“establecid a continuidad de la politica cambiaria,

La modalidad “cash” alcanzo a depreciarse 1.28% frente al peso mexicano en los primeros
minutos de negociacion, por lo que, el banco central disminuyo el limite inferior de la banda de
intervencion de 3.2500 a 3.1040 NP para ¢l délar interbancario en sus tres modalidades. El 28 de
septiembre, el peso mexicano disminuyo en 0.83% frente al billete verde ante las operaciones
especufativas y la salida moderada de capitales por la noticia del atentado que sufrié Francisco
Ruiz Massicu, secretario general del PRI Las especulaciones se relajaron debido al apoya de
instituto central, regresando al tipo de cambio a niveles de 3.3950-3.4050 NP..

Se pereibid cierta confinnza en los primeras dias después del VI Informe de Gobierno de
Curlos Salinas de Gortari, lo que motivo a cerrar ¢l spread de compra-venta de 0.0050 a 0.0030
NP en la mayoria de las instituciones bancarias. Empero, después de la primera quineena de
noviembre, ¢l billete verde al mayoreo se caracterizo por “fucrtes” presiones de demanda, faita
de liquidez, altibajos marginales y nula participacién corporativa. Algunos inversionistas
nacionales decidieron cambiar nucvos pesos por ddlares debido a la baja en las 1asas de
rendimiento de TESOBONOS e invertir a tusas de interds de EU, las cuales se ubicaron 4.75%.

Estuvieron presentes las operaciones de swaps, sin embargo, los operadores reportaron un
bajo de volumen d¢ negociaciones producto de falta de liquidez en el valor mismo dia y de la
auseneia de entrada de capital extranjero.

La cercania del cambio de poder presidencial en México fue un acontecimiento que inyectd
ineertidumbre debido a la falta de claridad de fas politicas econdmicas a seguir del proximo

suandato. En los primeros dias de diciembre, el sector cambiario mostrd sensibilidad en cuanto al
factor Chiapas, ya que et comunicado de prensa que emitié el EZEN acerca de que si Robledo
Rincon®” tomaba posesion de la gubernativa de Chiapas habria guerra provoed volatilidad v
nerviosismo en el sector cambiario.

Sin cinbarpo, el 9 de diciembre, el mercado del peso-délar presentd un relajamiento marginal
debido a que se dicron a conacer los Criterins de Politica Licondmica de 1995, En dicho
documento, se ratifico que se mantendria Ja banda de flotacién del tipo de cambio, considerando
ctmismo deslizamiento diario de cuatro diczmilésimas de unidad de nuevo peso.

La lalta de Mujo de recursos externos, la cereanta de tin de aiio, Ia caida del 1PyC de la BMV,
ln expectativa de alzas en las wsas de inwrds nacionales v de Estados Unidos aunado con la
incertidumbre politica y sacial de la situacidn de Chiapas tueron fos factores gue influyeron en la
colacacion de la divisa estadounidense en el limite superior.  Las presiones especulativas se
intensificaron y la demanda se incremento debido a las noticias negativas que surgieron en torno
a fa siluacion politic-social del estado de Chiapas. tales como: ¢l rechazo del EZLN a la
propuesta de Ernesto Zedillo, Presidente de México, de I ¢reacion de Ja Comision para el
Didlogo por la Paz de Chiapas.

El 20 de dicicmbre, los representantes de los sectores de a cconomin firmantes del PARBEC
determinaron incrementar eén 15.26%, o bien, 0.5300 NP la bunda superior de flotacion del tipe
de cambio peso-dolar. Ubicaado al défar alicial 4.0016 NP como precio miximo de venta. La
volatilidad y ¢f nerviasisma se reflejaba en la ampliacion de 0.0050 NP a 0.0300 NP del
diferencial de compra-venta, ndemds de ln fuga de capitales por parte de inversores,
principalmente, extranjeros. A pesar del aumento en la banda de Motacion, fa iliquidez del sector
s¢ prescitaba mis severa, las “compras” reales de bitlete verde continnaban y se destinaban a la
Hoisa de Valores de Nueva York.

1 . . - . g . . i
Robledo Rincon Tue condidato a la gubernatura de Chiapas por parte del Partide de Revelucin Democratica (PRD)
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Durante wna reunion extraordinaria en la noche del 21 de diciembre, los sectores finmantes del
Pacto acordaron ¢liminar la banda de flotacidn cambiaria del peso mexicano-ddlar, Dejando que
las fuerzas de demanda-oferta del mereado de divisas se determinen libremente ¢l tipo de
cambio, lo gue provaco que ef dolar registrara un nivel mdximo de 5.1000 NI a la venta.

Desde que se liberd la banda de flotacion cambiaria, el sector del dalar al mayorco se
caracterizd por un comportamiento volatil, nervioso, con valumen considerable de negociacion,
y movimientos mixtos continuos, el spread de compra-venta se amplio de 0.0500 a 1.2000 NP,
Las negociaciones se desarrollaron en un ambieme “tenso”, sin embargo, se observa ligera oferta
por parte de inversionistas extranjeros, principalmente de EU, los que abtuvieron una utilidod
considerable. La volatilidad del mercado del dolar interbancario se  intensified can la
liberalizacion de la banda de Notacidn del tipo de cambio peso-délar, alcanzando niveles
maximos histdricos (5.9000 NP).

I}l sector de cambios presentd un compartamiento “optimista”™ ante ef alza de 15 y 14.99
puntos porcentuales en las tasas primarias de CETES, al ubicarse en 31,00y 31.99%, a 28 y 91
dins, respectivamente, lo que se motivé a que el ddlar interbancario se vendiera en niveles
“inferiores a 5.0000 NP. En ¢l mensaje a la Nacion emitido el 29 de diciembre por Ernesto
Zedillo, Presidente de México destacd que entre los principales objetivos del plan econdmico
para 19935, “que et efecto inflacionario de la devaluaciou sea lo mds breve posible y evitar que la
cconoitia caiga en una espirnl inflacionaria”, dicho planteamiento ofrecid cierta confianza v
flujo marginal de recursos externas. Cabe destacar que hasta el 21 de diciembre de 1994, las
reservas internacionales de Banxico se situaban en 6,500 MD, lo que representa una disminucion
de 19,037.5 MD en relacién con las rescrvas al cierre de 1993,

La modididad mismo dia concluyd 1994 en 4.8500 NP a la compra v 5.0000 NP a 1a venta, lo
que equivale uha devaluacion anual de 60.93% de la moneda nacional frente al billete verde,
tocando 5.9000 NP como nivel maximo historico de venta, Micntras que, las entregas 24 y 48
horas finalizaron en 5.0000 NP a la veata, respectivamente, la apreciacion de la moneda
estadounidense fire de 60.95 y 60.93% versus al peso mexicana, lo equivale a un incremento de
1.8935 y 1.8930 NP, respecto al cierre anual previo.

DOLAR AL MAYOREO-1994
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Grafica realizada con datos de INFOSEL (Precios recopilados de BANAMEX)
33.3.En 1995

En 1995, el gobierno imexicano mantiene la politica cambiaria flotante, ya que la escasez de
las reservas internacionales y la incertidumbre impiden la aplicacion de un esquema diferente, La
flotacion del peso mexicana alcanzd niveles maximos de 8.00 NP en el tipo de cambio al
menudeo en los primeros dias de marzo.

La crisis de confianza en la moneda nacional que se origind desde Ia devaluacion de
diciembre del aio previo requirio de tasas de rendimiento primarias y sccundarias atractivas para
inversionistas nacionales y exiranjeros, ademas que se necesitd de un apoyo financiero
internacional, que dieron los Orgunismos Internacionales y los Estados Unidos, este apoyo de
mis de 50,000 millones de dolares.

Contorme caia el peso, subian los intereses y se desplomaba la holsa, sc hundieron varias
empresas y los bancos reportaron fuertes pérdidas, ademds que se intensifico ¢l desempleo. F
gasto piiblico se torno deficitario, ¢l gobicro suspendio obras, aumento los gravimenes (de 10
al 15% cn el tmpuesio del Valor Agregado), causd mayor inflacion y resentimiento popnlar,

El tipu de cambio del peso Trente al dalar tuvo un imponante brinco y se cotizé cercade los 8
NB por délar, en el caso de operaciones interbancarias.

Al respecto, surgicron cantidad de rumores que crearon incertidumbre entre los participantes,
y si bien todos estamos conscientes que la paridad es elevada, el problema es que las
cotizaciones reflcjan la irracionalidad con la que esta repondiendo el mercada cambiario,

Tomanda en euenty que la actual cotizacioa del peso no tiene intervencion directa de
Banxico, ello significa que su precio estd en funcion de la oferta y 1a demanda, la cual no sélo
considera su nivel de intereambio, sino también incorpora un componente especulativo, lo cual
distorsiona #! mercado, La carencia de divisas es precisamente la que provoed precios jamis
imaginados, en el mercado nacional.

Con el programa ccondmico, se facilitaron las negociaciones de la denda privada con la banca
extranjera; disminuyd lu demanda por dolares y se redujeron las presiones que actualmente ticne

‘¢l nereudo cambiario. Esto a su vez ayndd a la correccidn de expectativas y redujo ¢l
componente especulativo que tiene el tipo de cambio peso mexicana-dolar.
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3.3.4. La Politica Cambiaria en ¢l Plan Nacional de Desarrollo (1995-2000)

Ln ¢l Plan Nacional de Desarrollo (1995-2000) se establece que la evolucion nominal v real
del tipo de cambio influye en ln competitividad de corto plazo de Ia cconomia, en la produccion
nacional de bicnes importables y exportables, en el aliorra interno, en el nivel general de precios
¥: por supuesto, en el nercado de divisas y en la balanza de pagos del pais. Menciona la
importanciu de gue México cuente con una politica cambiaria congrucnte con los objetivos v
estrategias econdmicas que estableee el Plan,

Ll Plan considera que los margenes y restriceiones de la pulitica cambiaria estin dados por el
comportamiento de otias variables y ambitos de la economia. como son las linanzas piblicas, la
politica monetaria, el nivel de las reservas internacionales, la promocion del ahorro y la
productividad. Asimismo, la evolucion de diversas variables ceonomicas vy tinancieras a nivel
internacional puede tener un impaeta significativo sobre el tipo de cambio real,

“.La politica cambiaria deberd evitar sistemdticamente una sobrevaluacidn del tipo de
cambio real que inhiba ¢l ahorro interno y la produccion nacional. Al mismo tiempo, dehe
pracorarse que, en combinacion con otros tmstrumentos de la politica ccondmica, la evolucion
cambiaria coadyuve a la estubilizacion del nivel de prccios,"ﬂ

3.4 Programas para la Cobertura de Riesgos Cambiarios

A mediados de fa década de los 70 y prinetpios de los 80, México se caracterizd en el ambito
financiera internacional por su apetito por ¢l financiamiento externo, derivado principalmente de
los ambiciosas proyectos de desarrollo iniciados en esos afios.

La politica de financiar un gasto pitblico en ripido crecimiento. la expansion excesiva de lu
inversion poblica, asi como los subsidios otorgados al sector privado mediante ¢f sostenimiento
de ana estructura de bicues y servicios plblicos distorstonada, proyocaron un grave desequilibrio
en las finanzas del pais.

* Zedillo Ponce de Leon, Emesto. Plan Nacional e Desarratto (1995-2000).- EdLINLGL Méxien, junio, 1993
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La decision de mantener ¢l equilibrio de expansion econdmica orillé al Gobierno Federal a
contratar estratosféricos financiamientos externos. De tal forma que la deuda externa del sector
pablico que era de 4,262 millones de ddlares se incrementd a 52,960 millones de délares en
1981, es deeir, aumentd 1,142.61% en once aos.

Sin emharga, part 1982 la deuda externa del sector piblico se ubicé cn 58,874 millones de
délurcs(’“, aumento 5,914 miillones de dolares en solo un afo.

De igua! manera y derivado de las oportunidades que ofrecia ¢l mercado interno, unidns a un
crecimiento econdtnico apoyado pur el petréleo. la inversion privada se vio plenamente a punto
de que nmuchns emipresas incrementaron sus pasivos en noneda extrianjera ain cuando la
sobrevaluacion®' del peso mexicano se hacia cada vez mas evidente,

Ante dicho panoramii, Banco de Méxica y la Scerctaria de Hacienda y Crédito Piblico
implementaran diversos programas con el fin de apoyar a los exportadores mexicanos y asi
evitar descquilibrios ante la volatilidad en el scctor interbancario debido a la sobrevaluacion de
la moncda nacional.

34.l Programa “Espeeial Depdsito-Crédita”

El Programna “Especinl Deposito-Crédito”, lo instrumentd Banco de México, a mediados de
1977, ante un panorama de devaluacién de la moneda nacional en 1976, por lo tanto, la
contratacion de financiamicitos en divisas estadounidenses por parte de la iniciativa privada se
vio desalentada y ¢l Gobierno Federal considerd insuficiente el ahorro intemo para la colocacion
de crédito del pais.

Banxico impletnentd dicho programa con el objetivo de fomentar T obtencidn de nuevos
créditos en moneda extranjera por parte de las empresas privadas, mediante la cobennra de
riesgos cambiarios que pudieran derivarse de las bruscas fluctuaciones en ¢l tipo de cambio
peso-dalar. Los principales participantes del Programa eran las empresas establecidas en el pais
0 un tercero y que se constitulan en una institucidn de crédito; operadora de mn depasito en
moneda extranjera, paralelamente, las instituciones depositarias otorgaban a las cimpresas
participantes un crédito en moneda nacional por el equivatente del importe del depdsito en billete
verde, de tal suerte que los adeudos en moneda extranjera a cargo de tales empresas, de hecho
pasaban a ser en pesos mexicanos, eliminiandose asi ¢l correspondiente riesgo cambiario.

El Programa “Especial Deposito-Crédito™ proporciono grandes beneficios a las empresas
participantes, en la medida en que las cubrin de los riesgos cambiarios provenientes del capital, y
ademds pagaba los intereses que devengaran los depositos en la correspondiente moneda
-extranjera. Los depdsitos en moneda extranjera debian constituirse por empresas cstablecidas en
¢l pais o por un tercero en una institucidn de crédito mexicana, a plazo de seis meses o de sus
miltiplos, Il monto minimo para constituir tales depositos era de 100,000 dolares » su
equivalente cn otras divisas sutorizadas™ por Banxico. Las divisas de estos depositos debian
provenir de eréditos de entidades [inancieras tanto nacionales como extranjeras, casa matriz,
recursos de accionistas, cntre otros.

> Ranco de México - Informe Anunl, [983.- Mexica, 1984, I*ag. 19
* Panca de México.- Obra citada.- Psg. 20

61 4 . 3 s . - .
" Se entiende por Sobreyaluacion ¢ encarcanmicnto de fa moncda nacional frente a una moneda extranjera, on oste
citan ol peso mexicano frente a la divisa estadounidense

[ S TR PR T . . .
Las divisas autorizadas por Banco de Mésico eran principalmente manedas duras tales came: Marco Alemin, Délar
Cunadiense, Franco Franeds, enire otros
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Estas operaciones devengaban intereses a favor del depositante a la tasa determinada por el
Banco de México de manera deducida a retencion del Iinpuesto Sobre la Renta, y asi el
depositante recibiria la cantidad igual por concepto de intereses, a la gencrada por la tasa de
interés cotizada para enrodepasitos a plazo de seis meses en la divisa en que se contrataran los
depésitos en cuestion.

TASA DE INTERES DETERMINADA POR BANXICO'=
Y DR EURODEPOSITOS A6 M

Tales intereses se pagaban semestralmente y las tasas se ajustaban a la alza o a la baja
mediante revisiones semestrales, para equipararlas a las que se cotizaran tres dins habiles antes
de Ia fecha de cada revision, para eorodepdsitos a seis meses.

La fala de difusion por parte de las instituciones de crédito operadoras, ¢l alto costo operativo
en relucion con las utitidades generadas por dicho programa, ademis que las operaciones fueron
poeas, la vigencia del mecanismo para cubrir de riesgos cambiarios fue corta.”

Este programa represemd un alto costo Nnanciero para el Banco Central de México, ya que
éste debfa de pagar ab depositante intereses suficientes por el deposito, ademis de cubrir ¢l
Impueste Sobre fa Renta (1SR) y proporcionar altos réditos ignales a fos devengados por
curodepositos”™, constituidos a plizo de sefs meses en hancos de primer nivel en la divisa en que
contrataran las LOI!C‘-')OI]dILﬂ(LS operaciones, lo que signiticd que Banco de México absorbiera
la carga impositiva® de 1ales intereses.

Los depdsitos et inoneda extranjera constituidos en las instituciones de erédito, eran a su vez
depositados por éstas ultimas en cuentas especiales de depositos a plazo en Banco de México,
quien por tales depositos pagaba a las propias instituciones intereses iguales a los que
devengaban las depositos efectuados por las empresas participantes o por los lereeros.

Los créditos en moneda nacional se otorgaban por las instituciones depositarias a fas
empresas participantes en ¢l Programa, hasta por una suma igual a Ja equivalente def importe de
-los depdsitos en noneda extranjera. Asimismo, el plazo de amortizacion de los eréditos debfa ser
igual al plazo al que se hubieran contratado los depésitos.

La tasa de interés de los eréditos cra determinada en base a la tasa de deseuenta de los titnlos
en gue se documentaban los mismos, establecida por ¢l Banco de México, mds un porcentaje
atual prevismente deterntinado.

Las instituciones de crédito descontaban fas titulos en que se documentaban los eréditos con
¢l mencianado Instituto Central, conserviindolos en depdsito de tinlos en administracién para
encargarse de su cabranza, y antorizaban a dicho Instituto a cargar a su vencimiento en la cuenta
de depésitos en efectivo  que el mismo les Heva, el importe de tales tiwlos,

Latasa de descuento® aplicadaa los titulos era revisable semestralmente, y sc ajustaba al alza
o a fa baja sumando un nimero determinada de puntos poreentuales al costo porcentual
promedio ponderado de los pasivos en moneda nagional correspondientes a los depdsitos a plazo,
exceplo de ahorro, del conjunto de [as instituciones de erédito pn\' adas y mixtas del pais, del imes
en que sc cleetnara fa revision, dado a conocer por el Banco de México a las propias

1P . . - A~
“Su duracion fie de aproximudagmente un afo.

L% . : et - - . . . -
“Eurodeposiio.- s un depasito de Euromonedus Una Furomoneda es cualyuict moneda que esté deposirada fuera de
su pals de oripgen.

L . I . s . e =
“'Se entiende por carga impositiva at pago de impuesto que realizo ta Institucion Central, oo &ste caso de Banco de
México,

6o p - - . . : R
“ Liaa Tasa de Descaento: Es la que permite caleular el deseuemo o el precio de an titulo en base a su valor nominal.
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instituciones de crédito, ms la tasa de descuento en por ciento anual correspondiente a la
retencion del ISR.

El Programa Especial Depésito-Crédito, generaba diversas obligiciones estrechamente
vinculadas entre si, a cargo de los sujetos involucrados en las operaciones de deposito y de
crédito realizadas al amparo de dicho Programa, de tal forma que la empresa participante o el
tercero se obligaban a constituir un depdsito en monceda extranjera en una institucion de crédito,
a cambio de que ésta altima otorgara a la empresa un crédito, a cambio de que ¢sta iltima
otorgara a Ja empresa un crédito en moneda nacional por ¢l equivalente del depasito, mismo que
habria de ser cubierto por esa empresa en {os plazos en que dicho depdsito hubiera de ser
restituido por la Institucion operadora, al depositante.

Respecto a lo anterior, el depositante se obligaba a constituir un deposita en moneda
extranjera en una institueion de crédito, y cumplia can dicha obligacion mediante la entrega de ia
moneda extranjera a Ja propia institucion; la empresa acreditada se obligaba en reembolsar a la
istitueivn acreedvra, el crédito en moneda nacional con sus intereses y se iiberaba de la
obligacidn mediante la entrega de la correspondiente suma; asimismo la institucion operadora se
obligaba para con la empresa participante a otorgarle un erédito en moneda nacional, y cumplia
mediante la entrega del equivalente en moneda nacional del inporte del depdsito y, a su vez, se
obligaba a restifuir al depasitante ¢l depésilo en de erédito cumplia con su obligacidn mediante
fa aplicacion de los recursos provenientes del depésito y sus inlereses, al pago de cualquier sunma
-exigible a su favor y a su cargo del acreditado, en virtud de I estipulacion a favar de éste itltimo
pactada entre ¢l depositante y ¢l depositario.

Cn éste contexlo, si el depositante cra acreditado y ante Ia falta de pago del crédito en moneda
nacional, la institucion de crédilo depositaria extinguia su obligacion de pago del depésito,
mediante la compensacion de las obligaciones derivadas del depdsito en moneda extranjera, v
del crédito en moneda nacioual,

Ll amparo del Programa Especial Depdsito Crédito constituia un depasito bancario de dinero,
este tipo de depésito se realizaba mediante una suma dererntinada de dinero en moneda nacional
o cn divisas en una institucion de crédito y se transferii a propiedad de la cosa pucsta en depasito
al depositario.

3.4.2 Programa de Reportos sobre Divisas

Ante el fuerte costo financiero de Banco de México en el prograna “Especial Depdsito-
Crédito™, instaurd un nuevo meeanismo que de la mising forma que promoviera la contratacion
de linanciamientos en el exterior, pero cuya cobiertura de fos riesgos cambiarios provenieates de
los intereses, no repercuticra driisticamente en los coslos del prograa y de igual forma facilitara
¢l mancjo de las operaciones a las instituciones de crédito operadoras. A ese programa se ¢
npmbro *Progrima de Reportos Sobre Divisas™,

El mecanismo consistia en operacion a través de la entrega que fas empresas reportadas
hactan a bancos mexicanos de ana cantidad de moneda exttanjera, a cambio de la cual recibiun
el equivalente en moneda nacional. Al veneimiento de fas operuciones, las empresas reportadas
debian recibir I moneda extranjera originalmente transferida a los bancus, contra lx devolucion
de la moneda nacional que los bancos hubicran proporcionado a las mismas, mas un premio®

El Programa de Reporto sobre Divisas en empresas establecidas en el pais entregahan divisas
a instituciones de crédio mexicanas, a cambio de una suma nacional, obligandose éstas Gltimas a
reintegrar a las empresas panticipantes en ¢l plazo convenido, las divisas previamente entregadas

" Premin: se le denomimg a la diferencia positivi, ganancia, utilidad.
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contra reenibolso de la misma suma en moneda nacional, mas un premio. Las instituciones de
crédito intermediarias, a su vez, realizaban vperaciones paralelas con el Banco de México. Las
cinpresas estublecidas en el pais participantes del Programa, transinitian a las institiciones de
crédito operadoras la propiedud de una suma de divisas, cuyo nmonto debia de ser de cnando
menos 100,000 de dolares o de su ¢quivalente en otras divisus avtorizadas por Banco de México,
a cambio de un precio en moneda nicional que se determinaba en base al tipo de cambio
promedio entre la compra y L venta al contado al por mayor de giros determinados en dolares, a
la apertura del mercado nacional, del tereer dia habil anterior a la celebracian de cada operacion,
segin lo daba a conocer el Banco de México.

Si el objuto de las operaciones fucran monedas extranjeras, no dolar, el tipo de cambio
respectivo ¢ra dado a conocer por el propio Banxico, de acuerdo a la cotizacion que de dicha
.moneda existicra en los mercados internacionales, el tercer dia habil inmediata anterior a la
celebracion de las respectivas upcruciont:ss."N Las cunles eran comratadas por las instituciones de
crédito intermediarias con ¢l Banco de Mdéxico por las mismas divisas, monto, precio y plazo
establecidos para cada operacion,

L.os reportos debian de ser concertados por las empresas reportadas a plazo de seis meses o de
sus miltiplos. En el mes de mayo de 1982, ¢l plazo minimo para la contratacion de tales
operiaciones se amplio a tres afios. Al vencimiento de los plazos establecidos, la institucion de
crédito reportadora estaba obligada a transferir al reportado la propiedad de las divisas yue
previamente le hubieran sido entregadas, contra reembolso del precio en moneda nacional
pagada par dicha entrega, nids un premio que era por una cantidad equivalente al premio due
Ranco de México debia recibir de las propias instituciones conforme al contrato de reporto
celebrado paralelamente entre dstas y ¢l mencionada Instiito Central, mas un porcentitje anual
sobre el precio estipulado para cada operaeion.

Bl premio a pagar por Iy empresa reportada era revisable al alza o o In baja semestralmente, a
fin de mantener ks refacion, Bl premio que debian pagar las instituciones de crédito operadoras al
Banco de México, era de porcentaje sobre el precio del repovto que resubtara de sumar al costo
porcentual promedio ponderado de los pasivos en moneda nacional correspondientes a depositos
a plazo, excepto de ahorro, del conjumo de las instituciones de crédito privadas y mixtas del pais,
dado a conocer el Banco de México (CPP) del mes de i determinacion o de la revision del
premio, un nfimero previamente establecido de puntos porcentuales (P%) menos el importe de fa
tasa neta de interés cotizada tres dias habiles antes de la citada determinacion o de la revision del
prentio, un nomero previamente establecidos de puntos poreentuales, menes ¢l importe de la tasa
neta de interés cotizada tres dias habiles antes de la citada determinacion v de fas revisiones, para
curodcp()sims a seis meses en la divisa materia de los reportos pagadas por el banco de prinier
orden® (R). ‘

LI premio debia de ser pagado por fa empresa reportada mediante entregas semestrales de
cantidades determinadas conforme a lo establecido anteriormente, para el easo de que la empresa
reportara no cwupliers vportunamente eon dichas entregas se causaban intercses moratorios. Hoa
vez vencido el plazo de las operaciones de reporto, las instituciones de créditv reportaduras
estaban obligadas a reintegrar a lus empresas reportadas Ias divisas previamente entregadas, tal
obligucion se extingnia cuando dichas empresas reportadas no restitufan ¢l precio pagado por la
operacion ef primer dia hiabil siguiente al venchiniento del plazo seiialado para las operaciones.

of . R . . ., .
El dia habil s¢ comprendia smular a 1a Ciudad de MExo como para Nuevac Yoerk v en el pais de s divisis objeto
de los reportos, se pudicran realizar opersciones bancarias.

9 o . . - .
1 Tormula para el cileulo del precio seria P-(CPP+P%)-R
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Sin embargo, ¢l reportado no efectuaba oportunamente ¢! pago de dos o mis de las entregas a
cuenta del premio, el reporto se tenia por abandonado,

Si el reporto era abandonado, la institucion reportadora podrin exigir al reportado, el pago de
las cantidades que éste 0ltimo adeudara por concepto del premio, mds, en su caso, por intereses
"'moratorios estipulados. El contrato de reportos subre divisas . es un contrato mercantid,
nominado, real, translalive de dominio, a plazo, y de naturaleza semejante a la del reporto de
titulos de crédito, el reporty sobre divisas se rige dnicamente por lo convenido entre las partes, y
en lo no previsto por cllas, por las normas de interpretacion de los contratos, establecidas por el
Cddiga de Comercio, y 4 falta de éstas, por las de derecho comiin,

3.4.3 Programa Especial de Financiamienta

El 13 de agosto de 1982, la Secretarin de Hacienda y Crédito Piblico y Banco de Méxica,
expidicron las Reglas para el Pago de Depositos Bancarios Denominados en Moneda Extranjera,
et lus que dispuso que los depasitos bancarios denominados eh moneda extranjera, constituidos
dentro y fucra de la Repiblica Mexicana para ser restituidos en ¢sta, debian de ser pagados
enfregando el equivilente en monedn nacional al tipo de cambio general que rigicra en lugar v
fecha en que se efectuara el pago y prohibieron a las instituciones de crédito depositarias, pagar
los mencionados depdsitos mediante situnciones en moneda extranjera al exterior, ni transferidos
a sus sueursales o agencias en el exterior,

Lo dispuesto en el articulo Octavo de la Ley Monetaria de Jos Estados Unidos Mexicanos y ¢l
Octava de ta fraccidn | de la Ley Orgdnica del Banco de México, a partir del 1o, de septicmbre
de 1982, dispuso que las instimciones de crédita del pais se vicron obligadas por ¢l Decreto
Presidencial que establecid el Control Generalizado de Cumbios, publicado en Diario Oficial,
ademds de lns Reglas Generales para ¢l Control de Cambios publicadas el 14 de septienmibre del
mismo afio, a solventur  las obligaciones denominadas en moneda extranjera a su cargo,
incluyendo Lis devivadas del Programa Especial de Finatcimnicnto, en moneda nacional al tipo
de cambio de 70 pesos por cada dolar.

El decreto establecio la obligacion de lquidar en moneda nacional al tipo de cambio

controlado fos compromisos denominados en moneda extranjera a cargo de Banco de México y

de las instituciones de crédito del pals, siempre y cuando el acreedor de esns instituciones
hubiera contratado créditos pagaderos sobre ¢l extranjero. En caso contrario, tales compromisos
se solventarfan al tipo de cambio especial. Ademds, se establecid ha obligacion a cargo de Banco
de Mexico de vender divisas al tipo de cambio controlado a las empresas participantes en el
Pragrama, pero condiciand ki venta de la disponibilidad de divisas del propio Institnto Central.
El Programa Especial de Deposito-Crédito y el Programa de Reportos Sobre Divisas, infegraron
¢l llamado Programa Especial de Financiamientos.

3.4.4 Fideicomiso de Cobertuca de Riespos Cambiavios

Bl esquema de Fideicomiso de Cobertura de riesgos cambiavios mejor conocido como
FICORCA, y tambi¢n Mamado FICORCA Facility Agreement. FICORUA fue creado por Ja
Sccretaria de Hacienda y Crédito Pablico y ¢l Banco de México en 1983 como respuesta a la
crisis financiera de endeadumienty exterior gue presentabun los participantes corporativos
naciopales, ante la crisis del endeudamiento de 1982, en donde se agotaron Jas reservas
‘monetarits internaciomales y México entio o uma suspension femporal de pagos al exterior y
ademas se presentd e cierre de los mercados cambiarios nacionales.

Las devaluaciones del peso mexicans originaron el endeudamiento exferno de las empresas,
en término de moneda nacional, crecicron bruscamenie debido a que no se contaban con ¢l flujo
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de recursos ni con las reservas para dar servicio a su deuda en ddlares, Ll abjetivo de la creacion
de FICORCA por parte de las autoridades, se centraha en buscar ima solucion viable
financieramente a las empresas a través de una serie de mecanisinos y subcontratos, para que asi
dichos corporativos pudieran hacer frente a sus compromisos financicros.

La funcion principal que desempenaba el FICORCA era dar un crédito en pesos a la empresit
para comprar délares no transteribles del FICORCA, estos dolares se quedabian depositados en
México, mientras lu empresa pudiera pagar los intereses de éste crédito en pesos al FICORCA,
¢éste fideicomiso se compronmetia a darle servicio a lu deuda que la empresa tenia contratada con
acreedores de) exterior,

FICORCA apoyaba a las empresas que lahieran cumplido con ciertos requisitos:

a.) El fideicomiso s6lo eubria adendos contratidos hasta 1982,

b.) Reestructurar 1a deuda con sus acreedores externos por lo menos a un plazo de seis aitus con
tres de gracia.

¢.) El monto de intereses mdximo a pagar se limitaba a la tasa libor™ 4 2 puntos.

FICORCA fue un esquema desarrolfado por Emesto Zeditlo y por el DR. Covona”, la idea
surgio a rafz del efecto deviduatorio de la erisis de 1982, el acelerado incremento de ta inRacion
'y la cafda de la actividad econdmica interna, la cual Hevaria a que las entpresas sujetas de
acojerse al FICORCA tampoeo pudicran cubrir Iosqimcrcscs del crédito en pesos (el cual se
mancjabi a tasas blandas de Certificados de Depdsito™).

LI FICORCA considerd éste problema y cred el esquema de pagos a valor presente con
refinanciamiento de intereses, o sea, que Ia empresa sélo pagaba upa parte del monto de Jos
intereses y la diferencia se incrementaba al monty del pasivo; de esta forma de daba cierta
tranquilidad a las emnpresas a corto plazo y se preveia que con dicho csquema se repularizaria la
sitnacion finaneicra para asi tever la capacidad para pagar ¢ monto total (incluyendo los
intereses refinanciados).

Si una empresa contaba con la liquidez suficiente para pagar su denda padia pagar eo pesos al
FICORCA i un tipo de cambio por abajo de la paridad libre y en ese momento ¢l FICORCA
aswmia la deuda en dolares ante los acrcedores externos. Si una empresa dejaba de pagar los
intereses en pesos al FICORCA, entonees éste dejaba de situar lay divisas en el extranjero, se
presentaba un quebranto y todo un proceso legal de los acreedores contra la empresa mexicana,

Si una empresa no conseguia yna tasa de interés externa de Libor + 2 puntos para su denda, ¢l
FICORCA solo cubria hasta ese monto y ¢l resto debia de conseguirlo la empresa en ¢l mercado
libre de divisas. En el periodo de 1982-1986, el valor del FICORCA llego a ser de 12,000
millones de dafares.”

3.5 Instrumentns de inversion para cubrir Riesgos Cambiarios en México

7 -~ ) , . N .
? LIBOR. London tuterbank Offered Rate, refleji el promedio de L tasi de interds que paagan 1os Ewrodolares de los

cineo principiles bantcos ingleses
TUEL UNIVERSAL, marzo 17, 198) . 13-A.

T2 v . e P ol L » . Py L e ) 29 N
¢ CEDES (Certificados de Deposilo): ‘Titwlos de crédilo nominatives emitidos por una Sociedad Nacional de Crddito
en-los que se consigna b obligacidn de ésta a devnlver el importe al fencdor, no antes del plazo consigiindo en el

litula, A ciunbio de esto. ¢b depositanie recibe un interds mensual,

" Para qulen requiera ahondar mis en el lema de FICORCA se recomienda.

ZEDILLO PONCE DE LEON. ERNESTO. The program for coverage of exchange risks o general deseription and
financial aspects. FICORCA, Méxaico, 1983,
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Los instrumentos que brindan cobertura son aquéllos que estin referenciados a una moneda
extranjera y que adicionalmente al rendimicnto que generan, se considera un dusllz cambiario, en
Meéxico los titulos que sirven de instrumento de cobertura son: TESOBONOS™ , Papel Comercial
Indizado y fas coberturas cambiarias de corto plazu'

3.5.1 TESOBONQOS

Los Bonos de la Tesoreria de la Federacion (TESOBONOS) sou titulos de crédito a corto
plazo, denominados en inoneda extranjera (dolares estadounidenses), en los cuales se consigna la
“obligacion del Gobierno Federal de pagar una swina en moneda nacianal cquivnlente al valor de
dicha moneda extranjera, cn una h.clm determinada. Los Tesobonos pudrin o no devengar
intereses y ser colocados a deseuenta’® o bajo par’’, 7

Los TESOBONQOS son denominados en dalares y se les otorgan tasas de interés con
referencia al dolar y son pagaderos al Tipo de Cambio Libre Representativa, o bien conocido
como ¢l ddlar FiX. El valor nominal del TESOBONO es de 1,000 délares estadounidenses o
multiplos de dicha cantidad, a plazos de 28, 91, 182 y 364 dias.

El rendimienta de estos titnlos se genera mediante una ganancia de capital mds nna ganancia
cambiaria. La ganancia cambiaria resultara de la diferencia positiva del Tipo de Cambio Libre
Representativo entre la fecha del vencimiento y la de emision.

Cabe destacar que los montos, rendimientos, plazos, condiciones de colocacion y
amartizacion, asi coma las otras caracteristicas especificas de las demas emisiones serdn
determinadas por la St.uch\rm de Hacienda y Crédito Pdblico considerando previamente la
opinidn de Banco de México™

3.5.2 Papel Comercial Indizado

El Papel Comercial Indizado es un pagaré suscrito por empresas mexicanas denominado en
moneda nacional referenciado al Tipo de Cambiv Libre Representative, o dolar FIX. Las
acciones del pagaré comercial estin inscritas en la Comisién Nacional Hancavia y de Valores y
en la Bolsa Mexicana de Valores. El valor nominal de un papel comercial indizado es de 100
nucvos pesos o sus mitltiplos en téetinos nominales, y los plazos son de 30, 60, 90 y 180 dius.

LI rendimiento de este titulo se genera mediante una ganancia de eapital mas una ganancia
cambiaria que resultard de 1a variacion del Tipo de Cambio Representativo entre la fecha de la
emision y la de vencimiento, cuando ésta sea positiva (dicha variacion se caleula efectuando el
cociente del tipo de cambio FIX que corresponde a la fecha de emision y restando a éste la
unidad).

3.5.3 Operaciones de Cabertura Cambiaria

™ 1,05 TESOBONOS sont los Bonos de L Tesorerda de la Federacion.

Y actualimente, varios intermediarios realizan su documentacion para ingresir al mercado dé futuros del peso-dolar
en Mdxico.

6 1y g L . . . .
Lt Descuiento es fa diterencia enlre ¢l valor de un titwlo a su vencimiento v su valor actual. Operacion de adquirir
antes del vencimiento, valores transferibles, deduciendo un tanlo por ciento vonto retribucicar por hacerlo sites del
vencimiento,

7 . . . , .
Bajo par s¢ le denoming w v operacion que se negocia poer abajo de su valor nomigal.

™ NAFIN, Nuevos Instrumentos de Captacion de Atorro, Revista. E} Mercado de Vatores. Nam 13, julio 1, 1989
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El 5 de enero de 1987, el Banco de México cred el Mercado de Coberturas Cambiarias de
Caorto Plazo, enyo objetivo consiste en cubrir el riesgo cambiario del peso mexicano frente al
dolar estadounidense. Asimismo, sc establecio que las |I(|llldﬂt.ll)lleh en este mercado se efectiian
en pesos. Tanto los bancos mexicanos” como las casas de bolsa®™ pueden ser intermediarios en
este nercado (sus demis caracteristicas se explicardn en ef capitulo 1V).

Las coberturas cambiarias surgieron para cubrir las posibles fluctuaciones cambiarias que
pueden suftir los tipos de cambio y puedan afectar el rendimiento de las actividades opemti\' as, ¥
fijar par amicipado los costos o ingresos que vayan a tener las eimpresas - por las aperaciones
internacionales que realicen.

En el mercado de coberturas cumbiarias se identifican dos tipos de operaciones:

protuciﬁn: wntru dtpmla” o’

|roleu.ldu wulm upreuuciul_

m . . . . . . . L
Las instiluciones de erédito tueron itorizadis coma imermediarios en este imercado en encro de 1987,

(4] . . . o ] )
Las cusa de holsa fueron gwtorizadas como intermediarios en el mercado de coberturas cambiarias en julio de 1984
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‘ANEXO A

CIRCULAR DE BANCO DE MEXICO. RIESGOS CAMBIARIOS

BANCO DE MEXICO
CIRCULAR 71/94

México D.F, a 20 de octubre de 1994,

A LAS CASAS DE BOLSA:
ASUNTO: Posiciones de riesgo cambiario.

Este Bunco Central, con fundamento en los artlculos 32 y 33 de su Ley, considerando que las casas de
holsa sc encucntran autorizadas para realizar operaciones que implican riesgo cambiario, y con ¢l proposito
de limitar fa expuosicion de esas casas de bolsa a dicho riesgo, ha resuelto expedir las siguientes
REGLAS A L.LAS QUE DEBERAN SUJETARSE LAS CASAS DE, BOLSA CON RESPECTO A SUS
POSICIONES DE RIESGO CAMBIARIO

I DEFINICIONES.
Para fines de brevedad, en las presentes Reglos se entenderd por:
Cupital Global: a aquél con que cuente la casa de bolsa calculado conforme a fus disposiciones de ln
.Comision Nacional de Valores, correspondiente al din dltimo del segundo mes inmediato anterior al mes en
que se registren los activos y pasivos de s casas de bolsa listados en el punto 2.1.
Divisa(s): a cualquier moneda distinta ln de curso legal en a los Estados Unidos Mexicanos.
Posicidn de Riesgo Cambiario: a la diterencin entre los activos y pasivos e Ias casas de balsa listados en
¢l punto 2.1.

2.- PQSICION DE RIESGO.CAMBIARIO.
2.1 ACTIVOS Y PASIVOS COMIPUTABLLES.
Las casas de bolsa deberin considerar para el caleulo de su Posicion de Riesgo Cambiario a los activos y
pasivos que se registren par la celebracion de las operaciones siguientes:
a) Créditos a su cargo denominados en Divisas;
1) Cuentas por Cobrar cn Divisas;
¢) Efectivo en caja y en bancos e Divisas;
d) Compras y ventas de Divisas contra moneda nacionat ya concertadas pero pendientes de liquidar;
¢) Compras y ventas de Divisas cantra Divisas ya concertadas pero pendientes de liguidar,
f) Operaciones de Coberras Cambiarias de corto plazu;
¢) Tenencias de valores denominados en Divisas;
h) Compras y ventas de valores denominados en Divisas ya coneertadas pero pendientes de liquidar:
i) Valores denominados ¢n Divisas i recibir o entregar por operaciones de reporto;
) Divisas a recihir o cutregar por operaciones de reporto, y
k) Otros activos y pasivas que se registren como consecuencia de la realizacion de operaciones gue por su
naturaleza se asemejen a los ya mencionados. En caso de duda, lns casas de bolsa podrdn solicitar al Banco
de México, a través de la Gerencia de Control de Disposiciones de Banca Central, resuelva sobre el
particular.

Se consideraran como activos y pasivos denominados en Divisas para efectos del presente punto, los
que las casas de bolsa registren por obligaciones pagaderas en moneda nacional, releridas a tipos de
cambio de la moaeda nacional conlra Divisas.

l.os activos y pasivos a que se refiere el presenie punto, son aquéllos que se registren por operaciones
que las casas de bolsa se encaentren autorizadas a realizar. Dichos activos y pasivos serdn valiados
diariamente para efectos de Jas presentes Reglas a su valor de mercado.
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El Banco de México podrit determinar que se consideren o no dentro de Ias Pasiciones de Rigsgo
Canbiario los activos y pasivos que deriven de operaciones respeeto de las cuales 1o se haya cumplida con
los requisitos previstos en las disposiciones aplicables,

No computaran para la Posicion de Riespo Cumbiario fas obligaciones de las easas de bolsa derivadas de
In emision de titulos opcionales emitidas por las casas de holsa que impliquen riesgos cambiarios.
Tampoco computatin para dicha Pasicidn los activos y pasivos de las casas de holsa, que impliquen
riesgos cambiarios que formen parte de la cobertura de titulos opeionales emitidos por fus propiits casas de
bolsa, en términas de las disposiciones e la Comisién Nacional de Valores. No obstante la anterior, las
casas de bolsa debenin proporcionar al Banco d¢ Mdéxico informacidn relativit a tales operaeiones en
términos del puitta 2.5,

2.2 LIMITES,

Al cierre de operaciones de cada dia, las casas de bolsit deberin tener su Posicion de Riesgo Cambiario
nivelada, tanto en su conjunto, como por cada Divisa. En vista de la dificultad que pueden tener las casas
de holsa para recibir informacion de fas sociedades citadas en el puntn 2.3, con la oportunidad necesaria
para observar esta disposicion, se tolerarin posiciones-cortas o largas, sicmpre y cuanda no excedan de
cualquiera de los limites siguientes:

@) Por lo que respects a la Posicidn de Riesgo Cambiario en su conjunto, ¢l equivalente al § % de su
Capital Global.

b) Por 1o que se retiere i la Posicion de Riesgo Cambiario por cada Divisa en lo individual, ¢quivalente al
2% de su Cupital Global, con excepcidn del délar de los EE.UUA., v de otros ctivas y pasivos
denominados o referidos a1l Divisa, respecto de los cuales dicho equivalente podrd ser hasta del 5% dcl
capital global citado,

El Banco de México- podrid determinar, cuando las eircunstancias asi lo ameriten, que las casos de bolsa
limiten st posicion con base en un capital global que regisiren en una fecha posterior a la sefinlada en Ia
detinicion de tal coneepto contenida ¢n las presentes Reglas.

Para efectos del caleulo de estos limites se considerara la equivalencia en délares de los 3E.UULA. del
Capital Global correspondiente, utilizando el tipo de cimbio publicado en el “Movimicnto Diario del
Mercido de Valores™ de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., en la fecha del chmputo respectivo.

2.3 CALCULO DE LA POSICION,

Para el calculo de su Posicidn de Riesgo Cambiario, las casas de balsa deberin incluir ademas, todos los
activos y pasivs i que se refiere el punto 2.1, de las sociedades respecto de lag cuales sean propictarias de
acciones con derecho 4 voto que representen por lo menos el cincuenta y uno % del capital pagado o
tengan el control de las asambleas generales de accionistas o cstén en posibilidad de nombrar a la mayoria
de los miembrus del consejo de administracion, incluyendo las sociedades establecidas en el extranjero.

Lo dispuesto en ef pdrafo unterior no serd aplicable a los activos y pasivos de arrendadoras financicras,
empresas e factoraje financiero, casas de cambio y sociedades de inversion.

Tratdnduse de casas de lolsa que farmen parte de grupos financieros en los euales no participe una
institueion de crédito, para ¢l cileulo de sus Posiciones de Riesgo Cambiurio, deberan incluir ademds,
todos fos activos y a que se refiere ef punto 2.1 de los almacencs gencrales de depdsito, de Ias sociedades
financicras de abjeto limitado y de las empresas de servicios integrantes del grupo.

Lk caso que un misimo grupo financiero,, esté integrado por mis de unta casa de bolsa y no participe una
institucion de erédito, las posiciones de fos alinacenes generales de depdsito, de las sociedades financieras
tle objelo limitado v de las empresas de servicios integranies del yrupo deberin complitarse a uma sola de
las casas de bolsa participantes. sin gue ésta pueda variarse uni vez seieccionada, salvo que se cuente con
autorizacidn de la Gerencia de Control de Disposiciones de Banea Central del Banco de México,

No computarin para el cilcido de fas Posicivnes de Riesgo Cumbinrio de las casas de bolsa, fas
inversiones que con cardeler permanente y copt cargo a su capital ¢fectien en itulos representativos del
capital social de emidades del exterior.

1in todo caso, las casas de bolsa padran solicitar al Banco de México, a traves de ta Gerencia de
Disposiciones al Sistema Financicro, la exclusion de¢ sociedades o de deferminadas operaciones que
celebren éstas, de las que puedan derivarse los activos y pasives a que sc refiere ¢f pumto 2.1,

2.4 DIVISAS DISTINTAS AL DOLAR DE LOS EE.UUA.

PHCLL LI IR S DNEHL, 1l
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Para efectos del edleulo de sus Posiciowes de Riesgo Cambiario, cvando los activos v pasivos de que s¢
trate estén denominados en Divisas distintas al dolar de fos EE.UULA., las casas de bolsa deberin convertir
la moneda respectiva a ddlares de los EE.UULA. Para realizar dicha conversién, deberdn considerar la
cotizacidn que rija para la Divisa correspondiente contra el mencionado dolar de los EE.UULA. en los
mercados intemacionales al cierre de las operaciones de las propias casas de bolsa.

2.5 INFORMACION AL BANCO DE MEXICO.

A mas tardar a las 18:00 horas de todos fos dlas habiles bancarios, las casas de bolsa deberin informar a
1a Gerencia de Control de Disposiciones de Banca Central del Banco de México, via Médem o a travds de
“otro medio que al efecto autorice ¢l propio Banco: a) sus Posiciones de Kiesgo Cambiurio, y b) los activos
y pasivos referidos en el iltimo parrafo del punto 2.1,

La informacion mencionada serd sin perjuicio de la demas informacion que el Banco de México pucda
solicitar a las casas de bolsa de conlormidad con las disposiciones aplicables.

2.6 GASTOS.

Los gastos en que incurra el Banco de México, con motiva del reproceso de informacion y de la
elaboracion de nuevos computas, por errores imputables a las casas de bolsa, serdn cargados a éstus. Lo
anterior sin perjuicio de las sanciones que resuitaren procedentes.

Las casas du bolsa autorizan at Banco de Méxicn, por ¢t solo hecho de realizar operaciones con
Divisas, a efectuar los curgos que, en su caso, correspondan conforme al pirrafo anterior, en la cuentn de
efectivo que el Banco de México les Heve.

2.7 SANCIONES,

Ll Banco de México, con fundamento e ¢l articulo 33 de su Ley, podrd imponer muitas a Ias casas de
bolsa que incumplan con lo senaludo en el punto 2.2, hasta por un monto equivalente al 5% del capital
pagado y reservas de eapital de la casa de holsa de que se trate. Lo amierior sera sin perjuicio de las demds
sanciones que resulten aplicibles.

3.1 Las presentes [leglas entrardn en vigor el 24 de octubre de 1994.

3.2 Se deroga ¢l punto 5 de la Circular 63/93 del Banco de Mdxico dirigida a las casas de bolsa.

-3.3 La informacion a que se refiere e punto 2.5 deberdt ser proporcionada de acterdo con fos modclos de
formularios anexos a las presentes Reglas, a partir det quinto dla hébil posterior a ta entrada en vigor de
estas Reglas,

3.4 Las easas d¢ bolst que de la informacion prevista en el punto 3.3 presenten Posiciones de Rlesgo

Cambiario en exceso de lo permitido por la presente Circular, deberdn nivelar su Posicion de Riesgo
Cambiario conforme al calendario que les establezea el Banco de México,

3.5 Las operacianes de reporto previstas en las reglas segunda y tercera transitorias de la Circular 60192,
no computirdn parn determinar las Posiciones de Rivsgo Cambiario conforine a lo dispuesto en fa presente

Circular.
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. QCTUBRE 20, 1994
A las Casas de Bolsa

En relacion con la informacién solicitada en los puntos 2.5 y 3.3 de la Circular 71/94 de Banco de Mexico,
esas casas de bolsa deberin entregar los formularios anexos de la forma siguiente:

- Los lormularios CB-001 Y CB-002 se entregardn diariamente antes de las 18:00 horas del dia a que
correspondan. Tales formmlarios deherdn entregarse a partir del quinto diy habil posterior al 24 de vetubre
de 1994 y deberin comprender informacion diaria del 24 de octubre en adelante-.

- El formularfo CB-003 se entregard con los sildos al 30 de septicmbre y al 20 de octibre de 1994, dentro
de los cinco dias habifes posteriores al citado dia 24 de oclubre de 1994,

- L} formulario CB-004 se entregard con los saldos al fin de mes, a partir del 31 de octubire de 1994, Las
cnsas de bolsa contardn con un plazo de cinco dias habiles o partir de ln fecha a que corresponda la
informacion de que se trate.

Los tormularios referentes a (tulos opcionales se entregardn previit aprobitcidn por parte de la subgerencia
de Control de Disposiciones de Operaciones internacionales de su miétodo de valuacion, por fo que deberin
presentur la correspondiente solicitud de autorizacién de dicho método, a mds tardar el 3 de noviembre de
1994,

NOTAS:
1.~ INCLUYE AGENCIAS Y SUCURSALES EN EL PALS Y EN L EXTRANIERO.
2.EXCLUYE LAS EMPRESAS SENALADAS EN EL. PENULTIMO PARRAFO DEL PUNTO 2.3 DF
LA CIRCLULAR 71/94.-
3= TIPO DE CAMBIO QUE FLA EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES A- CIERRE DE LAS
'OPERACIONES.
4~ COMPRENDE LA TENENCIA PROPIA DE VALORES, MAS MENOS LAS OPERACIONES A
RECIBIR O A ENTREGAR. RESPECTIVAMENTE, POR LA REALIZACION DE REPORTOS.

DESGLOSE POR CONCEPTO PARA COMPRAS Y VENTAS.

BANCOS: OPERACIONES INTERBANCARIAS QUE IMPLIQUEN DOLARES (DOLARES-PESOS,
DOLARES-DIVISAS O DIVISA-DIVISA)

CASAS DE CAMBIO: OPERACIONES CON CASAS DE CAMBIO (DOLARLES-PESOS, DOLARES-
DIVISAS 6 DIVISADIVISA).

CON EL EXTRANJERO: TODAS LAS OPERACHONES CONCERTADAS CON CUALQUILR
ENTIDAD FINANCIERA DEL EXTERIOR.

TESOBONOS: TODAS LAS OPERACIONES CON TESOBONOS.

OTROS VALORES EN DIVISAS: OPERACIONES DE OTROS VALORES EN DIVISAS
VALUADAS A PRECIO DEMERCADO.

COBERTURAS  CAMBIARIAS:  TODAS  LAS  OPERACIONES  CONCERTADAS  POR
CORERTURAS CAMB{ARIAS.

REPORTOS: TODAS LAS OPERACIONES REALIZATIAS INCLUYENDO LAS INDIZADAS Al
TIPO DE. CAMBIO.

VALORFS A RECIBIR POR OPERACIONES DE REPORTO: INCLUYE LAS DE OPERACIONES
DE ARBITRAJE INTERNACIONAL.

OTROS: MOVIMIENTOS EN LA BALANZA DE MONEDA  EXTRANJERA DIFERENTES DE
COMPRA-VENTA; REVALORIZACIONES, PROVISIONES DE INTLRESES, LTC,

POSICION FINAL (D) POSICION INICIAL MAS COMPRAS MENOS VENTAS.

LLENADO DEL FORMULARIO CB 00}

POSICIONES FINALES DEL MERCADO DU DIVISAS

-«-Retlcja los saldos nctos en fa especie correspondiente al iinal del dia por cadu una de las divisas que
mandengi en posicion L casa de bolsa deberd incluir fas posiciones que la casa de balsa montenga cn sus
einpresas tiliales.

-~-Deberd manitestar ademas cl cquivalente en dolares a Jos tipos de cambio que rijan en los mercados
ternacionales.

PR T L0 ACTINE, hiitf
70



LOLERTURAS CHHBIMIINS ¥ HERCADD DF FUTUROS 1450 DOIAR

---Los reportos indizados se valuaran al tipo de cambio pactado en In operacion,
---Los valores se calculan a su valor de mercado,

LLENADO DFEL FORMULARIO CB DD2

OPERACIONES DE COMPRA-VENTA EN EL MERCADO DE DIVISAS
Posicion inicial (a): la reportada como posicion 1inal el dfa habil bancario inmediato anterior,
Campras y/o ventas (b y ¢): sumatoria de las operaciones de compra é de venta,
Los vilores reflejaran las operacianes propias registradas al valor de mercado.

FACELTD D REONOMI. (20l 7



COMRRTLRAS CHAMBURIAS ¥ HERCADD DR FETUROS 1150 LA

72

FHCLTAD DE ACOVHG, 1l



COMERTURAS CIHBARIS ¥ HBRCIDD 14 #TERAS 150 DOIAR

—
S v

Y

MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS

EN MEXICO
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CAPITULO IV

MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS DE CORTO
PLAZO EN MEXICO

4.1 Definivion del Mereado de Coberturas Cambiarias de Corto PMlazo

El mercado de coberturias cambiarias de corto plazo es un mercado a través del cual se le
ofrece a las sociedades mercantiles, establecidas en ¢l territorio nacional, un instrumento que le
_permite protegerse de los riesgos que implican las fluctuaciones bruscas y normales en el tipo de
cambio peso-ddlar.

Ll mercado de coberturas cambiarias permite a Jas eimpresas fijar en forma anticipada a los
costos ¢ ingresos derivados de sus transacciones internacionales, Tacilitindoles asi la toma de
deeisiones, lo anterior no implica que para participar en éste nercado deba comprobarse la
existencia de activos o pasivos ¢n moneda extranjera,

Cualquicr ransaceion comercial o financiera de cardeter internacional puede ser afectada por
las fluctupciones de los tipos de cambio. Esto implica riesgos que pueden perjudicar el
rendimiento de las operaciones empresariales, modificando la plancacion de las actividades
futuras. Paru evitar los efectos negativos de la incertidumhre en los movimientos del tipo de
cambio dolir-peso, se cuenta con un meconismo  denominado ¢ MERCADO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS A CORTO PLAZO, mediante el cual su empresa puede
protegerse de los ricsgos cambiarios, tanto de pasivos como de activos en délares de los Estados
Unidos.

El mercado de coberturas cambiarias de corto plazo sucgid con el propasito de que las
empresas o corporativos contaran con un inccanismo con el que pudieran protegerse contra las
Nuctuaciones cambiarias bruscas que inciden en cualquier transaccion comercial o financiera de
eardcter internacional que se realice,

Este mercado fue puesto en operacion por el Banco de México y su mecanismo permite que
se puedan fijac por anticipado las costos o ingresos que vayan a tener las empresas por las
operaciones infernacionales gue se leven a cabo. Actunlmente, ¢ mercado de coberturas
“carubiarias de corto plazo opera finfcamente sobre fa cotizacion de ddlares de Estados Unidos de
Amnérica, ya que es nacion con la cual México tiene mayor niimero de transaceiones comerciales.

Las institucianes de erédito del pais fueron autorizadas como intermediarios el § de enero de
1987. Entonces las cosas de bolsa presentaron cartas al instituto central en donde se encontraban
interesadas e realizar transaceiones de coberturas cambiarins de corto plazo, sin embargo, el
Banco de México emitio una circular autorizando dichas operaciones hasta ¢l § de julia de 1989,

Cabe recordar que desde 1982 México se encontraba bajo ¢l régimen de tipo de cambio dual,
sin embargo, ¢ mercado de coberturas cambiarias de cono plazo Gnicamente se cncontraba
referidu al tipo de cambio controlado. A partir del primero de julio de 1991, ¢f Banco de México
resolvio ponet en operacion un Mereada de Cobertuvas Cambiarias referido al tipo de cambio
libre, con la intermediacion 1anto de fas instituciones de crédito como de las casas de holsa,
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Cuando el régimen dual fue climinado®', el Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo se
referencié al tipo de canbio libre representativo,

Cabe mencionar que en mayo de 1993 se publicaron lus siguientes circulares relutivas al
Mercado de Coberturas cambiarias de Corto Plazo: Circular 1999/93 cmitida por el Instituto
Central dirigida a las instituciones de crédito del pais y la Circular 10-171 cmitida por la
Comision Nacional de Valores dirigida a las casas de bolsa,

Ambas circulares entraron en vigor a partir del 12 de julio de 1993 y contienent diversas
moditicaciones que ataiien al mercado que se estudia en el presente trabajo, por etlo, se ineluyd
en la tesis el contenido de dichas disposiciones (VER ANEXQO 2 parte a).

4.2 Caracteristicas Principales del Mercada de Coberturas Cnbiarias

El rigsgo cambiario de un importador o de un deudor de moneda extranjera os diametralmente
opuesto a aquél exportador o acreedor de dicha moneda. Por otra parte, existen atros agentes
ccondmicos que puedan pereibir los riesgos cantbiarios de manera distinta, Habrd algunos que no
tengan riesgos cambiarios directos, y estén dispuestos a pagar un precio por clininarlos,
mientras que otros deseen asumirlo con el objeto especifico de obtener ganancias exponiéndose
defiberadamente al riesgo cambiario. v

Algtnos agentes cconomicos que por si conocimiento ¥ sofisticacion identilican los
dcsu]uilihrios y oportunidades de los mercados y fas aprovechan para que. sin correr riespos de
uinguna especie, obtengan mayores xclldnlmmos Estos son los que realizan en ¢l mereado fo
(UL se conoce conto operacionces de arbitraje™ y que sirven para incrementar los rendimientos de
las1esorerins,

El mercado de cobertwras cambiarias pretende mediante reglas claras, intermediarios
adecundos y una estructura formal, satisfacer las necesidades de los participantes. Ademas, si
fubiesen en ¢l mercatto un importanie nimero de oferentes y  demandantes, existird la
competencia y fa posibilidad de realizar operaciones con fa seguridad de que ninguna de fas
partes podra tomar ventaja de I otra y que o precio resultmate nulificara cualquier wtilidad o
€OStO eXCesiva.

£n el mercado de coberturas cambiarias, los importadores, fos deudores de moneda extranjern
y otras podran nulificar el ricsgo cambiario al que estén sujetos mediante Lo transferencia del
mismo a los exportadores, acreedores de moneda extranjera y otros, siehdo esto posible, en
virtud de que dichos riesgos cambiarios son opuestos para estos dos grupos. Como sc realizan
transicciones que se involueran operaciones cambiarias, se st expiesto o un ricsgo cumbiario,
es deeir, a una devaluacion, lo que significa yue la moneda nacional pierda valor fretite al billete
verde,

El riesgo cambiario supone la posibilidad de Negar a una pérdida a causa de movimicttos
desfavorables ¢n cierto tipo de cambio. A la variacidn que presentan los tipos de cambio se le
denomina fluctuacion eambiaria. Los movimientos del tipo de cumbio implican, como
anteriormente se explicd la depreciacion o la apreciacion de la moneda del pais de origen frente a
una divisa.

a.) La depreciacion de h monedit de un pais consiste en la pérdida en el valor de ésta con
respecta it otras monedas™., es decir, Ia depreeineion cs la difereneia entre ¢l tipo de cambio

Mhiario Oficial de La Federacion, 10 de noviembre de 1991,

;\rhm.m. Compra-venta simallanea de un instrumento Hnanciero para jomar ventiji de un diterencin (Ic precios
chire dos mercados.

b . . . ) .
L devalitseion consiste on [as acciones detiberadas que el gobierno leva i cabo como patte de s politica para
abaratar su moneda con respecto i otgas.
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correspondiente a fa fecha de vencimiento de la operacion y cl tipo de cambio que corresponde a
la fecha de inicio de la transaccion sea positiva.
b.) La devatuacién de una moneda consiste en las acciones que toma el gobierno can el fin de
hacer mis barata st moneda respecto a otras monedas.
¢.) La apreciacion de una moneda de un pais consiste en la ganancia ¢n el valor de ésta con
respecto a otras monedas, es decir. la apreciacidn es la diferencia entre el tipa de cambio
correspondiente a In fecha de vencimiento de la operacion y ¢f tipo de cambio que corresponde a
la fecha de inicio de fa transaceidn sea negativa,
d.) Cuando se habla de revaluacion se trata de las acciones deliberadas que ¢l gobierno de un
pais Hleva i cabo como politica para hacer mas eara su moneda respecto a otras,

E) pago de las obligaciones gue deriven de las operaciones de cobertura deberd efectuarse
exclusivamente en moneda nacional,

4.2,) Objetivos

Los objetivos del mercado de coberturas cambiarias de corto plazo tienen como objetive ,
ofvecer & ka clientela de un banco wn mecanismo gue le permiia:
4.) Cubrir Jas posibles thnctuaciones cambiarias que pueden sufrir los tipus de cambio y puedan
atectar ¢l rendimiento de las actividades operativas, es decir, protegerse de las fluctuaciones det
tipo de cambio peso dolar.,
b.) Una mayor plancacion (inanciera al conocer por anticipado fos {lujos de efectivo, a bien Fijar
por anticipado los cosios o ingresos que vayan a teser las cmpresas  por las operacioses
internacionales que realicen.
¢.} Financiar capital de trabajo.
Una fluctuacién cambiaria implica la depreciacion o a apreciacidn de la moneda,

4.2.2 Participantes

Entre {os intermediarios se encuentran tanto las iustituciones de crédito como las casas de
holsa, expresamente autorizadas para operar el mereado de coberturas cambiarias por el instituta
central, Podrdn participar como compradores o vendedores, sociedades mercantiles y organisnios
puiblicos descentralizados e el territorio macional, asi come personas fisicas y morales
nacionales o extranjeras. Ademis de autorizaciones especiales para realizar alguna transaccion
de coberturas cambiarias que no sea establecida entre fos partictpantes anteriores, por supucsto,
que siempre se ticnen que pedir Iy autorizacion de Bapeo de México.

AllTl(‘ll’AN'l ES KN ELMERCADO DE COBERY
' ' CAMBI AR)AQ DE CORTO PLAZO
. Intermedinrips
a.) Casas de holsa
b.) Buncos
c.) Clientes: personas fisicas, personas morales y extranjeros

En el mercado de coberturas cambiarias de corto plazo finicamente podrian operar chmo
intermediarios tas instituciones de crédito y las casas de bolsa que estén autorizadas por el
instituto central.
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Para obtener la antorizacion del Banco de México, las instituciones de crédito y las casas de
bolsa tienen gue cumplir con los sigiientes requisitos:

1.- Contar con dos operadores responsables de las operaciones que se realicen en el mercado de
coberturas, cuya capacidad téenica y experiencia se acredite al Banca de México a través de
t.Mnn.n.

- Presentar manuales de operacion aprobados por el Banxico, los cuales considerarin
L\pllummcmc el cardeter crediticio de las coberturas ciumbiarias, debiendo prever que las
operaciones de compra o de venta cumplirdn con los requisitos quc. el intermediario tuviere
Lblﬂblt.ud()\ para cl otorgamiento de eréditos, y :

3.- Dos lineas telelonicas conectadas a la red operada por el Banco de México.

Participantes: personas fisicas y morales residentes en México y en el extranjero, con
capacidad legal los organismos pithlicos descentralizados. institciones de erédito, casas de
balsa, almacenes generales de depasito, uniones de crédito, mientras que, las casas de cambio, no
podrin participar a menos de contar con awtorizacion expresa por parte del Banco de México.

Los intermediarios nnicamente efectuardn operaciones con los paticipantes mencionados en
los pirralos anteriores que, a su juicio y confarme a sanas pricticas, satistagan os requisitos
crediticios necesarios.

4.2.3 Clases de Operacion
El mercado de coberturas cambiarias permite cubrir riesgos cambiarios, tanto de pasivos
como de activos, en dolares amicricanos, por lo tanto existen dos tipos de operacion:

Las operaciones TIPO "A", la cual es conocida como la COMPRA de COBERTURA
CAMBIARIA, esto es, que el cliente compra cobertura cambiaria, y por los tanto, el banco vende
la cobertura cambiaria.

Fas operaciones TIPO "B, ftamada VENTA DE COBERTURA CAMBIARIA, fa cual
consiste en la transaccion de venta que realiza el cliente y la operacion de compra por parte de la
institucion d crédito o I 1 casa de bolsa.

- Venin de: cubenumcamxbmr‘ prn(eccnén contra p_rcci'zlciéuk.f

4.2.3.1 Compra de Coberira Cambiaria (Operacion Tipo A)

Al realizar la operacidn de COMPRA de COBERTURA CAMBIARIA, en la fecha de
contratacion ¢l participante (sociedad mercantil u organismo  descentralizado) paga al
“intermediario (banco o casa de bolsa) en moneda nacional el precio de la cobertura par ¢l monto
de dolares que desea cubrir (prima). asi como la determinacion del plazo. El precio de la
cobertira se pagard en nuevos pesos, a mis tardar el segundo dia habil bancario posterior a la
fecha de contratacion de la operacion.

Es decir, el din de pactacion se establece:
1.- Tipo de cambio base
2.- Preeio
- Plazo (de | a 363 dias)
4.- Monto

Existen dos resaluciones al veneimienta de la operacion:
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PRIMERA OPCION: Al vencimiento, si el peso imexicano se deprecié con respecto a la divisa
estadounidense, ¢l participante recibira en moneda nacional una cantidad, que serd determinada
por ¢l resultado de multiplicar ef monto de la depreciacién por ¢l nimero de dolares contratados
a través de la cobertura cambiaria. el segundo dia habil bancario posterior a la fecha de
venciiniento de la operacion de coberturi.
SEGUNDA OPCION: Al vencimiento, si la moneda nacional se aprecid con respecto del billete
verde, ¢l participante pagard en pesos mexicanos una cantidad igual a la que resulte de
multiplicar el monto de la apreciacion por los dodlares contratados a través de la compra de
cobertura cambiaria. 121 intermediario tendrd la obligacion de entregar la cantidad ¢l segundo dia
hdhil bancario posterior a la fecha de vencimiento de la operacion de cobertura.

Iin cambio, si la moneda nacional no se aprecie ni se deprecie con respecto al dolar
estadounidense. durante el plazo de vigencia de la aperacion, las partes no tendrin obligacion de
pagar cantidad algina al vencimiento de la operacion,

4.2.3.2 Venta de Cobertura Cambiaria (Operacion Tipo B)

Al realizar ma wransaceion de VENTA DE COBERTURA CAMBIARIA, en primem
instancia a la techa de contratacion el participante recibird del intermediario en moneda nacional
cl precio de Ja cobertura cambiaria, a mds tardar ¢l segundo dia habil bancario posterior a la
fecha de contratacion de fa operacion,

1 dia de pactacion, s establece:
I.- Tipo de cambio base

2.~ Precio

3.~ Plazo (de 1 a 363 dias)

4.- Monto

Al vencimiento. si el peso mesicano se deprecié con reﬁpu.lo al délar, ol participante
(sociedades mercantiles u organismos descentralizados) pagara® " al intermediario en moneda
nacional una cantidad igual a fa que resulte de mabtiplicar ¢l monto de la depreciacion por el
monto de dolares contratados mediaote la cobertura cambiuria.

En cambio, si al vencimiento, Ia moneda nacional se aprecia con respecto a la moneda
estadounidense, ¢l participante vecibird en nuevos pesos una cantidad igual a la que resulte de
multiplicar el monta de la apreciacién def peso mexicano por ¢l nimero de délares contratados
con la cobertura cambiaria, ¢l segnndo dia hahil hancario posterior a la fecha de vencimiento de
la operacion de cabertura, En caso de que la moneda mexicana no se aprecie ni se deprecie con
respecto al ddlar, durante el plazo de vigencia de la operacion. las partes no tendrin obligacion
de pagar canudad alguna al vencimiento de la operacion,

[ . . . . . . Do . 1
Al pagar ta cantidad correspondiente al intermeduario, se dice que el participante papa su riesgo de crédito
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4.2.3.3 Apreciacion o Depreciacion

La depreciacion o apreciacion observada de la moneda nacional con respecto al délar, serd el
resultado de restar 4l tipo de cambio FIX en la fecha de vencimiento de cada operacién de
cobertura, el tipo de cambio de referencia inicial que libremente pacten las partes, el cual
carresponderd a cualquier tipo de cambio de mercado vigente en la fecha de confratacion de cada
operacion de cobertura.

FECHA ' DOLFIX." i
dic-93 3.1059

ene-94 3.1063
feb-94 3.2078
mar-94 3.3%98
abr-04 3.2673
may-94 3.3145
jun-94 1.3918
jul-94 3.4019
ago-94 3.3903
sep-94 3.3983
oct-94 3.4300
nov-94 3.4498
dic-94 5.3250

Fuente: Sistema de Informacion de la Bolsa Mexicana de Valores,
“Ulima dato de cada mes.

En caso de que ¢l resultado de u resta que corresponda sea positivo, ln moneda nacional se
habra depreciado del principio al final del periodo de vigencia del contrato; en caso de que ¢l
resultudo sea negativo, la moneda nacional se habra apreciado durante el periodo en cuestion.

DOLAR FIXING O REPRESENTATIVO

51000
NUEVOS 4.6000
PESQOS 4.1000
3.6000
3.1000

‘@DOLFIX"
DOL FIX

Gralica realizada con diatos de SIVA
4.2.3.4 Precio y Plazo

Ll precio de vna cobertura cambiaria cs expresada en nuevos pesos (pesos mexicanos) por
délares cubiertos, ¢l precio gue se le otorga a una cobertura cambiaria depende de lns
Nuctuaciones del lipo de cambio délar-peso, asi de las expectativas econdmicas, politicas y
sociales que se perciban en cl pals base.
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4.2000

50 04,4000
89 X 0.6400
176 0.7200 0.9600
264 1.1500 13100
361 1.2500 1.7200

Fuente: dajos de BANAMENX, Techa ENERO 12, 1998
El precio estd expresado on nuevos pesos

Las coberturas cambiarias pueden tever diversos plazos que van de tres dias hasta un aio, los
cuales son contados a partiv de fa fecha de contratacion o también conocida como fecha de
cancertacion.

Existen seis plazos naturales que son de 28, 36, 84, 168 y 336 dias. La posibilidad esti abierta
a contratar plazos interinedios, lo cual dependerd de la necesidad y la fecha en gue se tenga que
cubrir ya sea un activo como un pasivo en dblares,

COBERTURAS CAMBIARIAS

0.3000 S N
' ‘ 5 7 DiRS

@ 0.2500 i1 MES
2 o200 132 MESES
@ 01500 @3 MESES
g 01000 6 MESES |
2 00500 Q9 MESES

0.0000 l W12 MESES

dic-93 feb-84 abr-94 jun-94 ago-94 ocl-H4 dic-94

Gratfica propia con datos de Informacion Selectiva S.A.
Fuente: INFOSEL con datos de BANAMEX

4.3 Liquidaciones de lus aperaciones y los contritos

La liquidacion de las operaciones de coberturas cambiarias s¢ efechia exclusivamente en
moneda nacional, esto deberd ser en Ia Fecln Valor ¥,

Por cada operacion realizada en el mereada de coberturas cambiarias de corto plazo se
firmardn contratos que ya fueron aprobados por el Bunco de México, en los conratos™ se
establece claramente, tanto los derechos como las abligaciones de los imermediarios (instituto de
arédito o casas de holsa) y de los participantes (sociedades mercantifes w organismos
descentratizados).

" ) . . . L .
Fecha Vator guiere decir gue es el din en que deberd ser cfecmada la tiquidacion de ta transaccion.

80 g -~ , . . N
0 el ANEXO 2 de este capitula se encienmra un cjemplo de contriato de coberturas cambiatiis.
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4.3.1 Riesgos para los intermediarios

Lus riesgos en que puede incurric un banco o una casa de bolsa al realizar transacciones de
coberturas cambiarias de eorto plazo son:
.- Cunndlo se realizan operaciones de compra de coberturas cambiarias, el intermediario caeria
en un riesgo sienpre y cuando se diern una apreciacion de la moneda nacional, con lo cual existe
un riesgo de insolvencia por parte del eliente para efectuar el pago.
2.- En ¢l caso de ina transaceion de venta de coberturas canbiarias, implica it riesgo para el
mtermediario en ¢l caso de que el peso mexicano presente una depreciacion, con lo cual existe ¢l
“riesgo de insolvencin aunada a que la institucion de crédito o b easa de bolsa ya inicialmente le
otargo al cliente el precio de la cabertura de cada dolar contratado.

4.3.2 Riesgos para ¢l cliente

{.- tmplica un rigsgo para el cliente en una transaccidn de compra de coberturas cambiarias, si el
precia de la cobertura que se pago sea mayor i la cantidad recibida al vencimiento.

2.- Asimisino, en una operacion de compra de cobertura cambiarin se considera un ricsgo si
ademds del preeio de i cabertura que se pago, exista aprecincion de la moneda nacional, y par lo
tanto, tendri que realizar uo pago adicional,

3.~ Sin embargo, of cliente incurre en una operacion de venta de coberturas cambiarias, el cliente
presenta riespo si ¢l precio de la cobertura recibido sea inferior al valor a entregar al
vencimiento.

4.4 Requisitos y Garantias

Para fas sociedades mercantiles y los organismos descentralizados establecidos en México,
requicren autorizacion expresa en ef Banco de Méxigo para cfectuar las operaciones tanto de
compri coma de venta de coberturas cambiurias. '

Asimismo. la clientela de nn banco o de una easa de bolsa requiere contar con ima linea de
_erédito vigente en préstamos quirogrificos y la retencion del 15% a personas fisicas por parte de
la Seeretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

Las gurantias en las operaciones del mercado de coberturas cambiarias de corto plazo, podran
ser conlirmadas mediame comunicacion que ¢l intermediario presente por separado. En ésie
caso, tal comunicacion debera hacer a que las correspondientes garantias se otorgan on relacion
con la confirmacion de las aperciones de compra y/o de venta que correspondat,

L.as garantias que en su caso se constituyan en fas operaciones del mercado de coberturas
cambiarias de corto plazo, se deberin formalizar en términos de las disposiciones aplicables
dentro de bos 5 dias babiles bancarios siguientes a Ia fecha en que. se haya contratado la
carrespondiente operacion.

10 % del valor nominal de la eobertura (como minimo).

Los derechos derivados de la operacion de Cobertura en tos que el participante actie como
vendedor y desee garantizar operaciones de compra o viceversi, en éste caso tanto la operacion
de compra como lit de venta, deberdn vencer ¢l mismo din y el mismo monto, a tin de que, ¢n su
caso opere la compensacion.

4.5 Coutisionies
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Los intermediarios celebrarin las operaciones de cobertura por cuenta propia, por
consiguiente no cargardn comisiones por tales operaciones, ya que sus wtilidades se derivaran det
-diferencial eptre los precios de las coberturas,

4,6 Prohibiciones

Los imermediarios no podrin celebrar operaciones de cobertura cambiaria con personas
fisicas que detenten directa o indirectamente el control del wro por ciento o mas de fos titulos
representativos del capital pagado del propio intermediario 0, en su caso, de la sociedad
controladora del grupo financiero al que éste pertenezca o de cualquier sociedad integrante del
misma grupo; ni con los miembros del consejo de administracion propictarios o suplentes, y
demds personas que con si firma puedan obligar al intermediario o, cn su caso, a la citada
sociedad controladora o a cualquier socicdad integrante del propio grupo.

Asimismo, tampoco podrin celebrar las citadas operaciones, eon sociedades cuya actividad
preponderante sca el realizar operaciones de coberturs, en las que participen con cnalquier
caricier;

a) personas fisicas y/o morales que detenten directa o indirectamente ¢t control del uno por
ciento 0 mis de Jos titulos representativos del capital pagado de entidades linancieras de! pais,
sociedndes controladorns de grupoes financieros o cualquier cmpresa integrante de grupos
financicros, y/o

b) miembros del consgjo de adivinistracion, propictarios o suplentes, y dewsds personas que con
su firma puedan obligar a fas citadas entidades, sociedades o empresas.

4.7 Posiciones

A los intermediarios, ¢l Banco de México les asigna Wmites de posicion de acuerdo a las

caracteristicas particulares de cada institueion, a enal no debe exceder al finalizar ef dfa,

Bancos: Cortos u largos hasta por el equivalente al {5% de su capital neto.

Casas de Bolsa: posicion autorizada 1.5% del eapital neto,

== 100% cortos o largos

~--Cortos en exceso a su posicion aotorizada 1.5% del capital neto (cubiertos  con
TESOBONOS).

Paru culealar el precio de cobertura se ticnen que segoir los siguientes pasos:

t.- Caleular el tipo de cambio futuro.

2.- Calcular los puntos o PIPS,

3.~ Caleular precio de la cobertura.

1) Ei tipo de cambio futuro, esta dado en funcion de las tasas de interés entre México y Los
Estados Unidos de Norteamérica y el tipo de cambio vigente a la fecha de calenlo.

VF = Vilar Futaro

Spot = Tipo de cambio vigente a fa fecha

IMV="Tasa de interés en pesos

IMF = Tasa de interés cn dolares.

2) PIPS o puntos a futuro, no son mis que fa diferencia entre el tipo de camnbio futuro y el tipo
“de cambio vigente a la fecha.

3) Precio de cohertury, son los PIPS o puntos traidos a valor presente,

4.8 Ejemplo de unit operacidn de compra-venta de Cobertura Cnmbiaria

COMPRADE COBERTURA
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Datos conocidos:

1.- Fecha de pactacion: 25 de abril 1994
2.- Tipa de cambio base: 3.2800

3.- Plazo: 15 dias

4.- Fecha vencimiemo: 10 de maye 1994
5.~ Cotizacion a 15 dfas 0.0110- 00210

El eliente paga a la Casa de bolsa 0.0210 pesos por délar contratados, @ mas tardar a las 48
horas tle haber pactado la operacion.
1.-3.2800 tipo de cambio base
2.-0.0210 cotizacion
3.- 3.3010 tipo de caunbio contratado a vencimiento,
4 - 3.2800 tipo de cumbio base
~3.3163 tipo de cambio fix del 10 de mayo 1994
6 - 0.0363 depreciacion del peso, el cliente recibe de fa Casa de bolsa 0.0363 pesos por dolar
contratados a las 48 horas del venciniiento,

Utilidad/pérdida

1.-3.3000 tipo de cambio contratado

2.-3.3163 tipo de cambio fix al 10 de mayo 1994

3.-0.0153 utilidad

J-garantin: 3.2800 x 10% 0.3280 pesos por dolar cubiertos.

VENTA DE COBERTURA

Datos conocidos: :
1.- Fecha de pactacion: 30 de marzo 1994
2.-Tipo de cantbio base: 3.3550

3.- Plazo: 41 dias

4.~ Fecha vencimiento: 10 de mayo 1994
S.- Cotizacion a 41 dias 0.0100- 0.0250

El clieme recibe de fa Casa de halsa 0.0100 pesos por dofar cantratados, a mas tardar a los 48
haras de haber pactado la operacion.
1.-3.3550 tipo de cambio hase
20,0100 cotizacion
3.-3.3650 tipo de cambio contratado al vencimiento.
4.-3,3550 tipo de cambio base
5.-3.3163 tipo de cambio Fix del 10 de mayo I‘)‘)4
6.-0.0387 apreciucion del peso, el cliente recibe de la Casa de bolsa 0.0387 pesos por ddlar
contratados a las 48 froras det vencimiento,

Utilidad/pérdida

1.-3.3650 tipo dc eamhio contratado

2.-3.3163 tipo de cambio fix al lo de mayo 1994

3.-0.0487 wtitidad

Garantia: 3.3550 x 10% 0.3350 pesos por dolar cubiertos, -
Ll dia 25 de abril, sabremos 1a utilidad de la operacion esto es:

1.-3.3010 tipo de cambio Contratado de compra

LHCELTAD D BN O, Ly
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2.-3.3650 tipa de catubio Contratado de venta
3.-0.0640 wilidad de la operacian

4.9 Situncion wetunl det Mercado de Coberturas Cambinrins

La reciente modificacion de la politica cumbiaria en el pais, que implicod elimingr ¢l esquems
de bandas de (luctuacion y adoptar un tipo de cambio libremente flotante. ha creado la necesidad
de contar con ui wecanismo que permita a los inversionistas desarrollar estrategies de acuerdo
para la actuales condiciones para la cobertura de ricsgas cambiarios.

El mercado de coberturas cambiarias va o atiende las necesidades especificas de cobertura
cambiaria que el piblico inversionista demanda, ya que ¢! precio actual es muy alto y los
servicios financicros que atienden las necesidades reales de los inversionistas a costos cada vez
mayores ya que las condiciones del mereada cambiario no se pueden programar, como cuando
regin el régimen de Muctuacidn sobre bandas,

A partir de la devaluacion de diciembre de 1994, ¢l mercado de coberturas cambiarias
disminuyo su aperacion de manera paulating, hasta ubicarse en un sector con minima
negociacion, ame la falta de partieipantes, varios bancos y casas de bholsa registraron fuertes
pérdidas por este coneepto durante su reporte anual de 1994,

La experiencia internacional muestra que los merendos de {uturos de divisas permiten a los
inversionistas desarrollar estrategins de cobertura de riesgos cambiarios acordes a sus
necesidades especificas.

Con an mercado de futuros peso-dolar, los intermediarios mexicanos podran cantar con un
instruniento gque nos permitira:

A) Competir en el mercado mexicano en condiciones andlogas a las de los intermediarios
extranjeros recientemente autorizados para operar en el pais, yue tienen aeceso a éste tipn de
productos financierus en su pais de origen,

B) Ofrecer un producto financicro competitivo int¢rnacionalmente y,

) Ofvecer a fa clientels en general, una alternativa financiera para su Gijacion de precios,

El Mercado de Coberturas Cambiarins de Corto Plazo permite transitar hacia un Mercado de
Futuros Peso-Délac (En el capitulo V se ampliard la informacion respecto a este nuevo mercado).

COBERTURAS CAMBIARIAS

0.4000
0.2000
0.0000

1.2000
1.0000
3
@ 08000 e
u —e— 1 MES
8 06000 —m—- 12 MESES
@
2
z

2- B 120 18 29 270 2« 7+ 13 17~ 24- 2. 8.
eng ene ene ene ele ene feb feb feb feb feb mar mar

1985

Grifica propia realizada con datos de Intormacion Selectiva, recolectados de BANAMEX
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ANEXODB

PARTE 1
CIRCULAR DE BANCO DE MEXICO, MERCADO COBERTURAS CAMBIARIAS

BANCO DE MEXICO
CIRCULAR NUM. 1999/93

Meéxico, D.F., a 14 de mayo de 1993
A LAS INSTITUCIONES DE CREDITO DEL PAIS:
ASUNTO: Mercadu de Coliertura Cambiarias de Corto Plazo.

Con objeto de simplificar la formalizacion de las operaciones que los intetmediarios del mercada de
coberturas cambiarias de corto plazo celebran con los participantes: de que tales operacianes satistagan los
requisitos inlernos que los intermediarios tengan establecidos en materia de otorgarniento de créditos; de
evitur que en dicho ntercado se presenten efectos negativos ng deseables y posibles conflictos de interés, y
de compilar en un sdlo documento las disposiciones emitidas ¢n esta materia, éste Banco de México ha
resuelto expedir la presente Cireular,

CIRCULAR 1999/93
iNDICE

mcce. MLILQ\LQ_L_LQH.USL‘U_A&AMMAMM_LLLAZQ
MCC.1 SUIETOS.

MCC. LT INTERMEDIARIOS.

MCC. 1.2 PARTICIPANTES.

MCC. 2 CLASES DI QPERACIONES.

MCC. 2.t VENTAS DE COBERTURA.

MCC. 2.2 COMPRAS DE COBERTURA.

MCC. 2.3 DEPRECIACION O APRECIACION DE LA MONEDA NACIONAL.
MCC. 3 CARACTERISTICAS DE LAS COBERTURAS.

MCC. 30 PRECIO Y TIPO DE CAMBIO DE REFERENCIA INICIAL.
MCC. 3.2 PLAZO.

MCC. 3.3 MONEDA DFE PAGO.

MCC. 3.4 DOCUMENTACION.

MCC. 3.5 COMISIONLES.

MCC. 3.6 COTIZAC IONFS

MCC. 4 QPERACIONES D
MCC. 5 SUMJQF\.;_LL,AS. Q__ERA(J(WFA
MCC.6 INFORMACION.

MCC.7 BROBIBICIONES Y SANCIONES,
MCC.7.1 PROHIBICIONES,

MCC.7.2 SANCIONES.

MCC.8 QURAS DISPOSICIONES.

MCC.9 REGIMEN DE INVERSION OBLIGATORIA,
MCC. 10 DESPOSICIONES TRANSITORJAS.

ANEXOS
ANEXO | CLAUSULADO MINIMO DEL CONTRATO MARCO PARA CELEBRAR OPERACIONES
DE VENTA DE COBERTURA CAMBIARIA A CORTO PLAZO (OPERACIONES TIPO A).
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ANEXO 2 CLAUSULADO MINIMO DEL CONTRATO MARCO PARA CELEBRAR OPERACIONLS
DE COMPRA DE COBERTURA CAMBIARIA A CORTO PLAZO (OPERACIONES TiPO B).

MCC MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS DI CORTO PLAZO.
MCC.1 SLUETOS
MCC.L.U INTERMEDIARIOS.
Unicamente Jas instituciones de crédito autorizadas al efecto por el Banco de México podran operar
coma intermediarios en el mercado de cobeituras cambiarias de corto plazo.

Dichis autorizacion serd otorgada o dencgada discrecionalmente por el Banco de Méxica.

Las instituciones de crédito interesudas deberdn presentar su solicitud a la Direccidn de Opeyaciones de
Banca Ceatral del Banco de Méxica, La autorizacion solo se otorgird a las instituciones que conlo minimo
cninplan con los requisitos sigtientes:

1) Dos operadores vesponsables de [as operaciones que se realicen en ¢l mercado de coberturas, cuya
capacidad téenica y experiencia se acredite al Banco de México;

b) Manuales de operacion aprobados por el Banco de México, los cuales consideraran expliciiamente el
_cardeter crediticio de las coberturas cambiarias, debiendo prever que las operaciones de compra o de venta
cumpliran con los requisitos que ¢l intermediario tuviere establecidas para el otorgamiento de créditos, y

¢) Dos lineas telefonicas conectadas a 1a red operada par el Banco de México.

El Banco de Méxivo publicara en ¢l Diaria Oficial de la Federacidn los nambres de los intermediarios
autarizalos.

MCC. 1.2 PARTICIPANTES.,

Los participantes serdn las personas {isicas y morales, nucionales y extranjeras, que puedan celebrar las
operaciones de cobernira a que se retiere fa presente Circular, por no tener impedimento juridico para ello.

Sin perjuicio de o aterior, los intermedinsios solo podran celebrar operaciones de cobertura con los
organismos descentralizados, instituciones de crddito y casas de holsa, que cuenten con la respectiva
autorization por escrito de fa Gerencia de inversiones y Cambios Nacionales del Banco de México, para
actnar como participantes e el mercado de cobertras, na debiendo por ningin motivo celebrar
operaciones de cobertura con casas de cambio.

Los intermediarios Gnicamente efectuardn operaciones con tos participantes mencionados en los pirrafos
aniteriores que, a su juiciv y conforme a sanas pricticas, satisfagan los requisitos crediticios necesarios.

MCC.2 CLASES DE OPERACIONES.

Fn el mereado de coberturas cambiarias dnicamente podran realizar operaciones por virtad de las cunles
los intenmediarios vendan cubertura cambiaria (TIPO A) o campren cabertura cambiaria (TIPO B).
MCC.2.1 VENTAS DE COBERTURA.

MCC.2.L1 El precio de ls cobertura se pagaran en moncdi nacional, a mds tardar et segundo dia habil
huncario posterior a la fecha de contratacion de fa operacion.

MCC.2.1.2. Lo virtud de esta aperacion, el participante tendrd derecho a recibir det intermediario en caso
“de que fa moneda nacional se deprecie con respecto al dolar de tos EEUULA L durante el plazo de vigencia
de ta aperacion, una cantidad en woneda nacional igval a Ja que resulte de multiplicar ¢f monto de ta
depreciacidn obsetvada duraate dicho plazo, por la cantidad en délares de los EE.UULA., objeto de la
cobertura,

Elbimermediario tendra tu obligacion de entregar la contidad que, on su caso, resulte conforme af parsafo
anterior, el segundo dia hibil bancario posterior a la fecha de vencimiento de la operucion de cobertuea,
MCC.2.1.3. Astmismo, por la celebracién de esta operacion, ¢f participante tendri I obligacion de pagar
al intermediario, en caso de que [ meneda wicional se aprecic con respecto Al dolar de Ins EE.UUA..
duranie et plazo de vigencia de I operacion, la cantidad que resulte de multiplicar et wonto de ta
apreciacion observida en dicho plazo, por fa cantidad en délares de los EE.UULA., objeto de ls cobertura,

El participante tendrd la abligacion de entregar a contidad que, en st caso resulte canforme al pérrafu
anterior, ¢t segundo dia hibil hancario posterior a 1a fecha de vencimiento de fa nperacion de cobertura,
MCC.2.04. En el evento de que la moneda nacional no se aprecie ui se deprecie con respecto ol doltar de
los EELUWLAL durante el plazo de vigencia de ke operacian. fas partes no tendran obligacidn de pagar
cantidad abguna al vencimiento de fa operacion.
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MCC.2.2 COMPRAS DE COBERTURA.

MCC.2.2.1. Fl precio de fa cobertura se pagard en moneda nacional, a mis tardar ¢ segundo dia liibil
bancario pusterior a la fecha de contratucion de la operacion.

MCC.2.2.2. En virtud de esta operacion, el participante tendrd da obligacion de pagar al intermediaria, en
caso de que la mordeda nacional se deprecie con respecto al dolar de los EF.UULA., durinte el plazo de
vigencia de la operacion, unit cantidad en moneda nacional igual a la que resulte de multiplicar ¢l monto de
la depreciacidn observada en dicho plazo. por la cantidad en dolares de las EEULA., objeto de la
cohertura,

El participante tendra ta obligacion de entregar la cantidad que, en su caso, resuite conforme al pdrrafo

“anterior, ¢l segundo dia habit bancario posterior a la fecha de vencimiento de la operacion de cobertura.
MCC.2.2.3. Asintisma, por la celehracion de estit operacion, el participante teadrd derecho a recibiv del
intermediario, en caso de gue la moneda nacional se aprecie can respecto al dalar de los EE.UUA. durante
el plaza de Vigencia de Ia operacion, una cantidad ¢n moneda nacional igual a la que resulta de multiplicar
ol monto de la apreciacion observada durante dicho plazo, por la catidad en dokares de los EE.UULA,,
objeto de la cohernura. .

E! intermediacio tendrd la obligacién de entregar fa contidad que, en su caso, resulte caulonne al pirrafo
anterior, ] s¢gundo dia hibil baneario posterior a fa fecha de vencimiento de la operacion de cobertura,
MCC.22.4. En ¢l evento de que fa moneda nacional no se aprecie ni se¢ deprecie con respectn ol dotur de
los EEUULA., durante el plazo de vigencia de la operacion, Jas partes ino tendrin obligacion de pagar
cantidad alguna at vencimiento de la operacién,

MCC.2. DEPRECIACION O APRECIACION DE LA MONEDA NACIONAL.

Para los efectos de las operaciones tanto de venta coma de compra de cobertura, ta depreciacion o
apreciacion ahservada de ta moneda nacional con respecto al dolar de los EEIULA,, serd el resultado de
restar al tipo de cambio publicado en el "Mavimiento Diario del Muercado de Valores" de Ja Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V., en a fecha de vencimiento de cada opecacion de cabertura, ¢l tipo de
cambio ce referencia inicial que tibremente pacten las partes, el cual corrusponde i cualquier tipo de
cambio de mercado vigenle en ta techa de contratacion de cada aperacidn de cobertura,

I el eventn de que en la fecha de vencimiento de la operacion de cobertura yue carresponda, no operen
tos mercados catubiarios en el pais, la resta a que se refiere el parrato anterior deberd efectuarse al vipo de
cambio publicado en ¢l Movimiento fiario del Mereado de Vidores” citado, el primer dia habil bancario
pusterior a dicho dia, en que operen los mercados cambiarios en ¢l pais.

En caso de que el resultado de la resty que corresponda sea positivo, fa moneda nacional se habra
depreciada del principio al tinal del periodo de vigencia del contrato, en caso de que el resultado sea
negativo, la moneda nacional se habrd apeeciado durante el periado en cuestion.

Fl tipa de cambio de 1a techa de vencimiento de cadit operacion de cobertura a que se reficre el primer
parrato, serd o que dé o conacer la Boisa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., de contormidad con lo
seftatado en el punto 2. de fa "Resolncion sobre el tipo de cambio aplicable para calentar ¢l equivalente en
moneda nacional del principal y los intereses de los Bonos de la Tesorerfa de la Federacion denominados
en moneda extranjera y pagaderos en moneda nacional”, publicada en ¢l Diario Oticial de la Federacion el
lo de noviembre de {991,

Cuando la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., na pueda publicar ¢l tipo de cambio a que se refiere
el pirrafo anterior, el tipo de cambio seri el que publique €l Banco de México en el Diario Oficial de la
Federacion el dia habil bancario siguiente al de la fecha de vencimiento de fa opericion de cobertura. Sin
embargo, de ser inhdbil la fecha de vencimiento de t operacion de cobertura, ¢l tipo de cambio aplicable
serd el que haya publicado el citado Banco. of segundo dian hiabif sigviente al vencimiento de la peopia,
operacion de cabertura,

MCC. 3 CARACTERISTICAS DE LAS CORERTURAS
MCC.3.0 PRECIO Y THPO DE CAMBIO DE REFERENCIA INICIAL.
Ll precio y ef tipu de cambio de referencia inicial de las coberturas serin pactados libremente por las
partes y estardn expresados en moneda nacionat por dolares de los EE.ULLA. cubiertos,
MCC.3.2 PLAZO.
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Sera el que convehgan. las partes contratantes, sin que en caso alguito pueda ser menor de lres dians
habiles bancarios posteriores a la fecha de contratacion de la operacion de que se trate, ni mayor de
trescientos sesenta y cinco dias naturales,

MCC.3.3 MONEDA DE PAGO.

El pago de las obligaciones que deriven de lis operaciones de cobertura deberd efectuarse
exclusivamente ch moneda nacional,
MCC.3.4 DOCUMENTACION.

Las operaciones de cobertura cambiaria que celebren ins instituciones de crédito antorizadas para actuar
comn internediarios en diche mercado, deberdn docunientarse mediante contratos marco que se ajustardn a
los modelos de clausulada minimo que se incluyen como Anexos 1y 2 a la presente Circular, segiin
corresponda. a contratos de venta o de compra de cobertura.

ichos contratos inarco podran incluir ademds de tales cliusulas minimas, cstipulaciones rclativas a
parantias y Jas demis que las partes estimen convenientes, sin que predan afindirse lextos que modiliquen,
anulen o conravengan las estipulacionies de las citados contiutos marco o en general, as disposiciones
contenidas en la preseate Cireular, A cada comtrato area de cobertura que se celebre deberd asignarsele
un nimero progresivo.

La Gerencia de Disposicianes al Sistema Financiero del Banco de México, resolver cualquier consulta
que sobre dichos modelos de clausulado minimo se le presente,

Ll precio, plazo y, en su caso, garantias de la cobertura cambiaria, la cantidad de délares de fos
EE.UU.A. materia de la misma, el tipo de cambio de referencia imicial y la -fecha de vencimiento de la
-operacion, podran pactarse a travds de cualquiera de las forinas que el propio contrato marco establezea,
pudiendo ser éstas verbal, personal o telefonica, eserita o a través de cudlquier otro medio electronico, de
camputo o telecomunicacion aceptado expresamente por las partes. Lo anterior, sicmpre que las
instituciones, registren en contabilidad dichas operaciones ¢ invariablemente Jas confitmen por eserito,
telefax, telex o a través de cualquier otro medio que deje constancia por escrito de la cclebracion de la
operacion correspondiente, ¢l mismo dia en que la celebren, debiendo asignarle a cada una de éstas un
nimero progresivo que esté relacionado con ¢l nimero que corresponda al contruto marco, Dicha
confinnacion deberd eontencr, por lo menos la siguiente informacion:

) Fecha de contratacion y de vencimiento de la operacion;

b) Precio a pagar o a recibir por el intermediario, segiin corresponda;
¢) Tipo de ciunbio de referencia inticial;

d) Cantidad en dolares, de los EE.UU.A. objeto de la cobertura, y

¢) En su easo, la correspondicnte garantia.

Las garantius en Jas operaciones del imercada de coberturas cambiarias de corto plazn, podrin ser
confirmadas mediante comunicacion que ¢ intermiedinrin presente por separido, o éste caso, tal
connutieacidn deberd hacer a que las correspondieiites garantins se otorgan en relacion con la confirmacion
de las operaciones de compra y/o de veata que correspondan,

Las garnntias que en su caso se constituyan en las operaciones del mercado de coberturas cambiarias de
corto pluzo, se deberan formalizar en términos de las disposiciones aplicables dentro de los § dias hibiles
hancarios siguientes a a fecha eb que. se huya contratadw fa correspondiente aperaeion,

En el evento de que se convenga el uso de medios eleetrdnicos, de cémputo o de telecomunicaeion,
habrin de precisarse las claves de identilicacion reciproca y las

responsabilidades que conlleve su utilizacion.

Seri respontsabilidad de los intermediarios que tanto las aperaciones que celebren, como el contrato
marco respectivo, se ajusten estriclamente a fas disposiciones contenidas en {u presente Circular y demds
disposiciones aplicables.

MCC.3.5 COMISIONES,

Los intermediarios cclebrardn las operaciones de cobertura por cuenta propia, por consiguiente no
cargardn comisiones por tales operaciones, ya que sus utilidades se derivardn del diferencial entre los
precios de las coberturas.

MCC.3.6 COTIZACIONES.

Los intermediarios unicamente deberdn relerirse a las catizaciones de sus operaciones, tanto las que
ofrezcan al publico coma las que incluyan en cualquier tipn de publicidad que efectien, en témtinos del
precio de las cuberturas que deberd expresarse de conformidad con lo seilalado en MCC 3.1,

PHCULTIG D1 TEONOHA, (VaH 8



CIHRITURAS LAY ¥ MERCALND DR BTN 1950 AR

MCC. 4 OPERACIONES ENTRE INTERMEDIARIOS

l.as instituciotes de crédito y las casas de bofsa que aetten como intermedinrios en el mercado de
coberturas, podran celebrar entre si. operaciones de venta y de compra de cobertura cambiara, siendo
aplicable a las misnas lo dispuesto en los pdrralos cuarto y penltimo del punto MCC.3.4 de fa presente
"Cirenlar.

Las instituciones de crédito y casas de bolsa que actien como intermediarios. podrin o no convenir
estipu laciones relativas o garantias en las operaciones de coberturs gue celebren entre ellas.

Los intermediarios bajo ningun concepto deberidn suspender o dejar de efectaar operaciones en el
mercado de cobermiras cambiarias de corto plazo, salvo que cuenten con la autorizacion previa y por
escrito del Banco de México. En todo caso, las solicitudes deberdn presentarse al Banco de Mévico, el dia
ldbil bancario inmediato anterior a la fecha en que pretendan suspender o dejar de realizar las operaciones
citadas. :

MCC.6 INFORMACION

A mis tardar a las 16:30 horas de tados los dfas hibiles bancarios, lus intertediarios deberdn entregar a
fa Subgerencia de Informacion para control, via mddem o a través de cualquicr otro medio que al efecto
antorice el Banco de México -conforme al progruna que se encuentra i su disposicion en 1t misina
Subgerencia- lu informacion relativa a las caracterfsticas de cada una de las operaciones celebradas dentro
del miercado de coberturas cambiarias, el nombre o denominacion social y el registro federal de
contribuyeates del comprador o vendedor de la cobertura respectiva, asi como un listedo de dichas
operaciones firmado por el operador responsable.

I.o anterior, cs sin perjuicio de la obligacion due fos intermediarios tendrin de propurcionar al Banco de
México la infornseion adicional que of miswo les requiera.

Los costas por concepto de gastos rdministrativas en, que incurra el Banco de México con motivo del
reproceso de lu informacion, por errores imputables a los intermediarios, seran dados a conocer, a fos
propins intermediarios por la Subgerencia de Informacion para Control, y serdn a cargo de éstos, 1o
-anterior serit sin perjuicio de las sanciones que en su caso resulten procedemes.

Et hecho de participar como intermediario en el mercado de coberturas, antoriza al Banco Central a
efectuur fos cargns que. en sucaso, correspondan conforme al parrafo anterior, en la cuients en monedi
nacional que ¢l Banco de México fleve al intennediario de que se trate.

LY Bapeo de México podri, si lo estima conveniente, natilicar a fos intermediarios antorizadas para
celebrar operaciones en el mercado de coberturas cambiarias de corto plazo, ¢l importe total de
responsabilidades adquiridas por una persona y ¢l mimero de inteymedirios entre los que dicho importe
estd distribuido, guardando secreto respecta del nombre de los intermediarios.

MCC.7 PROHIBICIONES Y SANCIONES
MCC7.0L PROMIBICIONES.

Los intermediarios no podrin celebrar operacioaes de cobertura cambiaria cop personas fisicas que
derenten directa o indireciamente el control del une por ciento o mas de fos titalos representativos del
capital pagado del propio interhediario o, en su caso, de la sociedad contraladora del grupo financiero al
que éste pertenezea o de cualquier sociedad integrante del mismo grupo; ni can los miembros def consejo
de adiinistracion propiciarios o suplentes, y demas pecsonas que con sit fimm puedan obligar al
intermediario o, et su caso, @ la citadic sociedad controladora o a cualguier sociedad integrante del propio
grupo.

Asimismo, tampoco podran celebrar las citadas operaciones, cop saciedades cuya actividud
preponderante sea el reatizar operaciones de coberthra, en las que participen con cunlquier cardcter: a)
personas {isicits y/0 inorales que deienten directa o indirectamente ¢l centrol del uno por cienlo o mis de
fos titulos representativos del capital pagado de entidades financicras del pals, sociedadces controladoras de
grupos financieros a cualquier emypyesa integrante de grupos financieros, y/o b) micinbros del consejo de
“adiinistracion, propictarios o suplentes, y demds personas que con su firma pucdan obligar a las citadas
entidudes, soeiedades o empresas.

MCC.7.2. SANCIONES.

Iil Banco de México se reserva la facultad de suspender o revocin la antorizacion a que se reficre e

punto MCC.LL, a fas instituciones de erédito que no se sujeten a las disposiciones aplicables.
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Los intermediarios quedardn sujetos a la aplicacion de las sanciones previswss en el pdrrals anterior, en
aqucllos casos en los que lus personas referidas en el inciso b) del segundo pdirafo det punto MCC. 7.1,
vinculadas con cllos participen en personas morales cuyo objeto preponderante sea la realizacion de
operaciones de cobertura cambiaria,

Sin perjuicio de lo anterior, el incumplimicato o vialacion de las disposiciones contenidas - en la
presente Circular podran ser sancionadas, segin carrespanda, en términos de los urtfeulos 108 y 113 de ta
Ley de Instituciones de Crédito,

En ¢l evento de que ¢l Banco de México suspenda o revoque 1a autorizacion a nlgin intermediario por
whicarse dentra de los supuestos seialados en el presente punto, el propio Banco podrd dar a conocer tal
situacion a fos demas interinediarios.

MCC.8 QTRAS DISPOSICIONES

MCC.8.l Las operaciones de cobertura gue se celebren en téiminos de la presente circular, tendrén que
satisfacer todos los requisitos internos que los intermedinrios tengan cstablecidos en materia de
atorgamiento de créditos.

MCC.8.2 Los intermediaries deberin informur a su consejo de administracion en forma peritdica, sobre
las aperaciones de comprn a de venta de cobertura que hayan celebrado, afladiendo a tal informe 12 leyenda
siguiente:

“Adeinds de existiv viesgas combiarios en Ins referidas operaciones de cobertura cambiaria de¢ corto
plazo, exisict riesgos de crédito en virtud del eventual incumplimiento de las obligacianes contractuales
‘respectivas”,

MCC.8.3 Los intermediarios en la realizacion de las operaciones previstas en la presente circular, podrda
recibiv en gurantia titulos bancaros y/o derechos derivadus de instrumentas de capiacion banearia,

Los intermediarios en ningiin caso pudrdn recibir en garantfa obligaciones subordinadas ni neciones,
suscritas por entidades financieras o sociedades controladoras de gripos financieros,

MCC.9 REGIMEN NE INVERSION OBLIGATORIA

El pusivo derivido de las operaciones de cobertora se considerara exeeptnado.

MCC. 10 DISPOSICIONES TRANSITORIAS. .
MCC.10.1 La presente Circidar entrard en vigor e 12 de julio de 1993, Sin embargo, los intermediarios
harin los esfuerzos necesarios 3 efecto de wustarse o 10s (énminos previstos e 1 presente Cireolar antes de
dicha Fecha.

MCC.10.2 Queda sin efecto 1a Circular 199094 y la Clrewlar-Telefax 19/92, expedidas por ¢} Banco de
México.

MCC.10.3 Las instituciones de crédito que 4 la techa de entrada en vigor de la presente Circular, cuenten
col atorizacion del Banco de México pam actaar como intermediarios en términos de lo dispuesto por ia
Circular 1990/91 antes citnda, podrin continuar actitando con tal cardcter de acuerdo 4 kit presente circular,
MCC.10.4 Los organismos descentralizados, instituciones de erédito y casas de bolsa que a la fecha de
entrada en vigor de L presente Circular cuenlen con antorizicion del Banco de México par actiar como
participantes en ¢l mercado de coberturas cambiarias, continuardn sujetos a fos ténminos de ft sutorizacion,
que s les hubicre conlerido,

MCC.10.5 Las operaciones de cobertura cambitria que los intennediarios hayan celebrado conforme a ly
circular 1990/91, continnardn rigidndose canforie a los términas ariginalmente pactados hasta la fecha de
-su vencimiento,
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ANEXO

CLAUSULADO MINIMO DEL CONTRATO MARCO PARA CELEBRAR OPERACIONES DE
VENTA DI COBERTURA CAMBIARIA A CORTO PLAZO.

CONTRATO NUM. &)

DECLARACIONES

1 "Paticipante” declara:

Que no se ubica dentro de los supuestos a que se relicre el punto MCC.7.1 de Ja Circular 1993/93 del
"Banco de México, que sefiala:

"Los internicdiarios no padrdn celebrar operaciones de cobertura cambiaria con personas fisicas que
detenten directa o indirectamente el control del wno par ciento o mids de los titulos representativos del
capital pagitdo del propio intermediario o, en su caso, de la sociedad contralndorit del grupo financicro al
que éste pertenezea o de cualquier sociedad imtegrante def mismo grupo; i con los miembras del consejo
de administracion propietarios o suplentes, y demits personas que con su firma puedan obligar al
intermediario o, en st easo, a 1a ¢itada sociedad controladora o a eualquier soeiedad integrante del propio
grupo. : o
Asimismo, tampoco podrdn celebrar las citadas operaciones. con sociedades cuya actividad
preponderante sea el realizar operaciones de cobertura, en lus que participen con cualquier cardcter: a)
personas fisicas y/o morales que detenten directn o indirectamente el control del uno por cietito o mas de
los titulos representativos del capital pagado de entidades financicras del pafs. sociedudes controladoras de
grupos linaucieros o cuilquier empresa integrame de grupos financierns, y/o b} miembros del consejo de
administracion. propictarios o suplentes, y demas personas que con su Tirma puedan obligar a las citadi
entidades, suciedades o empresas™,

Que es una personi (lisica, moral v extranjera) que se identifica con
Que son de su conocimiento las. caracteristicas conlonme o las cuiles opera el Mereado de Coberturas
Cambiarias de Corto Plzo.

CLAUSULAS

PRIMERA- Las partes celchrardn operaciones de venta de cobertura cambiaria de corto plazo en virtud de
las cuales:

a) El “ntetmediario™ se obliga -cn caso de que resulte una diferencia positiva al restar, al tipo de
cambio de fa moneda nacional frente al dolar de los EE.UULA., publicado en ¢l Mavimiento Diaria del
Mercado de Valores” de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., en It Techa de vencimiento de cada
operacion de cobertura, el tipo de cambio de referencia inicial que libremente pacten fas partes, ¢l cual
cotresponderd a cualquicer tipo de cimbio de mercado vigente en la fecha de contratiacion de cada operacidn
de coberturn a eatregar al *Participante™, ¢l segundo dfa hdbil bancario posterior a la lecha de vencimiento
de by operacion de cobertura, una cantidad en inoneda nacional equivalente ab resultado de multiplicar la
cantidad de délares de los ELUU.A. materia de la cabenura por la diferencia positiva antes mencionada.

) Por su parte. el "Panicipante” se obliga en caso de que resulte una dilerencia negativa al restar, al tipo
de cambio de ke moneda nacional frente at délar de los EE.UULA., publicado en of Movimicnto Diatrio del
Mercado de Valores™ citado en la lecha de vencimiento de cada operacion de cobertura, ¢l tipo de cambiy
de referencia inicial que libremente pacten las partes, ¢l cual corresponderi a cualquier tipo de eambio de
mercadu vigente en la fecha de conmatacion de cada operacion de cobertura- a entregar al “Interimediario”,
el segundo dia habil hancario posterior a la lecha de vencimiento de la operacion de cobertura, una

N NAmer
() Ntmero de contrata asignisda ab contrano de que se trate; misino gue debera ser progresivo.
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cantidad en moneda nacional equivalente al resultado de mubtiplicar la cantidad de délares de los
EE.UULA. materia de la cobertura por la diferencia negativa antes mencionada.

El tipo de cambio de la fecha de vencimiento de cada operacién de cobertura, serd el que se dé a
conocer por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., de conformidud con lo sefalado en el punto 2. de
la “Resolucida sobre el tipo de cambio aplicable para caleular ¢l equivalente en moneda nacional del
principal y los intereses de los Bonos de la Tesoreria de la Federacion denominados en moneda extranjera
y pitgaderas en moneda naciotal”, publicada en ¢f Diario oficial de I Federacian el 10 de noviembre de
199t

¢) En caso de que dejare de publicarse el tipo de cambio sefalado en los incisos anteriores, ¢l tipo de
cambio aplicable para tales efectos serit el que publique ¢l Banco de México en el Diario Olicial de
Federacion ¢l dia habil bancario siguiente al de la fecha de vencimiento de la operacion de cobertura. Sin
embargo, de ser inhabil la fecha de vencimiento de fa operacion de cobertury, el lipo de cambio aplicable
serd el que hya publicado el citado Banco, el segundo dia habil siguiente al vepeimiento de la operacion
de cobertura.

SEGUNDA, - La fecha de contratacion; la lechn de vencinmtiento de la operacion: el precio a pagar por la
cohertura; ¢l tipo de cambio de referencia inicial; y la cantidad en délares de los EE.ULLA., objeto de la
coberturat y, en su caso, la correspondiente gamntfa, se pactardn para cada operacion mediante (%) y se
canfirmarin por (’) el mismo dia en que sc celebren. Los datos y demds caracterfsticas antes sefaladas de
cada operacidn en particular, se entenderdn como si hubieran sido consignadas en ¢l presente contrato,

Las partes acuerdan que las confinmaciones surtirdn los efectos mds amplios que en derecho
corresponda.
TERCERA. - Las claves de acceso, de identilicacion y en su caso de operacion que las partes establezean
para ¢l uso de medios electronicos, de computo o telecomunicacion sustituirdn a la firma autografa por una
de eardeter electrnico, por lo que las constancias documentales o técnieas derivadas del uso de esos
medios ¢n donde apitrezcan, producirdn los mismos etectos que las leyes otorgan a los documentas
suscritos por las partes y tendrdn igual valor probatorio. )

Seri responsabilidad del "Participante” e} uso de dichas claves de acceso, identificacion y operacion.
‘CUARTA. - El “Participante" autoriza al "Intermediario®, para que haga del conocintiento del Banco de
México la informacion que sobre lis operaciones realizadas al amparo del presente contrato requicrn dicho
Banco.

Asimismo, el "Participante” autoriza al Baco de México a informar a los “Intenmediarios”, en caso que
el mismo Banco lo estime conveniente, sobre ¢l importe total de responsabilidades adquiridas por el
"Participante” y el niimero de "Internediarios" entre los que el iinporte citado esté distribuido, guardando
secreto respecto del normbre de los "lntermedinrios” respectivos,

2, . . . . n .
¢*) Indicar ta forma o formas en que se deberin pactar tes coneepros, on énminos de lo dispucsto en ¢l cuanto parrafu
de} punto 3.4 de I circular 199993

') tndicin Fa forma o forwas en que se deberin pactar ales conceplos, cn iérminos de lo dispuesto en lo mencionado
e ¢l cunrto pitraio del punto 3.4
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ANEX0 2

CLAUSULADO MINIMO DEL CONTRATO MARCO PARA CLELEBRAR OPCRACIONES DE
COMPRA DE COBERTURA CAMBIARIA A CORTO PLAZO.

CONTRATONEM, (1)
DECLARACIONES

El " Participante” declara:
Que no sc ubica dentro de fos supuestos a gue se refiere el punto MCC.7.1 de la Circular 1999/93 del
Banco de México, que sefala:

"Las intermediarios no podrdn celebrar operaciones de cobertura cambinriit con personas fisicas que
detenten directa o indir¢ctamente ¢l control del uno por ciento o mis de los titulos representativos del
capital pagado del propio intentiediario o, en su caso, de la sociedad controladora del grupo financiero al
que dste pertenezen o de cualquier sociedad integrante del mismeo grupo; ni con los miembros del consejo
de administracion propietarios o suplentes, y demds personas que con su finng puedan obligar ol
intermediario o, en su ¢aso, a kv citula sociedad controladora o a cualquicer sociedad integrante del propio
“grupo.

Asimismo, tunpoco padrin celebrar Ins citadas operaciones, con sociedudes cuya actividad
preponderinte sea el realizar operaciones de cobertura, en fas gue participen con cualquier cardeter: a)
personas fisicas y/o morales que detenten directa o indirectamiente el control del uno por ciento o mis de
los titulos representativos del capital pugado de entidades financieras del pais, sociedades controladoras de
grupos financieros o cualgquier empresa integrante de grupos financieros, y/o b) miembros del cansejo de
administracion. propictarios o suplentes, ¥ denis personas que con su firma puedan obligar a las citadas
entidades. sociedades o empresas”.

Que es unit persana (fisica, moral o extranjera) que se identifica ¢on

Que son de su conocitniento las caracteristicas conforime a lis cuales vpera el Mereado de Cobertura

Cambiasias de Corto Plazo,

CLAUSULANS

PRIMERA . - Las partes celebraran operaciones de comprit de cobettura cambiaria de corto plizo en virtud
de las cuales:

a) LI "Participante” se obliga -en caso de que resulte una diferencia positiva al restar, al tipo de cambio de
la moneda nacional frente al dolar de los EEULLAL, publicado en el “Movimieno Diario del Mercado de
Valores” de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., en la fecha de¢ vencimiento de cada operacion de
cobertura, ¢l tipo de cambio de relerencia inicial gue libremente pacten las partes, el cual earresponderd a
cualquier tipo de cambio de mereado vigente en la fecha de contratacion de cada operacion de cobertura- a
entregar al "Intermediario”, el segundo dia hibil bancario posterior a la fecha de vencimiento de Ja
operacion de cobertura, una cantidad en moneda nacional equivalente al resultado de mubtiplicar la
cantidad de ddlares de los L ULLA. materia de |a cabertora por la diterencia positiva antes mencionada.
b} Par su parte. el "intermediario” se obligs -en ciso de que resalte uma diferenci negativa al restar, al tipo
de cambio de la moneda nacional frente al délar de los EEXIULA., publicado en ¢ "Movimiento Diatio del
Mescado de Valores” citado en la fecha de vencimiento de cadin operacion de eobertura, tipo de cambio
dle referencia inicial que libremente pacten fas partes. el cual corresponderd a cualquner tipy de cambio de
mercado vigente en fa fecha de contratacion de cada aperacian de cobertura- a entregar al "participante”, ¢l
segundo dia habil bancario posterior a la lecha de vencimiento de la operacion de cobertura, una cantidad

Numero asignato al contrato de ue se trte, mismo que deberd ser progresivo
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en moneda nacional equivalente al resultado de multiplicar la cantidad de délares de los EE.UU.A. materia
de Ta cobertura par la diferencia negativa antes mencionadi,

Ll tipo de cambio de la fecha de vencimiento de cads operacidn de cobertura, serd el que se dé a
conocer par Ia Bolsa Mexicann de Valores, S.A. de C.V., de conformidad con lo sefalado en .1 punto 2. de
la "Resolucion sobre el tipo de cambio aplicable para caleular ¢l equivalente en moneda nacional del
principal y los intereses de los Bonos de ki Tesorerfa de la Federacion denominados en moneda extranjera
y pagaderos en maneda nacional”, publicada en ¢ Diario Ofivial de la Federacion el 10 de noviembre de
1991,
¢) En caso de que dejare de publicarse el tipo de cambio sefalado en los incisos anteriores, el tipo de
cambio aplicuble para tales efectos serd el que pulilique ef Banco de México en el Diario Oficial de fa
Federacion ef dfa hahil bancario siguiente al de fa fecha de vencimiento de lo operacién de cobertura, Sin
embargo, de ser inhabil la fecha de vencimicnto de la operacién de cobertora, ef tipo de cambio aplicable
serd el que haya publicado el citado Banco, el segundo dia hibil siguiente al vencimicnto de 1a operacion
de vobertura.

SEGUNDA. - L.a fecha de contratacion; la fecha de venchiniento de 1a operacién; el precio a pagar por la
vobertura; el tipe de cambio de. referencin inicial; fa cantidad en délares de los EE.UUA,, ubjego de fa
cobertura y, en su caso, la correspondienie garantia, se pactan para cada operacién mediante (C ) y se
confirenardn por () ef mismo dia en que s¢ celebren. Los datos y demnds caracteristicas antes senatadas de
cada operacion en particular, se entenderin como si hubicren sido consignadas en el presente contrato.

Las partes acuerdan que las confirmaciones surtirdn los cfectos mds amplios que en derecho
corresponda.
TERCERA. - Lus claves de uceeso, de identilicacion y en su caso de operacidn que las partes establezean
para ¢l vso de medios clectrénicos, de compulto o telecomunicacion sustituirdn la finna awdgrafa par upa
de cardeter electrdnico, por lo que las constancias documentales o técnicas derivadas del uso de esos
medias en donde aparezcan, producirin los mismos efectos que las leyes otorgan a los documentos
suseritos por las partes y tendrdn igual valor probatorio.

Serd responsabilidad del "Panticipante” el uso de dichas claves de aceeso, identificacion y operacion,
CUARTA, - El "Participante” autoriza al "Intepnediario” para que haga del conocimiento del Banco de
Meéxico la informacién que sobre las operaciones realizadas al anparo del presente contrato requiera dicho
Ranco.

Asimisino, el "Participante” autoriza al Banco de México a informar a los "Intermediarios”, en caso que
¢l mismo Banco lo estime conveniente, sobre el importe wtal de responsabilidades adquiridas por el
"Paricipante” y el nimero de “Intermediarios”, entre los que el importe citado esté distribuido, guardando
secreto respecto del nombre de los “intermediarios” respeclivos,

] . o . . . -
Ddiar 1 fornic v forinats en que se deberdn pactar 1ales conceptos, e (érminos de lo dispuesio en of cuano pirrafo
del punto 3.4 de la Circnlar 199993,

3 . - . " - B .
Indicar la formit o formas en que se deberan contivmar tales conceptos. en térmmns de o dispuesto en el mencionado
clarto pimato del punto 34
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PARTF.2
ACON [0 DI COBERTURA CAMBIARIA

CASA DE BOLSA 0 BANCO, S.A. DE C.V.
CONTRATO DE COMPRA DE COBERTURA CAMBIARIA A CORTO PLAZO.

Contratonum__

Operacion tipo "A™ que celebran por una parte CASA DE BOLSA O BANCO, S.A. de
C.V., como vendedor de ashora en adelante ™ El Intermediario” y por la

otra
2]

7 «como comprador, du ahora en adelante " €1 Participante®, dentro det mercado
de coberturas cambiarias de corto plazo.

DEFINICIONES.

Para electos del presente contrato los siguientes términos tendrdn of significado que se les
atribuye a continuacion:

EEL Intermediario es: CASA DE BOLSA O BANCO, S.A. Jde C.V., autorizada camo
intermediario por Bahco de México en el mercado de coberturns cambiarias Jde corto
plazo para operaciones de tipo "A",

2. K| Participante
LS otres ot vareas o’

3. " Elmercado de. coberturas cambiarias de corto plazo”: es el mecinismo por medio del
cual las empresas pueden protegerse de los riesgos cambiarios del peso mexicano
frente al dolar de EE.ULLA.

4. "Operacion de coberturi tipo A: signitica aquella operscion de compra de cobertura que
realiza "Bl participante™ para cubrir los riesgos cambiarios del peso mexicano frente al
dofar de los BE.UULA.

5. "Precio de cobertura™; Significa fa cantidad en moneda nacional que "Ll Participante® le
pagasa a "Bl Intermediario” en ef momento de firmar éste contrato.

6. "Liguidacion de la operacian de cobertura®: signifiea que fa "operacion de cobenura” se
lquidard exclusivamente en Moneda Nacianal. Precisamente ¢n f fecha de entrega de
la cantidad que resulte o cargo del "El Participante o de "El Intermediario en ¢l
momenta de firmar éste contrato.

7. "Monto de la cobertura: Significa ta cantidmi de dlares de fos EE.UULA. objeto de Ia
"operacién de coberturn”,

8. "Fecha de vencimiento de la operacion de cobertura™ Iis el plazo improrrogable que
pacten "€l Intermediario” y “El Participante”, para el cumplimicnto de las
obligaciones que se deriven det contrano de "operacion de cobertura® el cual no padri
exceder de 365 dias cantados a partir de ta fecha de contratacion,

" Folin asignado al contrito.

2 nombre def cliente (8.0

FACHLTM L8 BEONEI 1AUY
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DECLARACIONES
i Declara £ Participante.
@) Oue es unn sociedad debidamente canstituida dentro de fas leyes dl.l pa(q con Registro
Federal de Contribuyentes

h) Que su rcprLsLnlame, ¢l
Sr. W cuenta
con pnd'.r suficiente para obligarlo en términas de éste contrato.
¢.) Que son de su conocimiento las caracteristicas conforme a las cuales opera el wercado de
coberturas de corto plazo.
11 Declara Bi Intermediario.

2.) Que es una Sociedad Anonima debidmnente constiida conforme 2 lus leyes de ln
Repiblica Mexicana y autorizada pars actuar como intermediario en el mercado de
valores, can R.F.C. CBIB-000000-000.

b) Que cuenta con 1a autorizacion del Banco de México para operas dentra def mercado de
coberinras Cambiarias de corto plaze,

CLAUSULAS

PRIMERA. - Lity partes celebran el presente contraio de eobertura en virtud del cual:

“a,) El "Intermicdiario " se obligs en caso de que reswite wna diferencis positiva al restar, ol tipo
de cambio del peso mexicano frente al délar de los EE.UU.A., publicado en
“Movimiento Diario del Mercado de Valores" ide fa Bolsa Mexicana de Valores, S.A.
de C.V.. el scgundo dia habil bancario inmedimto anterior a la fecln del vencimiento
de 1a cobertura, ¢l tipo de cambio que aparezea on n misma publicacién ef segundo
dia habit bancario inmediato unterior a kt fechi de firma de $ste contrito, a entregar ot
“Participante”, precisamente 2 la fecha de vencimiento sefialuda en la cfdusuls
segunda, una cantidad en moneda  nacional  cquivalente al resultado  de
wultiplicar__ par la diferencia  positiva  antes
mencionadat.

h.) Por su parte, “ E] Pasticipante se abliga en caso de que resultc una diferencia negativa al
vestar, o tipo de cambio del peso mexicano frente al dolar de los EE.UULA., publicade
en ¢! "Movimiento Diario del Mercado de Valares o ¢l segundo dfa hibit bancario
inmediato anterior a la fecha de vencimiento de ta cobertura, ¢l tipo de cambio que
aparezea en la misma publicacion el segundo din habil bancurio inmediato amerior a
1a firma de éste contrato a entregar a “El Intermediario®, precisamente en la fecha de
vencimiento sefalada en Ja chiusula segunda, en moneda nacional equivalente ab
resullado  de  multipticar
por la diferencia negativa antes mencionada.

E} tipo de cambio n que se retiere esta cliusula, serd et que se dé a conocer por 1a Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V., de confonnidad con lo scfialada en el punto 2 de
I "Resolucidn sobre ¢! tipo de cambio aplicable para calenlar el equivalente en
moneds nacional del principal y los intereses de las Banos de la Tesoserfa de la
Federacian denontinados en moneda extratjera y pagaderos en moneda aacional®,
publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 11 de naviembre de 1991,
SEGUNDA.- La fecha de vencimiento de a cobertura, esed _ de__ de 199

' . )
W Clave det registeo Tedernl de contribuyentes.

4
Y apoderada £s) por fa cpresa.
$ i . .
Y cantidad de dibares, objeto de la cobertura en guaisinns o feiras,

) focha de vencimienta de la cobertur,

HACLRIND 18 ACONOHN, (s
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TERCERA. - E} "Participante™ s¢ obliga u entregar al "lntermediario” a mas tardar ¢l sepundo
dia habil bancario pnstenm a la fecha de firma deseste contrato, Ta cantidad de
$ Y por cuncepto de precio de la cobertura objeto del presente
umlr'uu

CUARTA. - En caso de que dejare de publicarse el tipo de cambio, ¢l tipo de cambio aplicuble
para las ctectos de fa cliusula priviera serid el que publique el Banco de México en ¢l
Diario Oficial de 1a Federacion el dia hibil buncario inmediato anterior, segln se trate,
a la fecha de vencimiento del contrata o a ta fecha de contratacion de fa cobertura.

QUINTA.- El "Participante™ autoriza al "Intermediario™ para que haga canocimiento del
Banco de Meéxico i infortacion que sabre las operaciones documentadas en ¢l
presente contrato rcquicru dicho Banco.

Asimismo, el "Iarticipante” autoriza al Banco de Mdxico a informar a los "Intermediarios",
en caso de que ¢l mismo Banco lo estime conveniente, sobre el importe toral de
responsabitidades adquiridas por ¢l "Participante” v ¢l ntumero de "Intermediarios”
entre los que el importe citado esté distribuido, guardando scereto respeeto del
nombre de las "Intennediarios” respectivns.

+" SEXTA. - A {in de garantizar ¢l cumplimienta de sus obligaciones, ¢l “Participante”
constituye en este acto prenda sobre

lus '™ cnyas caracteristicas se seifalan a
continuacion, y que  se encuentran dq)osrmdas en administracion  en el
"Intermediario”, en la cuenta niimero P mismoes que a fa lecha de
tirma del presente conu.nu tienen en su conjunto uh valm nominal que representa

cuando menas el va'™, de la cantidad de dolares de los EE.UU.A., abjeto de In
cobertura dncmnunlnda ©n este contrato.

NO. TITULOS EMISORA  SERIE VALOR,

En el cvento de  que Kt fecha  de  vencimiento  de  los
™ gbjeto de la prenda sea anterior a la de
vencinento de la cobertura documentada en el preseite contrato, ¢ “Maticipante” se
oldiga sustituirlos por otros, a fin de que durante todo ¢! plazo de la cobertura se
mantenga ¢l porcentaje de garantin mencionada,
el caso de que el “Participante™ no efectiie la sustitucion a que se refiere el parralo
anmterior, 5 dius  hibiles  antes  de  la fecha  de  vencimienta  de
O8S _“" W que corresponda ¢l “Intermediario”
actuando por cuenta y  orden  del  “Patticipante™,  venderd  dichos
titulos ™y oy sustitira por atros que adquiera
miediante 1a plcmlt.mnn e pnslul’ﬁ no cnnun.nnv.xs contonme al procedimiento de
subastas previsto en las reglas parg la colocacion de Valores Gubernamentales,
expedidas por ¢ Banco de México.

I

M cantidud det precio de L cobertura en moneda naciongl

* valores obieto de la garantia.

“ caema de deposito ¥ administracion de vilores.

"9 porcentaje de la paraniia

) Cli'(nslulm. SEXTASEPHMA y OCTAVA son optativas euanda £ participante es comprador de ls cobertura
cambiaria

FACCLTAN 1 ALV, 1ty
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En cuso de que ¢l “Intermediario" no  recibiera  asignacion

de o @ por la postura no competitiva que, en su caso
presente, In sustitucion de que s¢ trata se efectuard
por ® el mismo adquiera en el

mercado secundavio,

A fin de que la prenda se en términos de lo dispuesto en el articula 77 de la Ley del Mercado
de Valores el "Participante” autoriza al "Intermediario” a remitir ¢l presente contrato a
la SD INDEVAL, S.A. de C.V., Institucion para ¢l Depasito de Valores (INDEVAL),
junto con la salicited para shono de tos mismos en la cuenta de valores en prenda que

el "lntermediario™ mantiene en e) INDEVAL para estos efectos.
Las partes convienen la venta extrajudicialde los_

Lintes relacionados en los términos de lo d;spunto hor el sebundu pnrmm y del articulo
77 de la Ley del Mercado de Valores cuando sean exigibles Jas obligaciones a cargo
del "Participante" y este no satisfaga su importe al primer requerimiento. De
ejecutarse la garantia cualquier remanente se entregard al "Participante”.

*SEPTIMA.-  El  “Intermedinrio”  se obh%a a puctar con el INDEVAL que
los 7.y que mantenga en dicho instituto en virtud
de To estipufndo en ln cliusula anterior, deberin mantenerse depositados en tado
ticmpo en el Banco de México.

(8)

El "Participante autoriza al "intermediario” para que haga def conacimiento def INDEVAL

y este a su vez del Banco de México, la informacion que sobre las operaciones
documentadas en el presente contratd requiera dicho Banco.

*OCTAVA.- Lt “Participante”  transfiere  en propiedad  al  “Intermediario"

los ™ que le dio en prenda de conformidad
con lo pactado en It clausula sexta. En su caso, el "litermediario” se obliga a restituir
al "Participantc" otros tantos ® ., en Ia fecha de

vencitiento de fa coberturat sedalida e la clausuly sugund.l

"NOVENA. - Las partes acuerdan que no podidn transmitir los derechos y abligaciones que se
deriven de! presente contrato y que el inismo es de caricier irrevocable,

DECIMA, - Si ¢l "Participante no pagara a el “Intermediaria™= a la teeha del venciniento del
presente L totididad de La cantidad que resuliara a su cargo, conforme o lo prevista en
la cldusula primera ¢l saldo insoluto de la cantidad vencida, causard intereses
moratorios desde el din siguiente vencimicnto, hasta el dia en que dicha eantidad
quede total y completamente pageds, a una tasa de interds anual igual al resuitado de
multiplicar por _____, veces el costo porcentual pramedio que determine ¢l
Banco de Méxicu.

Adicionalmente “E{ Puarticipante” se abliga a pagar los gastos y costos que se origen en Caso
de que sc requiera cobro judicial o extrajudicial.

DECIMA PRIMERA. - Las partes seifalan como domicilios en fos cuales deberin realizirse
tado tipo de diligencias judiciales y extrajudiciales.

"Ef Participante” o
“E} Intermediario” CASA DE BOLSA O BANCO S.A de C.V.™

" ,
M gomibre def clieme
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El presente contrato se firmaen M los dias, del nmes
de del9__.
()
“TEL PARTICIPANTE TTEL INTERMEDIARIO.

43 domicilio del intermediario
" . .
Y nombre de s ciudad ¢n donde se realiza ¢l contraio

] . . n .
U firmas del intermediario y del participante

o FACHLTAD LB LEONOHI, (Al
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CAPITULO V

MERCADO DE FUTUROS DEL PESO-DOLAR

5.1 Caracteristicas de un mercado de futuros

El mercado de tuturos es uno de los instrumentos derivados mis antiguos, hicieron su
aparicion en Chicago a partir de los mercados de granos locales, y lan extendido la gama de
activos subyacentes hasta abarcar granos, came, y otros productos agricolas, metales preciosos,
petrdlea, bonos del Tesoro americano, tipos de interds, indices bursatiles, divisas, entre otros.

Un futuro es un instrumento negociable en un mercado organizado, s un compromiso para
entregar o recibir una cantidad y calidad especifica de un producto determinado en una fecha
futura y lugar establecidos con anticipacion y una cdmara de campensacién que respalde su
imegridad. Cabe destacar que al ser un instrumento derivado estandarizado las condiciones
anteriores son fijas a excepcion del precio, ef cual se determina a viva voz en el piso de remates
de la bolsa con transucciones reglamentadas por una bolsa de valores.

‘COMPRADOR

OBLIGACION - de
determinddo. ;. ..

sa.a.un plaze fijo en.un- plazo

VENDEDOR

5.1.1 Participantes

El mercado de futmos redine a varias clases de participantes con distititos mativos para
ingresar a este sector,

En primer lugar, estan los Hanados “bedgers”, aquellos participantes que acuden al mercado
de futuros principalinente, para cubrir los riesgos que surgen de su actividad comercial normal,
tales como: productores y consumidores de materias primas, distribuidores, procesadores,
cmisores, gestares de fondos y otras inversares, y cualydier ofra compaiiu cuva actividad genere
riesgos de mercado en las categorias que los futuros abarcan.

Un Shert Hedger: se protege contra la caida de precios.

Un Long Hedger: se protege contra alza de precios.

Un Cross Hedger: se protege con up futuro sustituto.

En segundo fugar, se cuentan los participantes cuya molivacion para participar en el wercado
de tuturos s de manera especulativa, realizan tanto compras coma ventas de futuros con el fin
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de obtener una utilidad rdpida anticipando el movimiento del mercado. las decisiones de los
especulatdores se basan en sus propias expectativas.

Lus especuladores dan lguidez al mercado de futuros con sus actividades y generan un
mereado secundario. Cabe destacar que los especuladores son personas [isicas o morales que no
estan involucrados en la produceion o el comercio de los productos fisicos.

En ¢l dltimo grapo se encuentran los “brokers™ o agentes, cuya actividad es waer ordenes de
sus clientes y ejecutarlas cobrando von comision. A diferencia de los otros dos grupos los
agentes no toman riesgo de precio en ¢l mercado y viven de las comisiones que generan sus
transaceioncs.

El Flvor Trader es ¢l miembro de la holsa que esti presente fisicamente ea ¢l piso de
remates y yue-cjecuta las operaciones por su propia cuentit o por terceros. Por lo régnlar taman la
posicion contraria de las drdenes que Hegan al piso de la clientela de las casas de bolsa, su
ganaacia radica en el diferencial que obtengan de la compra y la venta de |2 mercancia.

Los Associated Person son los ejecutivos de cuenta, que representan i casa de balsa,
“ellos tienen la fancion de recomendar v toman las drdenes de I clientela.

Inteoducing Brokers son también ejecntivos de cuenta, y a dilerencia con los anteriores, es
que son independientes de mia cusa de bolsa y s6lo se relacionan con las casas de bolsa para
poder gjecutar sus ordenes.

5.1.2 Margen

En ¢l mereado de futuros, ¢l margen ¢s el dinero que depositan tanto los compradores como
vendedores de contratos de futuros, ya que deben de tener i depisito con sus corredores y estos
recursos se depositan a su vez en la Camara de Compensacion. El margen tiene como objcllm
primordial asepurar ¢l cumplimiento del contrato,

La cantidad de inargen que un cliente tiene que mantener en depdsito en su casa de corretaje
la establece fa casa misma, y estd sujeta a cierta cantidad minima establecida por Ia bolsa donde
se negoein el contrato, en general, el margen inicial es un porcentaje minimo del valor taal del
contrato de futuros pactado.

Si un eambio de precios ¢n el mereado de futuros resulta en la pérdida en una posicion de
futuros abierta de un dia para otro, se retirardn los fondos de la cienta de margen del eliente para
cubrir esa pérdida. Bl cliente debe depositar Jo antes posible el dinero adicional necesario parat
cumplir con los requerimicntos minimos de margen, a esta situacion se le denomina recibir una
Hamada de margen.

Sin embargo, si un cambio en el precio resulta en ganancia en una posicion abierta de futuros,
la cantidad de In ganancia serit depositada en la cuenta de margen del cliente. Un cliente puede
clectmar retiros de su cuenta de margen, sientpre y cuando, los retiros no reduzean el saldo:
minimo de la cantidad establecida. Una vez que se ha cerrado una posicién abierta por
compensacion, ¢l cliente puede retirar cualquier cantidad de la cuenta de margen para otras
posiciones abicrtas,

5.1.3 Camara de Compensacion

La Camara de Compeasacion desempeiia la funcion de liquidar diariamente todas las
operacianes de futiros de dinero en efectivo. Todos los dias, Ja Cémara de Compensacion
determing la gamancia o la pérdida de cada transaccion. Caleula las ganancias o las pérdidas
totales de,todas las transacciones compensadas por eada empresa iniembro de la Chmar de
Compensacion.

AAU TN D0 REONONS, AN
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5.1.4 Funciones econdnticas de los mereados de futoros

La idea principal de un mereado de futuros se centra en un meeanismo para transferir ¢l
ricsgo de quien no lo guiere hacia quien esta dispuesto a tomarlo. Quien tiene el producto ingresa
al mercado a vender su producto a future, y viceversa, ¢l parlicipante que necesita ¢l producto
compra futuros.

Si un productor, un comercisute, distribuidor, cte., determina los precios de venla de sus
productos cubriéndose con un futuro, tiene Ja posibilidad de conseguir financiamientos mas
baratos.

Al ingresar al mercado de futuros, el participante puede climinar los gastos de mercadotecnia
o la busqueda de compradores, ya que se venden contratos de fitiros y se entrega el producto al
venciniento.

Una transaceion de futuros sirve para planeacion de estrategins de las empresas. y pennite
establecer un pariimetro entre In oferta y la demanda de un producto.

5.1.5 Ventajos del mercado de futuros

1.- EI mercado de futuros da una mayar estabilidad al bien subyacente ( en este caso el peso
mexicano) y, por lo tanto, disminuye su volatilidad.

2.- Inyceta mayor liquidez al mercado det bien subyacente.

3= Motiva la disminucion de los spreads, o diferencisles de compra-venta, ya que al atraer
mayur liquidez permite ofrecer precios mds competitivos.

4.- Huce que el mercado subyacente sea mas. transparcite, porque motiva un mayor flujo de
informacion para los inversionistas y facilita la toma de decisioncs.

5.- Bl mereado de futuros es relativamente seguro en érminos de riesgo de incmnplimiento, por
la existencia de una camara de compensacion y de una cucnta de margen que deposita el
“espeeulador de ésta, la cual estd calculada para que csta variacion del mereado en un dia no
pueda ser mayor a la deposilada. De heclio, en el mercado de fituros nunca ha hubido un
incwmplimiento de pagos.

6.- El futuro ¢s uno de los mecanismos de cobertura mas baratos para los inversionistas,

7.- En el caso particular de México, la existencia de un mercado de futwros evitard la emision de
instrumentos indexados al tipo de cambio destinados a servir como mecanismos de coberturd
(Tesabonos).

5.2 Mercado de tuturos de divisas

Los futuros de divisas mas negociados en la Bolsa Mercantil de Chicago (o bicn, incjor
conocido eamo CME, Chicago Mercantil Exchange) son los futuros del délar cunadiense, libra
esterlina, marco alemin, franco suizo y yen japonés, estos en términos del dolar estadounidense.
Este tipo de instrumentos derivados Hevan mis de 20 afios en ¢l mercado, destaca que los
administradores de riesgos rara vez entregan o reciben las divisas de referencia de los contratos
de futuros, ya que por lo regular cuando se acerca el vencimiento de un contrato de tturos, fos
participantes Jos intercambian por un contrato posterior.

Este tipo de instrumentos permiten la especulacion y la cobertura del tipo de cantbio, cada
contrato es dilerente y se adaptan a las necesidades especificas de los participantes que vrequicran
de comprar a vender citalquier divisa. Los contratos de futuros a diferencia de las coberturas

BICILTAD 0 RO, (A 105



CIRARIUENS CARITARIAS ¥ HERCALD DE FUTIHOS FASE DOIAR

m—— ——

N ——
—

‘cambiarias se negocian en una Bolsa de Valores, esto implica que para facilitar la negociacion la
bolsa ticae gue especilicar lus rasgos estandarizados de los contratos,

IEn un mercado de futros, las dos partes contratantes no necesariamente deben conocerse, la
Bolsa debe de ofrecer a lns contrapartes la seguridad de gne el contrata seridt cumplido mediante
la operacion de una camara de compensacion que funge camo cantraparte tanto del vendedor
como del comprador. En el momento de la firma del contrato cada una de las partes, a través de
sus respectivas casias de bolsa o intermediarios, deposita un monto especilico conocido eomo
margen, ¢l cual es un porcentaje del monto de la operacion y estd determinado, para el caso de
Estados Unidos, por la camara de compensacion de la Comision de Futuros y Supervisado par Ia
Reserva Federal,

CARACTERISTICAS DE LOS PRINCIPALES CONTRATOS DE FUTUROS

DIVISA- CUMESES S TAMANG: = PUSA ENCIMIENTO 2 ENTREGA.

Dolar 1,3,4.6,79, 100,000 S 0.0001 48 horas hdbiles i Tercer

Canadicnse 10,12 Canadienses lercer migreoles | miércoles
vigente

Marco Alemén  1,3,4,6,7.9, 125,000 DM 0.0001 48 horas habiles al  Tercer
10,12 tereer micreeles miéreoles

Franco Franeds  1,3,4,6,7,9, 250,000 FF 0.00005 48 horas hibiles al  Tercer
10,12 fereer micreoles miércoles

Yen Juponés 1.3,4,6,79, 12,500,000 0.000001 48 horas habiles al  Tercer

. 10,12 Yen tercer midreoles miéreoles

Libra Esterling 13,4079, 62,500 0.0002 48 horas habiles al - Tercer
10.12 Libras 1ercer miéreoles micreoles

Franco Suizo 1,3,4,0,79, 125000 1S 0.00014 48 horas hibiles al - Tercer
10,12 tercer micreoles micrcoles

Fuente: Instimto el Mercado de Valores, datos recopilados del material del cirso Mercmlo de Futiros,
1995,

Ef monto de! margen se establece de acucrdo a la volatilidad del precia del activo suhyacente
-moneda sobre o cual se fioma el futuro- y generadmente ascila entre 2 y 7 % de la posicidn
abierta. Este margen inicial permite principalmente servir como gurantia de cuniplimiento del
contrato por parte de cada una de los participanies: crear un fondo del que se nutre la Camara de
Compensacion para atender las cancelaciones de contrafos con ganancia y que los agentes
pucdan realizar sus ganancits diarias, El sistema funciona mediante liquidaciones diarias de
pérdidas o ganancias gie se ablengan a través de las operaciones con divisas a firo, ya que los
movimientos diarins en los precios del tipo de cambio provocan diferencias respecto ul preeio
pactado. Esas dilerencias significan pérdidas para ano de los participantes en el contrato v
ganancits para otro, de fa misma magnitud. Las ganancias o las pérdides se agregan o
disminuyen al margen inicial de cada uno de los participantes.

Aunado al margen inicial, existe otro sistema de proteccion denominado wargen de mantenimiento, el
cual cs un wargen minimo que los agentes deben mantener en sus respectivas cuentas. Fn el caso de que
_este margen dismintya como resultado de los movimientos en el precio de la divisa, se hace una Hamada al
inversionista de csa cuenta a fin de que se deposite el monto necesario para restublecer el nivel del margen
inicial, Por atro lado, en el caso de que fa cuenta del agenre rebase el nivel exigido, déste puede hacer ¢l
retivo de la diferencia a su [avor. Los tuturos tinancieros son instrumentos que reducen o eliminan el riesgo
inherente a by volniliciad de ciettas variables, como o son-el vipo de cambio, las tasas de interes, eic.

87 . . . Lo . .
g es ol términa usado para detenminar el inporte minine en el que debe aumentar el precio que se ticne en Iy
Rolsa
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5.3 Mereado de futuros del peso mexicano ¢n Chicago

El 25 de abril de 1995 reiniciaron las operaciones de futuros del peso mexicano en la Bolsa
Mercantil de Chicago, después de ser suspendidos en noviembre de 1983, cuundo lus nutoridades
mexicanas impusieron restricciones sobre las liquidaciones de pesos en el extranjero, es decir,
que cf instituto central mexicano impuso controles sobre la trunsferencia de la maneda fordnea
en transaceiones {inancieras, en ese momento, Banco de México impidio a la CME hacer entrega
tisica de pesos mexicanos a través de su cdmara de campensaeidn, por o que decidiod suspender
las negociaciones de estos documentos y liquidar posiciones.

Loy contratas del peso fueron uno de los peimeros a nivel muadial que empezd a uperar el
CME en mayo de 1972.% Los principales hechos relacionados con los contratos de futuros sobre
el peso mexicano registrados en la Chicago Mercamtil Exchange hasta of 19 de noviembre de
1985, fucron las siguicntes:

“a.) Bl mayor volumen de instrumentos aleanzado se logrd ef 19 de noviembre de 1973, con
22,837 contratos.

b.) £l dia que hubo mas posiciones abiertas fue ef 31 de diciembre de 1973, con 29,990 futuros
del peso,

c.) La fluctuacion minima (Tick) en el precio de cada contrata era de 0.000081 délares por cada
10 pesos mexicanos.

d.) La terminacion de transacciones (trading), era de dos dias hibiles antes del tercer midreoles
correspondicate al mes del contrato.

Especificaciones para la emrega,
1.~ Laentrega era fisica el tercer midreoles correspondiente al mes correspondicnte del contrato.
2.- El simbolo del peso mexicano en el ticker de la Chicago Mercantil Exchange se resumia a dos
fetras: MP.

El proyecto de regresar al mercado de tuturos del peso mexicano levaba dos aiios, desde que
se pacto el Tratado de Libre Camercio entre México, Estados Unidos y Canadad, sin emmbargo,
con fa devaluacion de diciembre de 1994 se acelerd ko negoeiacion del Banco de México con {a
Bolsa Mercantil de Chicago.

E reingreso de fa moneda mexicana al piso de remates de la Bolsa de Chicago es parte del
proceso de internacionalizacion de México con la intencion de estabilizar ¢ tipo de cambio y
reducir fa incertidumbre tinanciera, ya que este tipa de contratos aseguraran ef tipo de cambio a
corto y mediano plazos, facilitando {a toma de posicianes econdmicas, en comparacion de lo
-contratos que se realizaban antes de 1985, ahora, los contratos gue Heguen af vencimiento podrin
entregar o recibir, segin sea el caso, las unidades monetarias de referencia de manera fisica,
como fas demds monedas que participan en la CME

Gl mereado de futuros del peso en Chicago fue una respuesta a la ereciente demanda de los
inversionistas sobre un producto que maneje los ricsgos en transscciones ¢ inversiones
denonminadas en pesos. Los comratos de futuros aportun ta capacidad de manejo de riesgo para
las tnversianistas con valores denominadas en dofares y ademds, pemitiria que las empresas
pudieran planear sus costos de operacién y sus perspectivas linancieras en el mediano y largo
plazo.

5.3.1 Caracteristicas

» . . . . . . -
Los fuluros ded peso mesicana fueron de los productos tinacieros pioneros de ta CMU. cuando abrid su seecion
vspecind para divisas entranjeras en mayo de 1972, conocida con ef pombre de Internationat Monetary Market
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La cantidad minima que se requiere para ingresar al mercado de futuros del peso mexicano
son N$500.000 v los contrios estin detertninados de manera trimestral, ¢s decir, imarzo, junio,
septivmbre y diciemlbire,

CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS DEL PESO MEXICANO

DIVISA SMESES: ~~“TAMANO " PUJA VENCIMI
Peso Mexicano 3, 6,9y 12 500,000 0.00025 48 horas habiles al Tercer
vigente IUEVOS PUsos tercer midreoles midreoles

Fuente: Instituto del Mercado de Valores, datos recopilados del material del curso Mercado de Futuros,
1995,

La intencion del mercado de Tuturos del peso mexicano es atender las vecesidades de
participantes menores a los que tipicamente operan en los mercados estadounidenses. Los futuros
del peso padrin liguidarse en especic (pesns)™ ¥ tambicn se podria hacer en ddlares, aunque la
cotizacidn nominal ses en moneda mexicana.

CLAVES UTILIZADAS PARA L.OS CONTRATOS DE FUTUROS DEL PESO EN CME

MARZO . JUNIO~ . SEPTIEMBRE DICIEMBRE.
MPIT MEM MPU MPZ

Cundro realizado con datos de la 3olsa Mercantif de Chicago.

Lus instituciones financieras que deseen comprar o vender futuros del peso necesitan ser
miembros de la Chicago Mercantil Exchange. Las transacciones de referencia podran vealizarse
directamente entre baneos mexicanas y Chicago Mercantite Exchange. .

Globex es utilizado como ¢l sistema plataforma para realizar las operaciones con dichos
instrimentos,

FUTUROS DEL PESO MEXICANO

0.1650
0.1600
0.(550
‘ﬁ 0.1500
0.1450
g 0.1400
0.1350
01300 . SRS j
0.1250 : i HECIAL
b R RavAsRmTaTEsS 55 5°€
G - E : .
1985

Grdtica realizada con datas recopilados de INFOSEL,

L) . . - P . . .
Eldiseno de fos contratos de luturos del peso meaieano Tue diseiado por Dick Me Donald, directivo de 1a Bolsa
Mercantil de Chicago

W . . . . TN}
127 de febrevo de 1995, ¢l Banco de México otorgo su aprohicion par que se retiraran s prohibiciones que
limitaba desde hace 10 aivos 1 cotizacién de futuros del peso mexicano.
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‘5.4 Mercado de futuros del dolar en México

El proyecto de un mercado de futuros del dolar en México inicid dehido a la alta volatilidad
de la paridad cambiaria del peso mexicano frente al dolar estadounidense , la necesidd de un
mercado de futuros surge del deseo de eliminar de cierta manera la volatilidad y yue los
inversionistas encuentren un instrumento con el cual puedan planear sus negociaciones.

5.4.1 Operacion en Ja Bolsa Mexicana de Valores

El mercado de fiutnros y opciones del dolar en a Bolsa Mexicana de Valores operard a través
del sistema denominado STAMP, con un marco prudencial respaldado en la camara de
compensaciones y liguidaciones, ¢l Banco de Meéxico autorizd a los bancos que cuplan con ¢l
nivel de capitalizacion de 8% antes del 31 de marzo, a operar futuros de divisas por cuenta
propia y de su clientela, Bl instituto central considera que estas transaceiones contribuirdn a
aminorar las fluctuaciones tanto del tipo de cambio como de las tasias de interds, y a que aumente
la oferta de divisas.

Las aperaciones permitirdn a los agentes eccondmicos la posibilidad de asegurar ¢l tipo de
cambio ¢n transacciones de corto y mediano plazo y asf facilitar la toma de decisiones
econdmicas. Las transacciones de referencia podrdn realizarse directamente entre las entidades
crediticias y si clientela mediante transacciones extrabursitiles o a través de bolsas antorizadas,

5.4.2 Objetivo

El abjetivo de un mercado de futeros del délar en México es ¢l de ofrecer a los intermediarios
negociacion directa de futuros de divisas. con esquemas de garantia, otorguen seguridad a los
participantes y permitan una adecuada formacion de precias de las mismas divisas. Todo lo
anterior permitird identificar con oportunidad el riesgo cambiario, y otorgard certidumbre sobre
el valor de los activos y pasivos en el futwro y anticipara costos e ingresos derivados de
transacciones comerciales y financierus de carieter nacional ¢ internacional.

5.4.3 Participantes

En el Mercado de Futuros de divisas participarin los intermediarios identificados eoma casas
de bolsa ¢ instituciones de crédito que cuenfen con-la aprobacion del Bunco de México y la
Comision Nacional Bancaria y de Valores. Los participantes deberdn identificar los riesgos
asumidos en las operaciones que celebren por cuenta propia y de sus clientes a través de sus
operadores. Ademas, deberin acreditar fener capacidad téenica para constifuir y reconstitir
garantias.

Las intermediarios estardn facultados para realizar opevaciones en ¢l Mereado de Futuros del
ddlar en la Bolsa Mexicana de Valores, cuando cuenten con un nivel adecuado de capital en
relucion con las posiciones que deseen tener abiertas. Las posiciones que se mantengan cn
contratos de futuros  esturdn respaldadas por la Camara Mexicana de  Liquidaciéon y
Compensacion.

5.4.4 Caracteristicas
Este mercado contard con las modalidades operativas dc viva voz y posturas en firme en la

Seccion de Mercado de Titnlos de Deuda de la Bolsa Mexicana de Valores, en un horario que
comprenderd de las 9:00 a las 14:00 horas, El lote minima susceptible de operacida sera de un
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contrato que tendrit el valor estandarizado de 20,000 dolares estadounidenses, Los contratos
tendran vigeneia de 1,23, 6.9 y 12 meses, la liquidacidn se realizard a travds de la Cinara
Mexicana de Compensacion y Liquidacion. Las instituciones participantes podrin actuar por
cuenta propia o por terceros.

(,ARA(.TLRI‘) TICAS DE L()b CONT RAIOS‘ DE EUTUR()S DEL DOLAR EN BMV
; ".VI‘NCIMH‘ - ENY RL(:A :
CNTQ i

'1.33.6.9

20,000 Viva® Vo \'/0 48 hmas Cuarto miéreoles
y 12 dokares en Firme hibiles al
vigente cuarto
miércoles

Cuadro realizado con dutos de la Bolsa Mexicana de Valores, E wmiereado de futuros de divisas en la
BMYV, moyo, 1995,

La intencion del mercado de futwos del peso mexicano es atender las necesidades de
participantes ntenores a los que tipicamente operan en los mereados cstadounidenses, Lna
diferencio es que fa fecha de vencimiento de los contratos en México serd una semana posterior a
ta de Chicago. Este rezaga en el vencimiento busca awaer hacia ta Balsa Mexicana de Valores
parte del volumen generado por la revolvencia de posiciones por los vencimientos del CMFE,
ademas de obtener el mayor volumen, que tipicamente ocupre la semana anterior a los
vencimientos’,

L diserio de los contratus es considerado uno de {os retos s importantes de cualguier
mercado de opciones y futuros, ya que sus principales activos son: el grado de consenso
aleanzado por los comtratos en ¢} mereado, fa incorporacién de los contratos o programas
computacionales de valuacion, andlisis de rivsgo v arbitraje a tiempu real. De fiecho, datos

_recientes del Fondo Monetario Internacioual revelan que ef nimero de contratos de Taturas
existente a nivel nmundial es sorprendentemente reducido; a fines de 1993 existian 133 Contratos
activos en 31 bolsas de futuros. En la actualidad, uno dc cada 17 nuevos contratos fracasa y tiene
que ser reestructurado o eliminado de la operacion™. Este procesa de creacion y depuraeion
debera ser realizado por nuestro mercada de una nancra permanente,

Un elemento intportante del contrate se refiere a los limites a fas posiciones netas de los
intermediarios y sus clientes que impone la Bolsa. Estos limites tienea como objeto reducir los
posibles efectos del mereado a futurs sobre fos mereados "Spot” y limitar los cfectos ciclicos
patencinhmente asociados con la liquitlaciaon en especie de los contratos a si vencimicnto,

" loste princpio Tue plineado eordcamente por . Samuetson en 1963 y posterivimente dentosteado de maners
emplica por Anderson (1985), utilizando nna muestra de 9 producios agropeenarios para los aos de 1966 a 1980
Tambicu fue demosteado por Milonas (1986) para uta muestra mds amplia de productos agrapecuarios. futures
financieros v de metales. Solamente un praducto agrupeciario de Lt maesiede Mitoos dejaba de cunple con ol
principio de mayor varimsa a ta expiracion,

" Alganos conteatas de fitnro que han sido deslistados de Jas bolsas de Chicago son cemeno
(que operd entre 1869 y 1970}, cebada (que operd entre 1585 v 1940 y el bueva. La lista de
cantratos tracasados ¢s enorme ¢ incluye el indice general de Precios en tstacdas Unidas y ¢l

futuro de Ja pesetu en Lspaiia, por citar salamente dos ejemplos.

PICIRTAG D8 LLDROMA 1A
11



COURRTURAS CAHITHIINS ¥ HATEAO DA #UTERAS PASO WI01AR

————

En el disefio, del mercado de futuros del délar en México, destacan los siguientes limites:
1.- Las posiciones wetas en todos los vencimientos to podrin exceder 1,000 contratos corlos o
largos.
2.- T el casa de cuentas de participantes no financieros que no tengan una cobertura ¢l limite
sera de 800 contratos.
3.- Cuando [n posicion neta rebiase cl 80% de limite de 1,000 contratos, se deberd revelar, para
efectos de supervision, fos lineamientos de control de riesgos y Ias cstraegias de cobertura, La
informacion sera conlidencial.
4.- Tres semanas antes del veneimiento de un conteato, el limite para el contrato mds inmediato
serd de 500 contratos.
5.- Una semana antes del vencimiento, ef limite serd de 350 contratos.
6.- La Bolsa podrd, en coardinacion can las Autoridades Financieras, cstablecer limites globales
aplicables .3 setranas y una semana anles del vencimienta,

El establecimicnto de limites es una practica muy comin en los mercados de opciones y
futures. Tn ¢ easo de divisas, los Jbmites tienden a variar de acuerdo a la liquidez de los
mercados "Spot!”; un limite comuin para divisas liguidas es de 6,000 contratos.

El banco central establece que las instituciones interesadas en participar como intermediarios
deberan presentar su solicitud de antorizacion & la Gerencia de Disposiciones al Sistema

-Financiero del Banco de México.

INTERMEDIARIOS PARA OPERAR EN EL MERCADO DE FUTUROS DEL DOLAR EN

MEXICO

FECHA DE AUTOR
ATRRIL 10, 199¢
MIFEL ABRIL 10, 1995
INBURSA . ABRIL. 10, 1995
BANORTE ABRIL 10, 1995
1. MORGAN ABRIL, §2, 1995
SANTANDER ADRIL 27, 1995
CITIBANK ABRIL 27, 19495
CHEMICAL BANK MAYO 8, 1995
BANCOMER MAYO 17,1995
NAFIN MAYQ 17,1995

Cuadro realiziado con disos del Diario Oficiad de o Federacion, varias {echis.

La autorizacion serd otargada diserecionalmente una vez que las instituciones obtengan un
dictamen que resulte satisfactorio para el Banco de Méxica, expedido por una empresa de
consultorfa aprobada por el propio BANXICO, en el que se manifieste que las justituciones
cuentan con la capacidad téenica para realizar las operaciones.

La autarizacion wendrd nia vigeneia de seis meses contados a partir de su otorgamiento y serd

“renovable par periodos iguales a discrecion del instituto central.

Lu solicitud de renovacion deberd ser presentada a la Gerencia de Disposiciones al Sistema
Financiero de BANXICO con 30 dias naturales de anticipacion a la fecha de vencimiento de fa
respectiva autorizacion.

Las instituciones que tengan saldos insolutos por derivados de apoyos preventivos del Fondo
Bancario de Proteccion al Ahorra, no podrin celebrar operaciones, con excepeion de aquelios
sesultantes del Programa de Capitalizacion Temparal ¥ gue tepgan i eapital neto inferine
equivileate al 8.5% de sus activos ponderados por ricsgo.
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Al celebrar vperaciones de compraventa de délares a futuro, el comprador y ¢l vendedor
convendrian el monte de referencia, el tipo de cambio pactado, la techa de liguidacion y, en su
caso, las garantias de pago.

Al celebrar aperaciones de opeiones de compra de dalares y opeiones de venta de dolares, el
comprador de In opeion y ¢l vendedor de {a opeion convendrian el manto de reterencia, ¢l tipo de
cambio pactado. las
fechas de ejercicio, el importe de la prima yi en su caso, las garantias de pago.

Como limites, ¢l monto total de fa posicion ponderada por riesgo en operaciones de
compraventa de
ddlares a futwro y de opciones de compra de dolares y de venta de dolares de los intenmediarios.
no podra ser superior al monto por el cual su capital neto exceda ¢l equivaiente al 8% de sus
activos ponderados por riesgo.

El monto del capital neto serd el que los intermediarios registren el segundo mes inmediatn
amerior a aquel en que las operaciones se realicen. El monto de capital neto serd convertido
mensualmenme a ddlares, ntitizando el tipo de cambio qm. la Bolsa Mc\lc.un de Valores publique
en el mavimiento diario del mercado de valores.

En la realizacion de fas operaciones de compra venta de tuturo y opeiones, lus instituciones
podrin
rectbir en garantia titulos bancarivs, derechos derivados de instrumentos de captacion banearia
ono
tipo de garantias, Las operaciones de compraventa de dolares a futuro y de opeiones de campra y
venta de dolares se documentaran en contratos marco.

s decir, el monta de referencia, el tipa de cambio pactado, la techa de liquidacian, la fecha
de ejercicio, ta prima v las garantfas podran pactarse a ravés de cualquicra de las formas que el
propio
contrato marco establezea, pudiendo ser verbal, escrita, telefonica o i wavés de cualquier medio
electronico de computo o telecomunicacion, Los intepmediarios no podrin cobrar comisiones poy
la celebracion de operaciones de compra venta de futuros.

1a Junta de Consejo del Instituto Nucional para el Deposito de Valores (INDEVAL) autorizo
la constitucion de la Cimara Mexicana de Compensacion y Liguidacion para ¢ Mercado de
Futuras y Opciones de la BMV, la Cdmara operard como compensador y fiquidador de los

<valores negociados por las casas de bolsa, bancos y aseguradoras en el mercado de futuros en
México,

Los imtermediarios podran conectarse a la nueva Cimara mediante ¢l Sistema Interactivo de
Depasito de Valares del INDEVAL, y la liquidacion de los valores se efectara sdlo con aquellos
bancos que sean autorizados para tal efecto por la Camara,

La Camara estara respaldada por el sistema de fa Option Clearing Corporation de fa Bolsa de
Valores de Chicago, lo que representa una inversion de 1.5 millones de ddlares. La nueva
Camara de Compensacion cuenta cop el reconocimiento de la Sceretaria de Relaciones
Exteriores, pera ann talta la aprobacion de la SHCP.

5.5 El contrato para la operacion de futuros subre ¢l tipo de cambio

El printer comrato que habra de operar cn el mercado de futuros es el Contrato sobre el délar
de los Estados Unidos de América. La estructura que han propuesto los intermediarios, por
medio de diversos comités de fa Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursitiles, cs la
siguicnte:

1. Elvalor del contrato serd de 20,000 délares,
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2, La liquidacion sera en especic; esto implica la entrega tisica de dolares de los EUA al
vencimiento,

3. La puja es de 0.0005 Nuevos Pesos por dolar. La puja por contrato es de N$ 10.00.
+4, Sc adopta el cielo trimestral de marzo; es deeir, se negociarin en todo mamenta conteatos can
fecha de vencimicnto para los meses marzo, junio, septiembre y diciembre mas cercanos,

5. Lau fecha de vencimiento es el cuarto miéreoles del mes correspondiente o el dia hdbil
inmediato Siguiente. E) dltimo dia de operacion para un contrato serd el tunes inmediatp anterior
al de su fecha de vencimiento, o el dia habil inmediato anterior.

. B horariv de operacion serd de 7:30 a 13:30 horas.

7. La liquidacion de margenes serd 24 horas.

8. - Eatidad liquidadora y contraparte: Camara de Compensacion y Liquidacion, S.A. de C.V.
que es una subsidiaria de la S.D. Indeval y la Bolsa Mexicann de Valores.

9. El precio de liquidacion seri el precio porderado de los iltimos § minutos de operacion, En
ausencia de éste, se siguen de mancra secuencial las sighientes alternativas: panto medio entre
las mejores posturas de compra y venta wl emino de operacion, s subasta entre operadores
convoeada por la Balsa y, finalmente, el precio tedrico.

5.6 Diferencias entre In operacion entre México y Chicago

Conviene seitalar ue ¢l contrato del mercado mexicano difiere de) contrato que ofrece el
Chicago Mercantile Exchange (CME) en alguvos aspectos basicos, EI contrato mexicano es, con
¢l tipo de cambio actual. 3.5 veces menor al del CME, ya que sv valor es de N$500,000. Se
busca atender las wecesidades de participantes menores a los que tpicamente operan en los

Jnercados estadounidenses, Otra dilerencia es que la fecha de vencimiento de los contratos en
México serd una semana posterior a la de Chicago. Este rezago en ¢! vencimiento busca atraer
hacia la Bolsa parte del volumen generado por la revolvencia de posiciones por los vencimientos
del CME, ademds de obtener el mayor volumen, que tipicamente ocurre ln semana anterior a los
Vencimientos”,

El adeeuada diseiio de los contratos es uno de 1os retos mis importantes de cnalquier mercado
de opciones y (Uturos, ya que sus principales activos son: el grado de consenso aleanzado por los
contratos en el mercado, la incorporacion de Jos contratos a programas computacionales de
valuacion, andlisis de riesgo y arbitraje a rvempo real, De hecho, datos recientes del Fondo
Monetario Imemacional revelan que el nimero de contratos de futuros existente a nive) mundial
es sorprendentemente reducido; a fines de 1993 existian 133 Contratos activos en 31 bolsas de
futuros. En fa actualidad, uno de cada 17 nuevos contratos fracasa y tiene que ser reestructurado
o climinado de la opcrucién%. Este proceso de creacion y depuracion debera ser realizado por ¢l
mereado de ung manera permanente.

”" Esie principio fue planeady tedricamente por 1. Samuckson en 1905 )y posieriormente detposirado de mancia
cmpirica por Anderson (1983), utilizando una muesira de 9 productos agropecuarios para 10s aios de 1966 a 1980
Tambicn fue demastrdo por Milonas (1986) para una mucstra mits amplia de productos sgropecuarios, Tuiros
financieras y de metales. Solamente un praducto aprapecuitrio de la nwreste de Milooas dejulis de ewmplir con el
principio de mayor varianza s la expiracion.

1 . . , S
T Algunos conteatos de futiea que han sida deslistados de las holsas de Chicago son centeno

(que operd entic 1869 y 1970), cebada (que operd entre 1585 y 1940) y ef huevo. L lista de
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Un clemento importante del cantrato se refiere a los limites a las posiciones netas de los
intermediarios y sus clientes que impone ln Bolsa. Estos Himites tienen como objeto reducir los
posibles cfectas det mercado a futuro sobre los mercados “Spot® y limitar los efectos cicticos
potenciahnente asociados con o lignidacion cn cspecie de los contratos a su vencimiento.
Actualatente, se han establecido los siguientes lnites:

1.- Las posiciones netis en todos los venciimientos no poded exceder 1,000 contratos cortos o
largos.

2.~ En el caso de cuentas de participantes 1o {inancieros yue na tengan ung cobertara el limite
serd de 800 contratos,

3.- Cuando la posicion neta rebase ¢l 80% de Hmite de 1,000 contratos, se deberd revelar, para
efectos de supervision, Tos Hueamientos de control de riesgos y las estrategius de cobertura. La
informacian serd confidencial,

4.~ Tres semanas antes del vencimiento de un contrato, ¢l limite para ¢l contrato mds inmediato
seri de 500 contratos. '

5.- Una semana antes del vencimicnto, el limite serd de 350 contratos,
*0.- La Bolsa podra, en enordinacinn con fas Antoridades Financieras, establecer fimites globales
aplicables tres semanas ¥ una semana antes del vencimiento,

E establecimiento de limites es una practica my comiin ¢n Jos mercados de opciones y
futuras, i el Caso de divisas, los timites tienden a variar de acuerdo a la liquidez de los
mereados "Spot"s un linite comin para divisas liquidas es de 6,000 contratos. La estruetura del
contrato podria medificarse antes del inicio de operaciones.

.

5.6.1 Estructura del Mercado y condiciones de participacion

La forma de fijacion de mirgenes también es una parte importante de Ja estructura del
mereado vy complementa b espeeiticacion del contrato. La patticipacion de fa Camara Mexicana
de Compensacion y Liguidacion como comraparte de tado vendedor y tado comprador, requicre
la adopeidn de mirgenes que garanticen ta integridad det mereado. Los aspectos bisicos de los
midrgenes para el contrato a futuro del dolar, de acuerdo a los niveles de Vohilidad y los
estandares de fa Options Clearing Corporation de Jos BUA, son:

L~ Ef margen para posiciones cortas o largas serd de N20,000 por contrato de 20,000 USD,
Este margen Correspande a una flictwaeion diavis aproximada de 13% del tipa de cambio que
cubre el 98% de las  variaciones de acuerdo a da volatilidad observada desde el pasado 19 de
diciembre, Bl margen lo pagan tanto el comprador como el vendedor, de forma que siempre hay
CNS$2.0 por eada dolar de interds abieno,

2.+ Bl importe de los madrgenes serd Hquidado en 24 horas.

3. Los mirgenes pard posiciones combinadas de compri y de venta parg distintas fechas de
vencimiento (Cspreads) estaran sujetos amn margen de NE3,000 por contrato: es deeir, NST0.000
por la pasicion.

contratos fracasados es enone ¢ inchuye el ndice general de Precios en Bstados Unidos y el

Hnuro de Ja peseta en Espaia. por citar solamente dos cjemplos.
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4.~ La Camara tiene la facultad de modificar cualquicra de los pardmetros que Constituyen ¢l
margen y recolectar miargenes intradfa sin previo aviso. Esto tiene ¢l objeto de responder de
manera inmediata a incrementos en la volatilidad sin comprometer la integridad financiera de la
propia Camara.

5.- Los mérgenes se recolectardn en términos netos para Jos intermediarios ¥ en términos bratos
para las posiciones de los ¢lientes.

6. El margen se recolectard iniciabmente en efectivo. Posteriormente se aceptaran margenes en
valores sujetos « descuento con el fin de tomar en consideracion las variaciones en el propio
-precio de estos valores. Los rendimientos de las inversiones realizadas por la Camara serd
parcialmente acreditados a los miembros liquidadores.

7. La Cdmara llevari cuentas de margenes separadas para el intermediario, otros intermediarios
a los que presta servicins, 1a cuenta dmnibus de terceros y cnentus adicionales para clientes
grandes o sujetos a monitoreo especial de riesgos por peticion de la Bolsa,

8. Los contratos estarin sujetos a la valuacion diaria ("marking 1o market”), de tal forma que
todos los contratos ticnen un valor igual a cero al cierre de cada din. Las péedidas sufridas por el
comprador o el vendedor deberin ser pagadas diariamente a la Cimara para que ésta las
transfiera al vendedor o comprador que se haya hecho acreedor a las ganancias de ese dia. El
margen s nanticne integro por un monto de N$1.0 por cada dotar,

La medicion y recoleceion de mérgenes se cjecuta de acuerdo a los estandares y normas de la
Options Clearing Corporation de los EUA, que os Ja mayor cimara a nivel mundial para la
liquidacion de opciones. Esta entidad ha sido calificada por Standard and Paors con un grado
AAA estable. Conviene seiialar que el sistema de andlisis y control de riesgos de la OCC, que es
el sistema Intracs/400, Tt sido adoptado por Canada, Htalia, Tlang Kong y ahora por México. 1.a
adopeion de estos estandares por Canada (por medio de Trans Canada Options) y por México,
permite crear un estandar comiin Norteantericano para la intermediacion de opeiones. Esto
deberd promover el intercambiu financicro,

Una parte fundamental del esquena operativo de la Camara es la Constitucion del Fondo de

<Compensacién que estd integrado por contribuciones en efectivo. Esta contribucion es

equivalente al 12% de la participacion total de cada miembro liquidador en el total de las
margenes constituidos ante la Camara, La aportacion no podra ser inferior a N$60,000 por
miembro liquidador. Las aportaciones se revisan mensualmente,

ET Fonda de Compensaeion esta constituido a favor de la Camara, la cual tiene fa capacidad
de disponer en cualquicr momento de los recursos de miemhros liguidadores incumplidos o de
todos los demds micmbros a pro rota para cubrir los desfulcos creados por cualquier
incumplimiento. Los fondos que recupere la Cdmara de los miembros incumplidos, como
resubtado de su proceso de liguidacion, seran resarcidos a pro rata a todos tos demas micinbros
fiquidadores hasta por ¢l importe total sustraido del Fondo. Fste inecanismo garantiza la tiquidez
inmediata de la Camara. Otro inedio para apontar liquidez lo constituyen los créditos gae fa
Cimara puede coatratar con fas garantias depositadas por los miembros liquidadores.

Todos los inecanismos anteriores son mity importantes yi que la capitalizacion prapia de la
Camara csta previsia en N$20,000, 000 y ¢ valor total de los contratos abiertos pueden ser muy
superiores a éste importe,

La operacidn de los tuturos sobre el dolar se llevard a cabo, inicialmente a Viva voz, en ua
corro independiente en el piso de remates del Mercado de Denda (mejor conocido como
Mercado de Dinero). Las operaciones en litme que se registren en ¢l corio marcardn los peecios
nuiximos y minimos para las operaciones concertadas & viva voz. En tado momento se respetan
las prioridades de asignacion correspondiente a precio v tiempo de registro de postura. En Ja
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.ejecucion tienen prioridad las ordenes de los clientes sobre las posiciones prapias de los
intermediarios,

Rl corra para la dperacion de contado estarid focalizado a un lado del corro en donde se opera
el dolar "Spat”. 1Los heneficios de informacion v operacion paralela de estos contratos deberin
ser muy signilicativos,

La operacion de la Bolsa tambicén busca incarporar clementos que permitan garantizar la
integridad ¥ eliciencia del mercado de futuros. Los operadores podrin cjecutar ordencs a
niereado, tado o nada, eon limite o con precio de disparo. Los “munecos” en los que se registrin
las operaciones coneertadas en el piso deberdn aclurar la naturaleza de las posiciones, indicando
si la orden cierra o abre posiciones. Este registro es indispensable para Hlevar a caho Ia
estimacion bruta de mirgencs.

La estruewra de I intermediacion y compensacion de los derivedos es una construccion
cuidadosa que, constituye ¢l tipo de cambios tecnoldgicos que explican su expansion. Estos
cambios tan significativos constituyen  actualmente estdndares  téenicos y  reglamentarios
facilimente disponibles para paises como México, por medio de ky adguisicivn de sistemas, la
asesoria internacional, el analisis de recomendaciones de organizaciones internacionales y, atin,
la consulta de documicntos piblicos de Bolsas v Cimaras que ahicrtamente comparten sus
desarrollos,

5.6.2 Algunos de los estandares propuestos por la Bolsa y In Camara son:

La diversificacion de participantes en la Bolsa por medio de la inclusion de bancos
pertenceientes @ grupos tinancieros can casa de bolsa. Iista diversificacion de scrvicios tienc
camo objetivo fomentar la Hquidez y la niejor fortnacion de precios de los contratos,

El Banco de México, por medio de la Circular 21795, ha manifestado - requisitos de
participacion que serdn observados por [a Bolsa y la Camara. Se cxcluyen intermedinrios con
apayos del FOBAPROA y fas Autoridades retienen la facultad de vetar fa participacion de
alpunos intermediarios.

Tado participante debe cumplir can i nivel minimo de capital en exceso del capital
reglamentario, capital global para casas de bolsa y capital neto para bancos.

I2n concreto, para intermediar en la Bolsa, sc requerird un eapital superior en N$2,000,000 al
minimo para operar por cuenta propia y en NS500, paru operar por cuenta de terceros.

Para conslituirse como wicmbro liquidador de la Camara se requicre un capital minimo de
N$3,000,000 en excesa del minimo requerido. Fste requisito es imayor cuando un intermediario
presta servicios u otros Intermediarios antc fa Camara. Estos requisitos de capital se verificardn
antorregulatoriamente en forma diaria.

Dada la naturaleza de los riesgos de mercado y la vapider con que pueden cambiar las
posiciones, fa Bolsa y la Cdmara tienen la capacidad de requerir a los intermediarios que se
abstenpan de abrir posiciones, que se cubran, que cierren las Posiciones de riesgo, y que
transficran las posiciones de sus clientes a otros intermediarios.

Se tiene la capacidad de intervenir a las intermediarios y administrar las posiciones a futura
.con el fin de garantizar que cualquier problema financiero que justifique lu intervencion serd
corregido sin atectar al mereado. .

Las facultades de intervencion son inapelables y de aplicacion inmediata,

Tanto la Camara como la Bolsa cuentinn con un Comité constituido por representantes de los
intermediarios para acreditar fa incorporacién de nuevos wicmbros, revisar pracedimientos,
fartalecer los esquemas prudenciales y divimir controversins.

Cuda intermediario, dehe acreditar ante faBolsa un responsable (y su suplente) pura ¢l contral
de riespos.
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El intermediario deberi contar minimamente con dos operadures autorizados por la Bolsa,

Los responsables de la relacian con la Camara debieran haber cursado y acreditado un curso de
capacitacion.

Se requiere dispaner de mannales autarizados por la Bolsa para operar futuros y controlar sus
riesgos,

Deben acreditar capacidad téenica para constituir garantias y responder a llamadas de margen
y deben ser miembros liquidadores de In Camara o contar con un contrato con un miembro
liquidador awtorizada,

Los intermedijarios deben disponer de un convenio inodificatorio del contrato de
intermediacion bursatil para sus clientes, que haya sido aprobado por {a Bolsa. Este convenio
debe reconocer los riesgos de los mereados de derivados, establecer la forma de operacion de los
margenes, y resumir fos aspectos basicos del funcionamiento del mercado,

Se plantea la adopeion de un sistema tnico y agil de arbitraje bursdtil para dirimir
_controversias, que deberd ser adoptado de comim acnerdo por los intermediarios y sus clientes.
También estan previstos criterios para que la Camara apruche Bancos Liquidadores en México y
en el Exterior quie permitan adoptar altos estandares de seguridad vperativa.
Todas las normas y estindares anteriores se establecen en los Reglamentos de fa Bolsa y de 1a
Camara, y se complementan con Manuales operativas, La version definitiva dependera de la
aprobacidn de las Autoridades Financieras.

5.7 Perspectivas .

En medio de la creciente competencia de las bolsas de valores por disenar y lanzar produetos
que den cobertura a los sectores productivos de México de los crecientes riesgos monetarios y
financieros se estima un desarrollo de instrumentos que ofrezea una cobertura de riesgos
cambiarios, entre los proximos proyectos se encuentra el lanzamiento de warrapts del peso
tiexicano para complementar ¢l mercado de futiros del peso que opera en la Chicago Mercantile
Exchange que fuc solicitado por la American Stock Exchange (AMEX) y la Chicago Board of
Trade. La AMEX ofrece (ransparencia, la proteccion de sus climaras de compensacion y [n
liquidez que no ofrecen los mercados Over The Counter, ¢n donde cutesta mucho mds trabajo
encontrar una contraparte que camplemente la transaccion.

Los warrants de compra o de venta estaran apoyados por un precio pactado que se dard a
conocer el dia anterior a fa colocacidn, en ¢l caso del peso, fa diferencia consiste en un derecho
de ejercer una campra a una venta de valores al (drmino de un plazo convenido. Los warrants son
“contratos estandarizados que se emiten en serie y que dun una prima previamente establecida, en
ta que al final unos ganan y otros picrden,
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ANEXO 4
CIRCULAR DE BANCO DE MEXICO

ASUNTQ: MERCADOS DE DIVISAS, DE COMPRAVENTA DE DOLARES A FUTURO Y DE
OPCIONES DE COMPRA Y VENTA DE DOLARES, ASI COMO OPERACIONES PASIVAS EN
.MONEDA NACIONAL CON ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR Y CASAS DE CAMBIO
EXTRANIERAS.

£l Banco de México, con fundamenlo en los articulos 3o, fraceion |, 24, 26, 32, 33 y 36 de su Ley y
considerundo qyue Jos ercadas de futuros son un mecanismo eficiente para la administracion y
distribucion de riesgos y la determinacion de precios o tipos de cambio, propiciando asl la estabilidad de
¢stos, y que es conveniente permitir el desarrollo de mecanismas para ln cobertura de riesgos cambiarios,
ha resuelto: 1) moditicar los numerales MD.2 y MD.7 de la Circular 19891, y adicionar a la misma
Circular un numeral MD.2-bis, y 1) moditicar el régimen aplicable a las operaciones pusivas en moneda
nacional que esus instituciones pueden celebrar con entidades finuncieris del exterior y casas de eambia
extranjeras, en los términos siguicntes:

Modificaciones y Adiciones a la Circular 1989/91,
“MD.2 OPERACIONES CON DIVISAS.,

Las instituciones podran realizar Operaciones de Compraventa al Contado y Operaciones de
Compraventa a Futuro de Divisis contra moneda nacional o contra otris Divisas,

Las instituciones tnicamente podrin realizar Operaciones de Compraventa a Futuro que invalucren
moneda nacional, cuando se electiiea en mercados de futuras reconocidos por el Banco de México o de
contormidind conr MD.2-bis."

"M02.2-bis MERCADOS _DE COMPRAV.
‘OMPRA Y _VENTA DEDOLARES.

TA_DE DOLARES A TUTHRO.Y_DE_OPCIONES_DE

I'revio a la celebracion de las vperaciones a que se refiere el presemte mumeral, las instituciones deberin
evaluar, por conducta de las dreas correspondientes, que sus contrapartes satistagan los requisitos
crediticios necesarios.

MD.2-bis.} DEFINICIONES,

Para fines de brevedad en MI.2-bis se entenderd por:

Tntermediario(s) a las instituciones que abtengan autorizacivn por escrito del Banco de México para aciuar
can tal cardcter en las mercadus o que se refiere MD.2-bis.

Participante(s) a las personas lisicas y morales, nacionales y extranjeris.

Las instimciones de crédita que no sean Intermediarios, casas de bolsa y casas de cambio podran actuar
como Participames dnicamente cuando cuenten con mitorizacion  por eserito de la Gerenvia de
Disposiciones al Sistemna Financicro del Banco de México para actyar con tal caricter.

Ddlartes) a la moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Tipe de Cambio Pactado aquel que los Imenmediarios convengan con su contraparte para liguidar una
Operacion de Compraventa de Délares a Futuro 0 una Opcion de Compra o Venta de Dolares.

Fecha de Lignidacion al Dia 14bil Bancario en el cual se realizard la entrega de los Dolares y el
contravalor ¢n moneda nacional correspondiente # umir operacion

Operaciones de Compraventa de Délares a Futuro o las operaciones de compraventa de Dolares contra
moneda nacional en lus que se concierte que la Fecha de Liquidacion ocurrird en un plazo superior a dos
Dlas Pabiles Bancarios contados a partir de su techi de concertacion

Opcivaes de Venia de Dilarer « las aperaciones en virtud de las cuales una de las partes, denominada
Camnprador de la Opeion. tiene ¢l derecho de sender Dolares i su eomtraparte, denominada Vendedor de la
Opeion, contra moneda nacional, mediante el paga de una prima y en una Fecha de Ejercicio v al Tipo de
Cambio Pactado previamenie scordadaos

Opcionex dv Compra de Dilares a las operaciones en virud de fas cuales uma de fas partes, denoniinada
Comprador de la Opceion, tiene el derecho de comprar Dolares de su contraparte, denominada Vendedor de
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In Qpcién, contra moneda nacional, mediante ¢t pago de una prima y en una Fecha de Ejercicio y ol Tipo
de Cambio Pactado previamente acordados.

Fecha de Ejercicio a) dia o dias en los cuales of Comprador de la Opcidn se encuentra faculinlo a cjercer
it derecho de comprar o vender, segan carrespanda, Dofares a sw cantraparte. La Fechn de Ejercicio podrd
coitsistir en una fecha especifica o en una serie de Dias Hibiles Bancarios cons¢cutivos o separados.
Ninguna Opcion de Compra o Venta de Dolares podrd tener una Fecha de Ejercicio que sea anterior al
segundo Dia H4bil Bancario inmediato siguiente a la fecha de concertucida de kit operacidn,

Momo de Referencin 2l monto de fa operacion en Dolares pactadu por las partes.

MD.2-bis.2 AUTORIZACIONES,

Las instituciones interesadas en participar como Intermediarios deberan presentar su solicitud de
autorizacion a fa Gerencia de Disposiciones af Sistema Financivro del Banco de México, La antorizacion
serd otorgada discrecionalinente una vez que las instituciones abtemgan un dictamen que resuite
smyisfuctorio para el Banco de México, expedido por unn empresa de consultoria aprobada por ¢l propio
Baneo de México, en el que se manifieste que las institueiones enentan con la capacidad téenica pant
realizar fas operaciones a que se refiere MD.2-bis. Dicha autorizacion tendrd una vigencia de seis meses
contados a pitir de st otorgamicnto, ¥ serd renovable por periodos iguales a discrecién del Bunco du
Meéxico, una vez sitistechos los requisitos a que alude el presente mumeral. La solicitud de renovacion
deberd ser presentada a la Gerencia de Disposiciones al Sistema Finaneiero del Banco de México con
cuande menos 30 dias narates de anticipacidn a fa fecha de vencimicnto de lu respectiva autorizacion.

No padran cefebras operaciones fas instituciones que tengan un capital neto inferior al equivalente ol
porcentaje de sis activos, que cf Banco de México detenmine para cada institucion, ponderados por riesgo
en términos de las Reglas para los requerimientos de capitalizacion de las Saciedades Nacionales de
Crédito, Institiciones de Banca de Desarrollo, publicadis por la Secretarin de Hacienda y Credito Publico
en el Diario Oficial de fa Federacion del 29 de julio de 1994, Para tal electo, se calculard el monto dol
capital neto que las instituciones vegistren el segunde mes inmediato anteriar a aquél en que pretendan
realizar fas vperaciones sefialudas,

£ Banco de Méxica publicard en ¢l Diario Oficial de ta Federacian el nombre de los Intennediarios
autorizados,
MD.2-bis.3 MERCARQ DF. OPERACIONES DE COMPRAVENTA DE DOLARES A FUTURQ,
MD.2-bis. 31, Al celebrar Operaciones de Compraventa de Délares o Futuro, ¢} comprador y ¢l vendedor
convendran ¢l Monto de Referencia, of Tipo de Cambio Pactado, a Fecha de Liquidacion y, en st caso, fas
parantlas de pago.
MD.2bis.32. Los htermediarios deberdn pactar con su comraparte que en ¢} preciso momento en que
celebren alguna Operacion de Compraventa de Délares a Futuro al ampiro del contrato mareo a gue se
refiere MD.2-bis 53, (en lo sucesiva la "Operacion Concerttda™) y siempre que tengin vigentes otras
Opcraciones de Compraventa de Délares a Futuro celebradas (en 1o sueesivo Jas "Operaciones Previas") en
las cuales: a) las partes actien con cardeter inverso a aquél que tengan en la Operacidn Concertada y b) la
Fecha de Liquidacion sea igual a correspondiente &t Operacion Concertada, se extinguirin por novacion
todas y emba uai de fas obligacinnes a cargo de las partes derivadas de fa Operacion Concertada y de la
Operacion Previa, surgiends las obligaciones correspondientes a una nueva bperacion, de conformidad con
el procedimiento gue se describe a continuacion:
MD.2-bis.32,1 Se seleccionard de entre fas Operaiciones Previas, aguella que tenga un Fipo de Cambio
Pactado que, restado del Tipo de Cambio Pactado de ta Qperacion Concertada, dé camo resultado el valor
absofuto mayor,
MD.2-bis.32.2 Se extinguiran todas las obligaciones de las partes devivadas de fa Operacion Concertada y
de fa Operacion Previa seleccionada en MIY2:bis.32.1-, y sargirdn las obligaciones correspondicntes a una
sola operacion (en o sucesivo fa "Operacion Nueva®) con Fecha de Liquidacion igus! al de dichas
operaciones y Tipa de Cambio Pactado igual al de la operacion cuyo Momo de Referencia sea mayor, isi
como, en su caso, ln obligucion referida en MD.2-bis.32.3. £l Monto de Retirencia de la Obligacion Nueva
serd igual ol valor absoluto def resultado de restar al Monto de Referencia de la Operacion Previa ¢l Muonto
de Referencia de 1o Operacion Concertada. En la Operacion Nueva las panes tendran el caracter gue tenion
en la operacion extinta cuyo Monto de Referencia fueve mayor.
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Cuando tos Montos de Referencia de la Operacion Previa y de la Operacion Concertada sean iguales no

suraird una Operacidn Nueva. Ello sin perjuicio de lit obligacion que, en su caso, swja contormie o M1).2-
bis.J2.3.
MD.2-bis.32.3 Cuando lus Tipos de Cambio Pactados de la Operacion Previa y de la Operacién Concertada
sean dilerentes, fa parte que haya actuado como vendedor en li opericion con el Fipo de Cambio Pactado
menor, esturd obligada a pagor @ su contraparte, en la Fecha de Liquidacidn que estaba convenida en las
vperaciones extintas, la cantidad que resulte de nultiplicar ¢l Monta de Referencia menor de entte los
correspondientes a Lt Operacion Concertada y la Operacion Previa por el valor absoluto del resultado de
restar ¢l Tipa de Cambio Pactado de la Operacion Concertada al Tipo de Canbiv Pactado de ta Operacion
Previa. En caso que ¢f Monto de Referencia de ambas operaciones sea igual, éste serd maltiplicado por el
referido vidor absolito.

De manera alternativa, las partes podrdn convenir que ¢l cumplimiento de la obligacion mencionada en
este numeral se lleve a cabo el dia habil inmcediato siguiente a la feeha en que la Operacion Concertiada
haya sido piclada, en ctiyo caso la cantidad i pagar serd el valor presente de la cantidad obtenida conforme
al parrafo anterior, aplicando Ia tasa de interds que las partes convengan., por un periodo igual al namera de
dias pendientes de transcurrir entre el dia hihil bancario siguiente  Ja Techa en que la Operacion
Concertadi haya sido pactada y la Fecha de Liquidacion de lx operacion,

MD.2-bis.32.4 El procedimiento antes deserito se repetird en la medida en que existan Operaciones de
Compraventa de Dolies a Futuro en fas cuales las purtes actiien con el caricter de compraduores y
vendedores recipracos, cuya Fecha de Liquidacion sea i misma.

MDD .2-bis.33. Los Intermediarios que celebren operaciones contorme a M1 .2-bis.3, padran conveair: a) la
posibilidad de exigir garantias adicionales durante kit vigencia de la operacion, y b) que, en ciso que el
garante no otorgue las parantfas suficientes, ¢l ntenmediario y su contraparte celebrardn una Operacian
Concertadit en fa cual actiten con el cardeter inverso @ aquél gue tengan en la Operucion Previa de que se
trate, con Fecha de Liquidacion y Monto de Referencia ignales a los de dicha Operacion Previa y Tipo de
Camliio Paclado que se determine conforme al procedimiento que las partes bayan previamente acordado.
MD.2-bis. 4 MERCADO DE OPCIONES DE COMPRA_Y VENTA DE QOLARES.

‘MD.2-bis.41. Al eelebrar operaciones de Opciones de Compra de Dolares n Opeiones de Venta de Dolares,
el Comprador de Ia Opeidn y el Vendedor de ta Opeion convendrin el Monto de Relerencia, el Tipo de
Cambio Pactado, lus Fechas de Ejercicio, el importe de la prima y, en su caso, las garantias de pago.

La Fecha de Liguidaeion de las Opciones de Compri de Dolares y Venta de Doluares serit el segundo Dia
Habil Bancario inmediato siguiente a fa Fecha de Ejercicio en que ¢f Comprador de fa Opcion ¢jerza su
derecho.

El derecho a comprar o vender Dolares, segin corresponda, del Comprador de fa Opeion caducard en
caso ge no sea ejercido en fa altima Fecha de Ejercicio pactada para la aperacian de que se trate.

MD.2-bis 42, LI Comprador de la Opeion pagard al Vendedor la prima correspondiente al segundo Dia
Habil Baneario inmediato sigtiente a la fecha de cancertacion de la operacidn.

MD.2-his.5 PISPOSICIONES GENERALES,
MD.2-bis.51. LIMITES.

Ll monto wtal de la "posicion ponderada por riesgo” en Qperacinnes de Campraventa de Daolares a
Futuro y de Opciones de Compra de Délares y de Venta de Délares de los Intermediarios, calenlada en
términos del presente numeral, no podrd ser superior al monto por ¢l cual su capital netn exceda el
cquivalente al porcentaje de sus activos ponderadns por riesgo, que el Banco de Méxicu determine para
cada institueion en o particular, de conformidad con fas Reglas para los requerimientos de capitalizacion
de las Sociedades Nacionales de Crédito, Instituciones de Banca de Desarrollo, publicadas por la Secretarfa
de acienda y Crédito Publico en el Diario Oficial de la Federacion del 29 de julio de 1994,

Ll monto del capital neto antes referido serd el que los Intermediarios registren el seaundo tes
inmediato anterior a aquél en que las opernciones se realieen. Fara efectos de determinar el limite a que se
“relftere el presente numeral, dicho maonto de capital neto serd convertido mensualmente a Dolares utilizando
el tipo de cambio que o Budsa Mexictna de Valores publique en el "Movintiento Diario del Mctcado de
Valores” eliliimo dia habil det mes inmediato anterior i aquél en que se realicen las operaciones.
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El monto de la "posicion ponderada por riesgo” respecto de Operaciones de Compraventa de Délares a
Futuro, sersi igual al resultado de multiplicar el Monto de Referencia de dichus operaciones por el factor
que corresponda segin lo previsto en el Anexo 1.

Tratandose de Opeiones de Compra de Dolares y Venta de Dolares, la "posicion ponderada por riesgo®
se calculard de la mancra siguiente:
1) Se multiplicard el Morto de Relerencia de la operacion por alguna de las contidades siguientes, segiin
sea el caso:

(i} por la que se obtenga de aplicar la férmula denominada "deall”, establecida en ¢l Anexo 2, si dicha
Opcion es de Compra de Dolares, o

(1) por el valor absoluto del resultado que se obtenga de aplicar la formula denominada “dpue ™

establecida en el Anexo 2, si dichia Opeion es de Venta de Dolares.
h) El resultado obtenido en a), seghin se tinte, s multiplicard por el fictor que correspondi segin lo previsto
enel Apexo ).

Las cantidades que se deban detenuinar conforme a las formulas denominadas “deall” y “dput”, se
ajusterin diarismente conforme a lo previso ¢n ef referido Anexo 2,

MD.2-bis.52. GARANTIAS,

Los Intermediarios, en la realizacion de las operaciones previstas en MD.2-his, podrin recibir en
garantia titulos bancarios, derechos derivados de instrumentos de ciptucion bancarit v otro tipo de
garantias. Los Intermediarios en ningtin caso podrin recibir en garantfa obligaciones subordinadas ni
acciones emitidas por entidades linancieras o sociedades contraladoras de grupos financicros.

MD.2:-bis.53. DOCUMENTACION.

L.as operaciones a que se refiere MD.2-bis se documentardn en contratos mitreo,

El Monto de Referencia, el Tipo de Cambio Pactado, In Fecha de Liquidacian, la Fecha de Ejercicio, la
prima y las garantfas podrdn pactarse a través de cualquiera de las formas que el propio contrato marco
establezca, pudiendo ser éstas verbal, escrita, telefonica o a través de cualquier otro edio electrénico, de
computo o telecomunicacion aceptado expresumente por las partes. Lo anterior, siempre que los
Inteninediarios registren en contabilidad dichas operaciones e invariablemente las confinmen por eserito,
telelax, telex, o @ través de cuilquier otro edio yue deje constuncia por escrito de la celebracian de Ja
operacidn correspondiente, el mismo dia en que la celcbren, debiendo asignarle » cada una de é&stas un
nimero progresivo que esté relacionado con el niiero que corresponda al contralo mayco.

MD.2-bis.54. PROHIBICIONES.
MD.2-bis.54.1 Los Intermediarios no podrin cobrar comisioaes por la celebracion de luas operaciones
veferidas en MD.2-his.3 y MID.2-his.4.
MD .2-bis.54.2 Los Intermediarios no pudran celebrar operaciones de las referidas en MDD .2bis, con
personas fisicas que controlen directa o indivectamente el uno por ciento o mis de los titulos
representativos del capital social del propio Intermediario, ni con los miembros del consejo directivo
propietarias o suplentes y demas personas que con su Itrma puedan ohligar al Intermediario,
MD.2bis.54.3 Tampoco podrin celebrar las citadas operaciones, con sociedades cuya actividad
preponderante sea la realizacion de operacioncs a que se reficre MD.2-bis, en las que participen con
cuglgquier cardcter: a) personas fisicas y/o morales que controlen directa o indivectantente el uno pov cienta
o mis de los titulos representativos del capital pagado de entidades financieras del pais, socicdades
coittroladoras de grupos financicros o cualquicr empresa integrante de grupos financicros, y/o b) micmbros
ded conseja de administracion, propietarios o suplentes y demas personas que con su fivima puedan obligar a
lus citadas entidades, sociedades o empresas.
MI2.2-bis.54.4 No sc podran ceder los dercchos u obligaciones derivados de las operaciones a que se
refiere MD.2-his.
MD.2-bis.55. SUSPENSION DE LA AUTORIZACION,

El Banco de México podrd suspender Ja autorizacion a que se reficre ¢l numeral MD.2-bis.? a los
lutermediarios que se ubiquen ea ¢l supuesto previsto en el segundo parrafo de MD.2-bis.2.. infrinjan las

disposiciones aplicables, que deben de reunir los requisitos sefaladus ent MD 2-bis.2 o, en general. a juicio
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def propio Banco, realicen vperacipnes en contravencion a sanos usos o practicas de las operaciones o que
se refiere MD.2-bis,
Los Intermediarias quedardn sujetos a la suspension prevista en ol partafo antetior, et aquelios casas ca
“que las personas referidas en et inciso b) del humeral MD.2-bis.54.3, vinculadas con ellos, participen ¢n
personas morales cuyo objeto preponderante sei la realizacion de opueraciones de las previstas en MD.2-bis,
Ep el evento gue of Baneo de Meéxico suspenda la autorizacion de algiin Intermediurio, dard a conocer
tal situitcion a traves del Diario Oficiul de la Federacion.

MD.2-bis.56. INFORMES SOBRE LOS MERCADOS DF COMPRAVENTA DE DOLARES A
FUTURO, ;

A mas tardar o ks 1700 Boras de todos los dias habiles, los lermediarios deberdn proporcioniv o la
Gereneia de Controt de Disposiciones de Banca Central del Banco de México, informacion relativa a las
caracteristicas de cada una de fas operaciones celehradas conforme a MP.2-his. Esta informacion debord
ser transutitidat de acuerdo con fas instrueciones que determine el propio Baseo de Meéxico,

Lo anterior, sin perjuicio de la abligacidn de los Intermediarios de proparcionar al Banico de México fa
informacion adiciunal que el propio Baneo les requiera.

La infonmacion a que se refiere ¢l presente numeral deberdt ser proporcionada por conducto de la
Subgerencia de tnformacion para Control de Disposiciones del Banco de Mévico, a través de los medios
e este establezca.

MD.20is.57. GASTOS,

fos gustos en quie fneurra el Baney de México, con motive del reprocess de L informaeton y de fa
claboracion de nuevos computos, por errores imputables o las instituciones, serin cargados a dstas, Lo
anterfor es sin perjuicio de las sanciones que resulten procedentes,

Ef hecho de participar en el Mercado de Divisas y de cobertiras cambiarias de corto plazo, asi como en
fas operaciones a gue se reficre MID.2-bis, autariza al Banco de México a cfvctuar fos cargos gque, en sy
caso, corfespombr conforme ol pidrrafo anteriar, en b cuenta que ol Baneo “de México leve o
intenediario de que se trate conforme a las disposiciones que éste emita.”

YMDLT Sin perfoicio de o dispuesto en MD.2-bis 55, el incumplimiento o violucion de las
disposicioncs comenidas en fa presente Circular, podrin ser sancionados en ténminos del aniculo 108 de ln
Ley de Insituciones de Credivo y 27 de la Ley del Banco de Méxien.”

It Madificaciones al réginien aplicable a las aperacivnes pasivas en atoneda naeinnal con entidailes
firancierns del exferior y cosus de cnmbin extranjeras, previsto en fas emmuonivaciones enviadas por ol
Baneo de México a cada institucion en fo particular.

A las iustituciones fes estd probibido celebrar operaciones pasivas enononeda naciosal, con eotidades
finaneieras deb extevior o casas de cambio exwanjeras, asi come con personas de duienes tengan
CONOLILIEMO O presunint que achitnt pur eneta de aquélias,

Quedaran exceptuadas de la prohibicion sefatuda en el pareato muerior, lus operaciones en fas cuales la
moneda nacional corresponda:

a) al contravidor de moneds extramjera vendida precisimente a foinstitucion de gue se wate, con o
praposito de etectiar b operacion pasiva sespectiva;

b} a una transferencia de fondos praveniente de otra institaeion de crédito del pais, siempre que la ntoneda
nacional objeto Jde fa transterencia conesponda al contravalor de monedit extrargera vendida previamente
fa institueion ordenante del rraspaso, o sea producto de la liquidacion de una operacion pasiva que la propia
institueion ordenante del traspaso haya celebrado previamente con fi entidid financiera del exterior o casa
de catubiv extranjera, beneliciaria del aspasa.

En este caso. ka institueion receptori del traspaso deburit obtener de la msiitucion ordenante canstancia
de que ol origen de Jos recorsns s ajusta a Jo previsto en oste inciso. L institucion receptora tendid to
obligacion de conservar dicha constancia:
¢} a eperaciones relacionadas con ta celebracion de contratos de tuturos subre pesas mexicanos,
unteaniente cuando sean pepoctdos en algin mercado reconocido por ¢f Banco de Méxivo, Las
instinciones que realicen operaciones pasivis con los recursos a que se refiere ef presumte inciso, deberan
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documentar dichus operaciones en cuentas que unicamente podrdn ser abonadas con los recuisos a que
alude este inciso.

d) u Ia redencion, venta, pago de interesus, dividendos y otros ingresos devivados de vatores depositados en
administracién a nombre de la propia entidad financicra del exterior o casa de cambio extranjera, siempre
que dichos valores hayan sido adquiridos con ¢f producto de las operaciones referidas en los incisos a). b) y
¢) anteriores, La institucion que celebre la operacion pasiva de que se trate deberd obtener de quien haya
actuado como depositario de los valores mencionados, una constancia de que la adquisicion de los valores
se efectud con moneda nacional proveniente de las uperaciones untes citadas. En todo caso, la institucion
que celebre ta opecacion pasiva tendra la obligacion de conservar dicha constancia, y

¢) a operaciones que. en cada cuso, atorice expresamente la Gerencia de Disposicinnes al Sistema
Finauciero,

TRANSITORIOS.

1. La presente Circular entrard en vigor el 4 de abril de 1995,

2. A partir del 4 de abril de 1995, las instituciones podrin solicitar la autorizacién a que alude MD.2-bis.2.
El Banco de México otorgard una autoerizacién provisional por 90 dias naturales, a aquellas instituciones
que no se ubiquen cit alguno de lus supucstos previstos en el segudo parato de MD.2-bis.2 y que como
_minimo cuenten con:

a) La autorizacion a que se refiere el numerai MCC. L. | de la Circular 1999/93;

b) Das operadores que scan responsables de las operaciones previstas en MD. 2-bis;

¢) Politicas y procedimientos de operacién, un resumen de los cuales deberdn presentar a la Direccidn de
Intermediarios Financicros Privados del Banco de Mcéxicu, y

d) Sistemas cu tiempo real que les permitan conocer, controlar y evaluar los riesgos correspondientes.

3. Para cfectes de lo dispuesto en MD.2, el Banco de México considera camo mercado reconocido al
"Chicago Mercantile Exchange”, ubicado en la ciudad de Chicugo, Hllinois, EEUUA.

ANEXO |

Los factores mencionados en e numeral MD.2-bis.5 | son los siguicnies, considerando el nimero de
dins que estén pendientes de, transeurrir para la fecha de vencimiento de la opteracion:
1) Si las operaciones correspondientes se celebran con Participantes que no sean instituciones de crédita,
deberdn considerarse lus factores siguientes:

gui : 0.008
Mayor que 360 y menor o igual que 720 diis: 0.016
Mayor que 720 y wenor aigual que 1080 dias: 0.024
Mayor que 1080 dins y menor o ignal que 1440 0.032
Mayor que 1440 dlas 0.040

b) Si las operaciones correspondientes se celebran con Participantes que sean instituciones de crédilo,
deberin considerarse los factores signientes:

UMERODE DIAS ACT
Menur o igual a 360 dia 0.0016
Mayor que 360 y menor o igual que 720 dias: 0.0032
Mayur que 720 y menor o igual que 1080 dlas: 0.0048
Mayor que 1080 dias y menor o igual que 1440 0.0064
Mayor que 14:10 dias 0.0080
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Anexo 2
CALCULO DE LA POSICION PONDERADA POR RIESGO DE LAS OPCIONES SOBRE Fl.
TIPO DE CAMBIO,

La "posicion ponderada por riesga” a que se refiere MD.2-bis.51,; se determinard en funcidn de ta delta
de una Opcion de Compra o Venta de Doélares. La delta de una Opeion de Compra o Venta de Délares
mide la sensibilidad del valor de la Opcidn anfe variaciones muy pequedas del tipo de cambio,
Analiticamente, las formulas para calcular lus debas para lus Opeiones de Conpra o Venta de Dolares se
pueden expresar de la siguiente manera: '

DELTA DE LAS OPCIONES DE COMPRA DE DOLARES.

deall=____ [ N (d)
[11rX(T-1) ]

DELTA DE LAS OPCIONES DI VENTA DE DOLARES

dput= [ [N @di)-1]
[(1+r*(T-1) ]

donde:

N(dl) = b~ O (di)aik 2k 24a3k3) si d] =0

N-d 1) sidl <0
by (UKD L (rv g22) (=)

aVT-t

¢ (di) - L e -di22

V2it

k= o1

B 0.33207 di

al =0.4361836

a2 = -0.1201676

a3 = (,937298

#=3.11159265

St = Tipo de cambio publicado por la Balsa Mexicana de Vafores en ¢l "Movimiento Diorio del Mereado
de Valores" en el dia t.

K = Tipo de cambio Pactado.

r = st anual de rendimiento, equivalente a fa de descuento, de ins Certificudos de la Tesoreria de la
Federacion (CETES) en colocacion primaria, correspondiente a fa dltima subasta de la emision, al plazo
que se apraxime mds a T+t

r* = A la tasa de interés de los valores emitidos por ¢l Tesoro de los Estados Unidos de América,
denominados “Treasury Bills”, al plazo que se aproxime mis a T-t.

T-t = Diferencia de la Fecha de Vencimienta de la opeion (1) y la lecha en el diat (expresada en Iracciones
“de ano).

In = Logaritnio naturil.

e = Exponenciacion

o = Volatilida de los cambios porcentuales del tipa de cambio
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CONCLUSIONES

La crisis financiera de México desatada en diciembre de 1994, motivd a acelerar la
introduceion de nuevos productos y enlazarlos con los nacientes fituros cambiarios. Los eventos
politicos registrados a lo lirgo de 1994, inestabilidad social y una creciente incertidumbre,
combinadas con et problema ccondémico, Hevaron a desencadenar {a volatilidad de los mercados
financicros, que culminaron, en el caso del sector cambiario, en la devaluacion y ¢l
establecimientos de un régimen de (Totacién libre,

La incstabilidad del tipo de cambio peso-délar se atribuye en primer lugar, 8 I continua y
sustancial amontizacion de pasivos pubernamentales y privados a favor de los residentes en el
extranjero, y en segundo lugar, a ta faltu de instrumentos eficientes de cobertura contra riesgos
de caricter monetario, la susencia de un mercado de futuros del peso mexicanao en el extranjeso y
un mercado de futwras del dolar en México afecta & la moneda nucional en tiempos de
fluctuaciones bruscas econdmicas.

1.a autorizacion pard la operacién de un mercado formal de futuros permitird a las empresas
praductoras de bienes y servicios y a las empresas financieras contar con mejores instrumentos
para administrar los riesgo cambiurios, ya que los contratos de cobertura cambiaria de corto
pluzo y los Bonos de la Tesoreria de Ia Federacion son instrumentos que brindan poca seguridad
y de costo muy elevado. En un mercado de futuros sobre tipos de cambiv, el riesgo de
incumplimiento es mmds reducido que como sucedid en 1994 en el mercado de coberturas
cambiarias de corto plazo. Ademds que no se tiene que mmovilizar la misma enntidad de
recursos para la integracion de las garantias, lo cual hace que tas operaciones de cobertura en ¢l
mercado de futuros sean mis cficicntes y mis baratas. Los contratas de (uturos a diferencia de
‘Ias coberturas cambiitrias se¢ negocian en una Bolsa de Valares, esto implica que para facilitar la
negociacion la bolsa tiene gque especificar os rasgos estandarizados de los contratos,

El monto del margen se estableee de acuerdo a la volatilidad det precio del activo subyucente
-moneda sobre la cual se firma el futuro- y generalmente oscila entre 2 y 7 % de la posicion
abierta, Este margen inicial pemite principalmente servir coma garantin de cumplimicato del
gontrato por parte de cada uno de los participantes; crexr un fondo del que se nutre la Cinaga de
Compensacivn para atender las cancefaciones de contratos con ganancia y que las agentes
puedan realizar sus papancias diarias, El sistema funciona mediante liquidaciones diarias de
pérdidas o gaaancias, ya que fos movimientos dinrios en los precios del tipo de cambio provocan
diferencias respecio ol precio pactado, Esas diferencias significan pérdidas part wno de los
participintes en ¢l contrato y ganancias para otro, de fa mismia magnitud. Las ganancias o las
perdidas se agregan o disminuyen al margen inicial de cada una de os participantes.

Aunado al margen inicial, existe otro sistemat de proteccion denominada margen de
manteninicnto, el cual es un margen ntinimo que los agentes dehen mantencr en sus respectivas
cuentas. T el caso de que este margen disminuya como resultado de los smovimientos en el
precio del subyacente, se hace una Hamada at inversionista de esa cuenta a tin de que se deposite
el monto necesario para restablecer el nivel del margen inicial, Por otro lado, en ¢l caso de que la
cuenta del agente rebase el nivel exigido, éste puede hacer el retiro de la diferencia a su favor,
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Los futuros financieros son instrumentos que reducen o eliminan el riesgo inherente a la
volatilidad de ciertas variables, como lo son el tipo de cambio, las tasas de interés, ete. Adcmas
de garantizar la cstabilidad del tipo de cambio, fa operacion del mercado de futnras tanto en
México como en Estados Unidos dird In pasibilidad de realizar arbitraje a nive) internacional.

Con fu puesti en marcha det mercado de futuros del tipo de cambio peso-dolar que funcionari
cono tn mercado alternativo pennitird regresar la eredibilidad 4 la economia mexicana, ya gque
fe dard mas seguridad a los empresarios extranjeros y nacionales para invertir en México,

131 comportamicnto previsible del mercado de {uturos del peso-dolar tenderd @ reducir la
inestabilidad del tipo de cambio y situarlo a niveles reales de oferta y demanda. Los contratos de
futuros aportan I capacidad de manejo de riesgo para los inversionistas con valores
denominados en dolares y ademas, penmitiria que las empresas pudicran planear sus costos de
aperacion y sus perspectivas financieras en el mediano v largo plazo.

El mereado de futwros del peso-dolar contribuye a estabilizar y a reducir ka volatilidad de la
moneda mexicana, principalmente cuando las reservas son minimas, Esta medida facilitara cl
lento retorno de la inversion extranjera directa y financiern a Mdxico, porque los inversionistas
ya tio enfrentarin el riesgo cambiario, lo que podria motivar que inversionistas tanto nacionales
‘como extranjeros vielvan a interesarse a financiar grandes proveetos de infracstructura,

La contribucion financicera de los productos derivados en un pais como México que esta
sujeto a una aguda escasez de capital es enorme.  Sin embargo, para aprovechar cabalmente los
beneficios de los instrumentos de riesgo, es indispensahle la adopeion de un régimen prudencial
solido y Ia climinacion progresiva de imperfecciones (tanto reglamentarias como operativas) que
cstan presentes en el mercado.

Al contar con un mercado de Tuturos se facilitard la toma de decisiones econéniicas, cono son
las de exportacion, importacion, inversion y proyeecion de precins, Bl mercado de Tuturos es una
opeion viable para que las institnciones finuncieras obtengan recursos adicionales, al
neutralizarse los riesgos y diversificarse los portafolios, el reatizar arbitraje (posibilidad de ganar
dinero sin tomar riesgo) cutre ¢l mercado "spot" y ¢l mercado de futuros y una miejora cn la
formacion de preeios en el tipa de cambio peso-dolar,
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RECOMENDACIONES

El reinicio del mercado listado debe hacerse sobre bases sélidas con cl fin de garantizar
permanencia y la capacidad de aprovechar las enormes oportunidades de crecimiento futuro,

La prioridad actual es la ripida diversificacion operativa y Ia preservacion de la integridad del
mercado por medio de la adopeidn de nuevos productos, servicios, estindares operativos y
sistemas.

Ademais de la competencia internacional directa por el listado de derivados sobre subyacentes
mexicinos, se debe mencionar la constante necesidad para ¢l mercado de incorporar nuevos
productos y servicios a la intermediacion bursatil e incrementar la eficiencia de los existentes.
Esto es decisivo dado que tanto la tasa de innovacion como lit de obsolescencia de sistemas,
productos y servicios se ha acelerado a nivel internacional desde la década de los ochenta,

En conereto, se debe remarcar que un andlisis realizado con los intermediarios demuestra que
53% de los productos listados en la Bolsa se encuentran en las fases de crecimiento y madurez y
que 41% sc encuentran ¢n declinacion o desaparicion. Solamente el 6% se encuentra en su fase
de introduccion, Por cousiguiente, ¢s indispensable acelerar la msa de Innovacion de productos.
Por su parte. la infracstructura operativi de las opciones y futuros crea una plataforma
importante para iunovar.
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TABLA 1

COTIZACIONES DE DIVISAS EN MEXICO

(MVISA DO AR A

HAUE
£ T AQUNIDE N ST [ VENTA ANTEIIOR y WA

Licd AR O ANADH NS

FRANCQO FRANCES v .

FRANCO SUIZC 234 oy T

LIBRA ESTLRUINA [N I EEVALY'Y) ta e e

LIRA 1T AL LANA GO03S G aoan

MARCO AlLMAN A VAL Aaneh 5. SR y
PESETA ESPANOL A O 0AYe R R RS HICSR R R WTRY LS
YLN JAPONLS 00723 U4 aNIAY 00INT D LLUL
Mercado libre en documento

Cuadro realizado con datos de INFOSEL y BANAMEX
Fecha: 19 de junio, 1995

TABLA 2

EJEMPLO DE TIPOS DE CAMBIOS INDIRECTOS

01-dic-04 82860
07941 . L v 30BN
12-dic-94 82000
19°:dic-94. R TR TR

d0-ene-95 - @55.70° Ay

S HEY 136118
Cuadra realizado con datos semanales de INFOSEL

HI DIt
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TABLA 3

BALANZA DE PAGOS 1991 1993 (Millones de dolares)

1482 b

578414

24804
61303.1

233927
66645

42687.5

461956

51886

8790 91919 9352.6

3860 39559 4107.8

2099 2129  20589.2

2831 3107 31856

3599.6 2876 27029

29059 21596 19609

X 693.7 716.4 742
Transferencias - 2764.3 3039.6 27035
2)'EGRESOS . it 72734.1 861074 90037.8
Importaclon, d&Marcanclas 499666 62129.3 65366.5
Servicios no Factonales:: 10541 11488.1 11028.3
. Fletes y,Seguros 1758 2084 21807
qujems al Exterior 1878.5 2079.4 20719
393404 4028.1 3489.9

2970.1  3296.6  3285.8

12207.8  12470.8 13626.5

9215.2 96106 105076

29924 2860.2 3118.9

] ; 18.9 19.2 16.5

1)SALDQ CUENTA CAPITA . 24940 26542.3 30882.3
Pasivos - .. 259396 209904 34961.6
;»',Endeudamlento ; * 114504 3687.9 12859.4
'/ Banca da DJaarroHo 23407 17302 3834.4
. Banca Comerclal 60521 10697 3980.4
. Ba ) ; -220 460  -1174.9
‘Piblico Banéarlo & . -G86.4 -3708.5 -1170.9
Privado C ' 3864 5066.5 7390.4
Inversion Extranjera Dil‘écta 47615 4392.8 4900.6
Mercado Acclonario: .. ... 5332 4783.1 10716.6
Mercado de Dinero ’ 33957 81166 6485
Activos: 9985 55519 -4079.2
En Bancos del Exterior 921.2 21859 -2454.2

" Créditos al Exterior ; 18.6 62.5 -249
" Garantias de Deuda Extarna - -6043 11652 -564.3
Olros -1335 21383 -811.7
) ERRORES Y. OMISIONES -1910.2 -564.6 -1449
Variacion de la Reserva Bruta:. 78215 11614 60832
Ajustes de oro-plata y valoracién - 3156.7 119 -42.6

Datos recopilados de la Secretaria de Haclendd y Credno Pubhco
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TABLA 4

BALANZA DE PAGQS 1994

" COMERCIO EXTERIOR lMHlonu de adlares) 1994

, iy e, . SR : v der i CAT I
|| EXPORTAGIONES TOT, 4090.1 5164.6_ 1313.2 47664 50268 20360.1
7) PETROLERAS 510.8 516.3 6851  700.0  611.0  3002.2
i PETROLEO/CRIJDOA ¥ X 0:34 5B HEeT08i2:
OTRAS 302 401 848 537 782 2040

2) NO PETROLERAS 3579.3 4638.3 6581 40574 44148 173479 |

HAGROPECUARIAS [0 inraR *‘2 ﬁ“’». emm R B A 0808
EXTRACT!VAS 205 254 1499

o F &ISM “?:Jz"l? SRRk 32909 [ »"-‘m\‘w s B 5” ;“‘-". "

562.2 737.9 31902

f / COL TS me, i3 30 ." “\- o »Zgz'.o ‘ & aﬁﬁqﬂ.‘
NO PETROLERAS : 36.9 230.1
AGROPECUARIAS 0.0 0.0 0.0
EXTRACTIVAS 0.0 0.0 00
MANUFACTURERAS 0.0 . 0.0 0.0
4) SECTOR PRIVADO 3526.1 45852 44044 40264 43830 209300
-PETROLERAS 52 0.4 638 70 137 424
-NO PETROLERAS 3522.9 45758 43976 40214 43702 208879
__ |_AGROPECUARIAS 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0
T | _EXTRACTIVAS 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0
MANUFACTURERAS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
) IMPORTACIONES TOT 5552.0 64855 66071 63010 65954 315410
1) SECTOR PUBLICO 2111 2357 2627 2000 2503 _ 1239.8
2) SECTOR PRIVADO 6340.0 62498 63544 60110 6345.1 303021
3) BIENES DE CONSUMO 6157 7779 7835 6953 7846 96570
4) BIENES INTERMEDIOS 3981.4 46123 4747.6 44919 47686 226018
§) BIENES DE CAPITAL 9548 10953 10760 11146 10422 _ 52830
i) BALANZA COM TOT -1261.9 -13309 52939 -15365 -1569.6 -11191.8
1) SECTOR PUBLICO 3511 33384260 4479 3916 1950.4
2) SECTOR PRIVADO -1812.8 16646 -1950.0 19836 -19612 -9372.1

Cuadro realizado con datos recopilados de la Secretaria da Hacienda

y Crédito Pubtico
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TABLA 5

LAS 24 PRINCIPALES DEVALUACIQONES DEL SIGLO

AR

1..:190.:2.\....~ PR

1913
1914
1916
1916
1931
1932
1933

1938 &
1939 -

1948
1949
1954
1976
1977
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1990
1994
1995

-dolar' - imputable al Presidente

-

133de 2113 239

35.1 de 2.08a 2.81
174de 281a 330
2379de 330a 11.15
113.7de 11.15a 2383
182de 265a 3.16
108de 3.16a 3.50
139de 3.16a 3.60
25.6 de 3.60a 4.52
148de 452a 519
18.4 de 4.85 a 5.74
395de 574a 8.01
445de 865a 1250
229de 1250a 15.36
46.9de 1536a 24.48
2579de 2448a 8762
71.5de 87.62a 150.30
233de 150.30a 185.27
69.3de 18527 a 313.73
103.2de 313.73a 637.63
120.2 de 637.63 a 1404.02
63.2 de 1404.02 a 2291.24
14.4 de 2481.08 a 2837.13
41de J46a 4.88
41de  488a 680

Porfirio Diaz
Francisco I. Madero
Victoriano Huerta
Eulalio Gutiérrez
F. Lagos Chazaro
Ortiz Rubio
L.Rodriguez
L.Rodriguez
Lazaro Cardenas
Lazaro Cardenas
Miguel Aleman
Miguel Aleman
Ruiz Cortinez
Echeverria
Lépez Portillo
Lopez Portillo

De la Madrid

De la Madrid

De Ia Madrid

De la Madrid

De la Madrid

De la Madrid
Salinas

Zedillo

Zedillo

Datos recopilados de la revista EPOCA, febrero, 1995
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TABLA 6

HPO DE MERCADO : o ot CAMBIO CONTROE ADO
’ LR EE TR
LN DY . . IR et

IR T A R T T NN T

4

T4 S0 ‘ R oA [N PR |

CYR 1 500 TH0 94, IERRYEIYt inlh

Tk L0ty ' e ol e
TR ERENTS HE C RS O JHh yn Yy
g SO0 T IR R AP4Y)
L AT Tabr et LTl S00n tant b
[t U HUO0 PR 1L Ca
Ty 680U THO0 JAB% g R RV ‘454 16Y2
1990 2940 1500 MR AN AR SRUT 275
16991 3071 6000 015 LYLY S04 400g 0B 7522
1906, W1 4000 QG4 BB

LIRTAR:
19944 3200 s 47
1944

RV

IERRE
LN TR

s 3050,

e

L AT

ERER L

1994

R 56941 PENRR]
ERY “ hgha

[STRICS [SAVART)

& TRAG n 2996

- Fuente: BANCO DE MEXICO
Datoes de la tabla 19, THE MEXICAN ECONOMY 1995
* kI Gobierno Federal eliminé tres ceros al peso mexicano, denominandolo NUEVD PESO.
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TABLA 7

[Trim. |

Trim. I
[Teirm; 88,17,
Datos de la tabla 21, THE MEXICAN EC
Fuente: BANCO DE MEXICO
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TABLA 8

g 3 m‘M : ;
3 0939 32080

Wh'.@ﬂf% 14
3 3 2204

e
i::hﬂm:m';}
3.1230

m Lo > R RIRIR W&mxm A ’“62%.‘“::13:55
U
i mmmp 9 u%,.A$mAWW mmmmmmw

21137 3.2818

ERg AL W?\M “‘,&'202?
4 T80t ik 7?1113-3&7;% TiB“\ & 00}3
29-0c1-93 ) 31481 " 33008

A ﬁaﬂﬂ?ﬂ"l L ST W TJQGM}JM&"M@? & i

0-nov-43

Y
AR »“'Wm«%w

; %z 13’35 WMW

3'1059 7y aezs

JA@W{' ‘"‘Wbb er

28 lab 94

‘327:1'8‘“ " 3.3788
5&‘@3:&00;«;.--, <3,3848
23269 3.3008

3| ago ‘94
1~onp~ng‘

15.nov.14

34530 44580

i gue PR i
1504 s ansh Brn
A LT ey . o g
15-ene-85
Lii.31-ena-08
15-1eb-95
Wl 20-leb-08, it
15.mar-9%
L Afumarigs <Y L oatgs
17-abr-gs o 2ac0 P
' 99:abr-98 8081+ 5C
15.may.uh 5 9685 sSC
31-may-05 501808 " SC

PACEL I DR BEDNOIM. (7441 139



EIHARIRNS CAUDIARGS T WERCAND [ PLTERGY 1850 DiGtIR

TABLA 9

Cuadro realizado con datos de BANAMEX

AT IAL) U YO LAY
140



COMIBTURNS, CHHIIAINS b HERCAL0 DR FETERAS 1750 HOIAR

TABLA 10
COTIZACIONES DEL TIPO DE CAMBIO
VALOR SPOT

«sFECHA -~ APERTURA:::s MINIMO.. ... WAXIMO . - CIERRE.
30/12/94 5.00 5.00 5.15 5.15
10/01/95 5.50 5.50 5.80 5.80
20/01/95 5.65 5.63 5.78 563
31/01/95 6.35 580 6.70 5.80
10/02/09 5.60 6.53 6.71 5.63
20/02/95 5.76 5.45 575 5.69
28/02/98 5.97 5.93 6.01 6.00
10/03/95 6.80 6.28 6.80 6.28
20/03/95 6.88 6.87 7.08 6.98
31/03/95 6.70 6.70 6.87 6.79
10/04/95 6.35 6.26 6.41 6.26
20/04/95 6.12 5.99 6.12 6.03
28/04/95 5.95 592 6.05 5.94
10/05/95 5.90 6.03 5.89 5.89
19/05/95 5.89 589 5.94 5.91
31/05/95 6.22 6.14 6.22 6.20
156/06/95 6.22 6.16 6.22 6.17

Fuente: Datos tomados diariamente del boletin de

prensa de BANCO DE MEXICO
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TABLA 11

JUNIO 95 SEPTIEMBRLE 95 DICIEMBRE 95
FECHA DOLARES 2 OO ARES DOLARES
25 abr 9b 0 1568 ok A B 01270
76 abi-98 1580 § 2935 a0 ) RERA))
T27-81n-95 1h5( 6 a816 185 /2207 0 1300
" 28 aty 95 195, 6 aXm V1390 7 1yey U100
. May 48 0158, A 012 HRP: V: WA AVANI Y 01420
3 inay Y5 51598 h 2578 G460 o Beo 0130
4 may.y‘\, AR N : VY45 B BGAY (ERRE!
5 M3y a4 [} hlh().i 6. 5 0 1440 - anid 1774
_S-ma U." e ’9_16“11‘\ { g 1455 6 B2 365
Q1605 62305 1460 b 8443 1370

01603 62383 1463 A 8153 0 1365

16 61883 1476 67751 1380

08 6218y 1461 B 8446 © 01380

T01610 62112 T 01465 68259 1375

01612 62035 1470 6 8027 1380

01611 620/3 0 1468 6 8120 1370

TR0 60906 1496 6 ARAS C 01385

19-may 95 01636 61105 1497 6 6800 0 1385

22 may 95 0 1644 0827 1515 6 GOO7 ) 1408

23-may-95 01628 151425 0 1504 6 5489 01392
"D 1618 & 1805 ] 148/ 6 7249 01375

01609 62150 1475 67797 01366

26-may- 95 01589 62952 1462’ 6 8399 01353

30-may-85 01565 6 389 1427 /007" 01323
31-may 95 01574 3 1440 6u9ddda 01340

R -un 95 " D1586 1947 69109 01344
24un-g5 01587 ) 1445 69204 01339

§4un-95 0 1605 - L1487 68353 RREX

Lhiun g% 01610 B2 ' 01464 B BI0E 0 1355

7 un g5 Q1599 62539 1449 65 9037 01335

8-Jun-95 01592 62814 1445 69204 01345

9ungs 01578 K37 1430 6 9930 0 1330

C12un95 01595 G 2696 01450 6 8966 Q1343 7

“A3yn 95 01606 1467 6 8166 071360
“T4yun9s 01605 A 2304 '_ 1468 68120 01361

15un95 01618 61805 0 1485 6 7340 01378

16 un-95 01621 61690 T UQTaBa 7365 01381
19-jun-95 01614 61958 01486 6 7295 B RV,
Los datos corresponden a los precios de cierre
Los contratos de futuros del peso mexicano iniciaron sus operaciones
a partir del 25 de abril de 1995
Fuente: INFOSEL con datos de la Bolsa Mercantil de Chicago
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GLOSARIO FINANCIERO

nélisis Fundamental: Estudio de das
lu  vartables que  afectan, o
potencislmente pueden afectar, a la
oferta y in demanda de los valores, Una
vez cvaluada cada una de las varinbles, se
pondera su interaccion y se  determina el
resultado imds probable a distintos plazos a
futuro. Con resultado en fo anterior, se toman
decisiones de compra-venta.
Active: Conceplo comable que representa los
recursos cnantificables de una empresy y ue se
analiza en ¢} estado contabie denominado Estado
de Pasicidn Financiera (antes Balance General).
Apalunenmiento: Proporcion que guardan las
deudas en reiacidn con el capital propio de una
empresa.
ulanee Genernl: Estado lnanciero que
describe los activos bajo control de la
empresa y los pasivos y el capital de In
empresa en un momento deterntinaco,
Banen de Meénico: Organismoe encrgado e
emitir 'y regular el volumen de monedn en
circulacion,  adwinistrar  las  transacciones
bancarias, regular el crédito, y uctuar como
agente financiero del gobicrno en la colocacion
de instramentos  de  financiamiento  como
CETES, PAGAFES y BONDES,
Boba Mexicana de Volores, S.A. de V.
Unica bolsa autorizada por la Sccretaria de
Hacienda y Crédito Pablico para operar en
México. Estd  constituida  como  Sociedad
Andnima de Capital Variable: su funcionamiemo
lo regula fa Ley del Mercado de Valores y es
vigilada por la Comision Nacional de Valoves.
Holsa de Valores: Recinto fisico del mercado de
valores  organizado, en donde se  realizan
uperaciones de eompra-venta de valores inseiitos
i gstit, u través de los agentes de bolsa y de los
aperadores de piso de las casas de bolsa,
BIR's (Bonos de Indemnizacion Baucaria):
Titulos eritidas por el Gobierno Federal a través
de la Sccretaria de Hacienda y Crédilo Piblico;
son entregadus o los  ex-uccionistas  de fas
lastituciones Bancarias Nacionales como pago
por indemmizacion o expropincion de la banca
privada mexicana,
BB's  (Bonos Bancarins  de Desarenilo)
-Titulos emitidos por la Banca de Deswrollo
Mexicita con el propdsito de desarrollar el drea

LURGRILEAS CAMIIIS' ¥ HEREADED D FITURGS 1ASD DA
o ———— AT, ———
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especifica en que se desenvuelve cada banco
emisor,
BONDES (Bonos de Desarrollo del Gobierno
Federal): Tiwlos de crédito emitidos cn ¢l
mercado de capitales, de un plazo minimo de
364 dins y un rendimiento revisable y pagable
periodicamente (cada 28 dias).
BORES (Bonas de Renovacion Urbana del
DY Titulos emitidos por la Tesoreria del
Departamento del D.F, y mntorizados por I
Seeretaria de Hacienda y Credito Pablico, como
pago por indemnizacién o expropinciti de
fomucbles a Jas personas  afectadas por el
terremota ocustido en Ja ciudad de México en
septiembre de 1985,
apital: Valor intrinseco de vna einpresa
o de uns uccion. Se calcula como la
diferencla entre sus actives y pasivos.
CAP's (Certificados  de  Aportacion
Patrimonial):  Valoves  cmitidos  por s
Sociedades Nacianales de Crédito que dan a sus
tenedores el derecho patrimonial de participar en
sus utilidades y valor contable,
Cusa de Holsi: Nomnbre con el que se designa al
intermediario en el mercado de valores. Los
agentes de bolsa son personas morales que
reciben ¢l nambre de cusas de bolsa.
CEDES (Certificados de Depasito); Titulos de
crédito nominatives emitidos por una Sociedad
Nacionaf de Crédito en os que se consigna la
obligacion de éstu a devolver el impore al
tenedar, no antes del plaza consignada en ¢l
thijo, A eambio de esto, el depositante vecibe un
interés mensual,
CETFES (Certificados de ke Tesaverfa de 1a
Federacidn): Thulos de crédito emtitidos por el
Gobierno Federal en el mercado de dinero, de un
plazo miximo de un afo, para fines de cantrol y
financiamicnto del circulame.
Cobertura  Camblaria:  Mercado  que
proporciona a las panticipantes la oportunidad de
cubrir riesgos cambinrios tanto de pasivos comu
de actives, denominados en dolares.
Comision  Nacional  de  Valares  (CNV):
Organismo establecido en 1946 pura la vigilancia
de la Bolsa de Valores, los intennediacios y las
emisoras de México. Depende de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico.
Corry: Procedimiento establecido para buscar
cquidad, consistencia y arden en el intercambio
de valores efectniddo o través de ta bolsa
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Consiste en dar prioridad a las opetraciones,
tanta de compra como de venta, registradis parit
ta) fin. Las poswras de compra y de venta
registradas en ¢l comro aparecen a su ver
impresas en la pizarra conespondiente tanto en
precio como en vohumien dentro del propio piso
de remates de fa Balsa Mexicana de Valores,
SA.deC.V.
Catizacldn: Equiparacion emre la cantidad mis
elevada ofertada del precio de compra y ln mds
reducida del precio de venra.
‘Crice: Opesucion que s¢ realiza en el piso de
remates cuando wn corredor ofrece determinada
cantidod de algan valor a un precio establecido y
otro ofrece comprar ¢n las mismas condiciones.
Fste tipo de operaciones se Formaliza en voz alta.
emanda:  Peticidn  de pago de un
préstanto asegurado por um garantin a
cuusa del falo del prestatario, para
cumpliv  Jos términos del  préstamo.
Peticion de pago o de cumiplimiento de alpuna
obligacion.
misora: Nombre genérico que recibe
quien emite titulos de prapiedad, titulos
de  crédito o certificados  de
participacion.
Estada de resultadns: Estudo financiero que
refleja las pérdidas o las wilidades de la empresa
durante un perfodo por lo comin mensual,
trimestral, sentestral o anual.
echn: Realizicion de unp compra-venta
-de titlas de valores cn fa Bolsa, a un
precio determinado,
Indice de la  Bolsa:  Indicador
representativo gque se establece pare pulsar el
comportamiento del mereado, ¥y que resubta del
promedio dc los precins de las acciones mis
negociadas.
ndice e Precios; Procedimiento estad(stico
utilizado parp facilitar el analisis de la
evolucion de los precios de algin sistema en
particular. Consiste en ¢l manejo de una
snuestri tomada del wiiverso que corresponda.
Inflacién: Alza generalizada en los precios de
los distintos bienes y servicios de una cconomia.
L} alzw en los precios es consecuencia de la
descompensacion entre un crecimiento en exceso
de la base monerria en relacion con el
crecimiento del sector real de la economfia. Es
muy camn considerar, equivacadamente, a la
inflacion como una causa en vez de un efecto.
Instrumento; Servicio simple coma papel
emitido  por diferentes  enmiisores  (Lnipresis

Privadas, Gobierno, Instituciones Bancarias y
Casas de Bolsa).
iquitlez: Capacidad de obtener dinero en
efectivo para lo requerido. A nivel
cmpresa, capacidad de un activo de tener
ficil convertibilidad a dinero en efectiva.
ereado  Cambiarin: Mercado  en
donde s¢  Hevan a cabo las
trunsacciones cambiarias.

Mereado  de  Capitales:  Mercado
fimciery donde se intercambian sccursos, tamto
propios (acciones) como ajenos (créditos de
cualyuier tipo), u larga plazo.

Mereado de Dincro: Translerencias de recursos
acorto plazo. Es ¢l complemento del niercado de
capitales.
Mereatlo Primario (oferta primnrin): Mercado
referente a lu colocacidon de una nucva emisién
de acciones en el cual existe erada de dinero
fresco para l enpresy eitisora,
independientemente de si 1a empresa estaba o no
registrada en la Rolsa.
Mereada  Secundario  (olertn  seenndnarin:
Mercado diario de acciones (y de cualguier otro
valor). La wansfereicia de recursos que toma
fugar es unicamente entre ¢ comprador y ¢l
vendedor.
Mercado de Valores: Mercado organizado para
la  compra-ventn  de  valores  (inversiones
financieras).  Estd  compuesto  por  varios
mercados: un Mercado  de  Capitales  (para
inversidn a largo plazo), un Mercado de Dinero
{para inversion @ corto plazu), un Mercado
Primario (para la wisma emisidn de valores) y un
Mercado Secundario (pawra lt compra-venta de
vilores ya cmitidos).
Miltipla  de precio a  dtilidad:  Cociente
resultante de dividir el precio que ¢l mercado, en
un momento  determinado, e asipna 4
empresa, entre lus utilidades generadas por ésta
altima  en un  periotdo  anual, también
especificado,  usualmeste  los  doce  meses
wmeriordes recién terminados.,
Mualtiplp Precio - Valor - Contalile: Razén de
¢omo valdu el mercado una aceion en relieion al
valor contable de las empresas.
bligacidn: Deuda publicn contratda en
forma colectivit por und empresa o
dependencin  gubemamental.  Existen
tres tipos bdsicos de obligaciones:
quirografarias, hipotecarias y covertibles,
Oferta: Precio por el que una persona estd
dispuesta a vender y otra a comprar. Cantidad de
biencs que pueden ser vendidos.
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agafes (PPagarés de In Tesorerin de la
Federacion): Titulos de crédito emitidos
not ¢l Gobierno Federal denominados en
dolares controlados y pagaderas en pesos. a un
pluzo maximo de 182 dias,
Pagarés: Titulos bancarios a plazo de uno, tres,
seis, hueve y doce meses, cuyn capital principal
¢ intereses son pagados fntegramenic a su
vencimiento;  se  documentan  en  pagards
expedidos por las instituciones de credito @
nombre del inversionisia.
Papel ¢ Expresion comin en el medio bursitil
para designar los titulos, valores o cualquier
decumientn negoeiashile en Balsa.
Papel Comercial; Operaciones de cridito a
corto plazo entre empresas, las cuales tienen
tomo objeto canalizar excedenwes corporativos
de efectivos temporales a otra(s) empresads) que
los aceptan), y por o uso de dos cuales,
guicn(es) utiliza(n) los excedentes aswitlmente
estd(n) dispuesto(s) o pagar una prima sobre
tasa pasiva de interds del mercado.
Pusiva: Concepla contable en donde se inclayen
las obligaciones de la empresa {adeudos) con
tereeros.
Petrobono: Fitnlo de crédito respaldado por
cierto nimero de barriles de petroleo, emitido
por ¢l Gobierno Mexicano en el mercado de
capitales.
Precias Relutivos: Comparacion de cdmo esta
un precia en relacion a otro,
eprto: Opertcion  del  miereade  de
dinero en que a Casa de Balsa gaantiza
uni tasa de rendimicnto al iaversionistu
por medio de un compromiso  de
recompra de sy inversian,
Rendimiento: Beneticio producido por uma
“inversion a través de ganancias de  capital,
intereses o dividendos.  Es  normalmente
expresado  como un porcentaije  del monto
invertido.
Reatabilidad  (retorno sobre la inversion):
Medida  tundamental  de  evaluacion  de
operaciones de uaa empresa, Pag caleularse, es
preciso que la empresa haya generado utilishides
en el periodo de gue se trate,
uion o Pisoale Remates: Recinto donde se
rednen los agentes de bolsa u opermdores
de piso. y representantes de Casas de
Bolsy paca realizar ks operaciones de
compra-venta de valores nseros en bolsi.

asas de Descuento: Porcentaje que,
wplicado .a} valor nominal, indica la
cantidad de peses que  se  deben
descontay pars conocer su precio.
Tasas  de  Interés:  Numero  decimal (o
porcentual) a través del cual se especifican las
cantidades que por concepto de interés pagan
algunos  instrumentos,  como  son  las
oliligaciones,
Tnsas e Interés Activas: Tasas que fas
instituciones  bancarias, de acnerdo con las
condiciones  del mereado, las  disposiciones
rebativas  del banco cemtral y la Comisién
Nacional Bancuria y de Seguros, cabran pur los
distintos tipos de crédito a Jos usuarios de los
mismos.
Tusus de Interés Pasivas: Tasas  que las
instituciones  bancarins, de wcuerda con las
condiciones  del  mercado, las  disposiciones
relativas  del banen central y la Comisidn
Nacional Bancaria y de Seguros, pagan a Jos
depositantes a distintos plazos.
Tasus de Rewdinriento: Porcentaje que, aplicado
al precio (instemmenio), maesiya la ganancia de la
inversidn.
Tesohoun (Buno de o Tesarerla de s
Federacion),  Instumento que  pretende
estruchirar a deuda interma de conto y largo
plizo que se encuentra denominada en moneda
extranjera,
Titwto: Sinomima de valar.
Transneeion: Operacion por media de fs cual se
intercambian thwlos o valores linancieros.
nlar:  Cwalquier  documento  que
representa propiedad de algim bien, kn
eb mercado hursdtil se aplica a los
CETES, las acciones, fas obliguciones,
los pewrobonas, ¢l papel comercial, elc.
Valor de Merendo: Sinonimo de preeio de
mercado. Es el precio prevaleciente en ol
wercado de wn sdeterminado momento y por un
wointo especifico de operaciones.
Vilor en Libros: Sindnimo de valor contable,
Vidor totd  que  Ta contabilidad, en  una
determinada fecha, le concede a los activos netos
de Ja empresa. Vator comahle de los activos de la
empresa, menos los pasivos existentes a ke fecha
e yue se trate.
Valor Nominal: A nivel empresa, capital social
de la wmisma, A nivel unitariv, corresponde a
vitlor de apostacion pur accion, por paite de lus
accionistas fundadores de una sociedad. También
puede corresponder al valor unitario que resule
de dividir el capital social de ke empresa, en an
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Vencimiento: Fecha a partir de 1a cunl se pagan
lus cupones de los vadores de renta fija o son
wmortizados.

determinado  momento, entre el mimero de
acciones en circulucion en ese momento.
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