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INTRODUCCION

El iy de los blogy O a nivel dial idujo a México a i se
con mayor énfasis en los dos i ionak i y . En este ido se pl 6
como parte fundamental dentro del si fi i i : 1a pr i6n del ah Ia efici
o la i diaciée financiera y la bisqueds de que den centidumbre a Ia
inversiéa.

Lo or p de un imi en el sh i que conlleve a incrementos en la

inversion y por ende en la renta nacional. Esto motiva que el sector fi C ptor y

del ahorro ) adquiera dia a dia un mayor peso en la vida econémica del pais, haciendo indispensable su

icipacion en . P de i

P

. do fi i tales como varisciones en Ia tasa de interés

Los bi enel
o tipo de cambio, han gencrado una nueva gama de instrumentos para cubrir los riegos de crédito y de

mercado a los que estd expuesta una inversidn ; tal es el caso de forwards y futuros que operan en el

r) di: dos obligatorios para P o vender una cantidad especifica de un ativo,

estableciendo el precio hoy y liquidando en una fecha futura, con lo cual se posibilita la administracion

de los riesgos de mercado, es decir de las variaciones en Ios tipos de cambio y lax tasas de interés.



Enla L décads los dos de han i do su imp ia en e}
de las fingnzas y los negocios, es por elio que ol s 1 i ¥ la forma en que pueden
sear dos en Mé P un tema de vanguardia. Por ests razdn, cf presente trabajo sbordard s

dn que drén estos i al imi de ia in aila demizacis
del (7 i yaia ion de divisas de i i i que i d bdit
exsemos.

En ia ided ni P io o gob de hecho ninguna persona

da en una [{ dial cada vez mis globalizada esta p gida det i de los

" 4 in e

cambios en ia fucrza relativa de fas divisas del mundo, por ello en p
del riesgo al que se esta expuesto por operar en el mercado de cambios para

{as
utilizar los instrumentos adecuados y tratar de controlar dicho riesgo.

los tipos de riesgos a los que esta expuesto un

Por lo J el capitulo inicial &
particig det do fi i do el riesgo cambiario, los objetivos de Ia ini i6
de vy losdi in: utilizados para cubﬁne. contra los mismos.

Una vez que el fector se ha interiorizado en los di riesgos, se prosigue la i
on ol capituio 1l en su parte dular, al p el tedrico émico de los dos de

de estos instr para contrs el

futuros, ssf como el uso que se hace especifi
iSn al resto de la economia.

siesgo biario y de precios, y su ap



A i ion sc iza el funci i y de los en Méxi ituio 11 y

IV) ¥ finsiments, una parte en la que se

que el de fu biarios es viable

en el si y al en eli de 1a &




1. LOS RIESGOS Y SU ADMINISTRACION,

@)DEFINICION DE LOS RIESGOS.

Todo agente Smi esth ido & una serie de ri d de 1a globali S

de los dos de capitales, dinero y cambi jugado con el imp del vol

de mu‘ccion.el y de ia volatilidad de las mismas en éstos, asi como del uso de una amplia gama

de i fi i que van desde los de renta fija, bios, hasta i derivados
de alta plejidad. Estos riesg i a las actividades en dich d se han
identi do como: riesgo de crédito y riesgo de mercado o de precio.

El riesgo de crédito es la posibilidad de quc la p de una ion fi i no

pla con los térmi ¥ condici del v do un detri al valor del activo y
por ende a su dor. Esto una asi ia en los flujos dado que, si el deudor cumple el
d ibird el rendimi P do, en caso io éste tendrd utilidades menores y hasta

una posible pérdida. Al lizar este riesgo, es i h: 1o en tres i riesgo de

contraparte, riesgo pais y riesgo de transferencia.

¢ El de contrsparte representa la posibilidad de que se cumpla o no con una transaccion

financiera, dando origen, por un lado, al riesgo de ion (Pre- ] risk o de
preliquidacion) que do una falta & una obligacié 1 antes de 1a
liquidacion y 1a entidad debe bal la posicién en el do con otra a
ia tasa o dici P leci on cse ¥, por otta parte, originando el riesgo de
pago o de liqui ion (Settl risk), do al de la liqui i6n 1a entidad entrega

un valor sin estar seguro que va a recibir el c porla p



i ti un dio de la parte en el que se

Para evaluar este riesgo es

o o Calidad de Ia sdmini i6n y sus peopietari " ¥ rep ion de "
fortaleza fi iera y do fi iami i alas icas de los p
de Ia empress.
¢ Por cusnto '-l riesgo pais se de uns P donde todos o la mayoria de los agentes
oeni luyendo el gobi de un pais, no estén en condiciones de cumplir sus
obligaciones.
¢ Y finalmente el riesgo de transferencia, donde una ia es de plir con sus
bligaci . ionsles por de divisas, siendo est Bitl y d
ias b ias y otros i fi i de disponibilidad i di; todos
ellos & inados en d.

o de p ; definidos como las

El otro rubro de ri se refi a los de

variaciones dadas en ¢! valor de un instrumento o de una cartera de instrumentos financieros

hicul i o de p i6n sobre un patri

didos como un de preser
$ i en las tasas de interés y/o en los tipos de cambio.

ante

Los riesgos de mercado para su mejor entendimiento y andlisis se subdividen en: riesgos de

ds y biarios, & U ién se 1} a cada uno de ctlos.

liquidez, de tasa de i



® El rsiesgo de liquid ) ia i de no .
i y plir con las obligaci idas. E| ! que una
minera contrae una deuda por $15,000,000.00 al 48% ib y izable en

seis pagos semestrales iguales, la primera de los cuales vence dentro de seis meses.
Por lo que:

R
C= 15,000,000 (crédito)
i= 0.48/2 = 0.24 (interés semestral)

. n=G sgmestres

R= ? (renta semestral)

COMPARIA MINERA X
CUADRO

Al momente
e operacién,
Fin dol semastre | 4.966.112.4

Fin det semestre 2 4.9¢6.312.4

Fin det semestre 3 4.966.002.4
Fin det semertre 4 4.968.182.4
Fin del semestre 8 4.966.002.4
Fin del semastre ¢ 4.966,102.4 961,183.1

enel di 1, Ia i x berd

De acucrdo con los datos calcul
pagos por un monto de $4,966,112.40 durante 6 semcestres para amortizar Ia obligacién contraida

de $15,000,000 ob! idos via i Estos fueron utilizados para adquirir maquinaria y

equipo (inversion fija) por lo que no son liquidos.



Consideremos ahora que al inicio de ia ion dicha i con i

liquidos por $7,000,000.00 de pesos, al haber fi do una iedad P iva y que ias a {a
i6n de la mi los i liquid se i ian en $3,000,000.00 pesos cada

semestre, los cuales sin b i fici para plir con las obligaci

contraidas, ya que en ¢l cuaro semestre como bien s¢ observa en ¢l dro 2, Ia § flcj

una insolvencia por $864,449.60, que de no ser reestructurada a un plazo mayor o un interés

menos 1k ia & la qui ala is, y do un en Ia insol ia de 454.88%

para ¢l sexto semestre.

CUADROC 3

S8.007.6

30677752

1.101,662.9

(864,449.6)
(2.830,362.0)
(4.796.674.4)

Asi pues, se observa que Ia insol ia de 1a C ia X no es mis que el cjemplo de lo que

vivieron yb en Méxi d diciembre de 1994, cuando se vieron

imposibilitados para plir con sus i i ¥y peor ain, para P de

inversién que fi P la pri

pal variable de salida a la crisis.

Otro de los riesgos de mercado que de mancra recurrente impactan a economias como la

mexicana es ¢l de tasas de interés,



o El riesgo de tasas de interés se refiere a la incertidumbre ante los cambios en el precio del
dinero. Para ejemplificar em tipo de ricsgo consideremos dos tipos de bonos:
“ Beae A * => plazo 2 afics. Paga intereses fijos de 15% cada afio.
Principal: $ 1,000.00

“ Boao B “ => plazo 2 sfios. Paga intercses a la tasa vigente ( tasa variable )
Principal: $ 1,000.00

supueste: Ia tasa del dis en que se realiza el contrato es de i = 15%

De acuerdo con el supuesto citado el valor al dia de Ia colocacién para ambos bonos es

igual, lo cual se observa calculando el valor p de bos bonos como a continuscién se

presenta:

Intereses . monto + interses
(a+d a+d?

Valor Presente =

Ahora las sigui tres posibitidades:

POSIBILIDAD 1.- pasa un dia y Ia tasa de intcrés se mantiene igual.

150 1,150
1157 1Sy

Valor Prescnte (Bono A) = = 1,000

0
Valor Presente (Bono B) = %+ (:'::), = 1,000

Como podrk observarse los bonos se mantienen iguales por lo que se dice que ambos

Bonos pagan & ia par.



POSIBILIDAD 3.- Cuando pasado un dia la tasa de interés sube & 20%

150 1150

Valor Presente (Bono A) = 120 ?-1—23)7 = 924

200 1,200
Valor Presente (Bono B) = 150 + 20y = 1,000
Al subir la tasa de interés de 15% a 20% se observa que el Bono A cuya tasa es fijs

disminuye su valor y se dice que paga_a descuefito mientras que el Bono B cuya tasa es variable

su valor y i aagande g la par.

POSIBILIDAD 3,- Propongamos shora ¢! caso contrario al anterior, es decir, el supuesto de que
pasado un dis la tasa de interés baja & 10%

150 1,150
Valor Presente ( Bono A)--.—l—o o IO)’ = 1,087
100 1,100
Valor Presente (Bono B) = “0-0-(”0) = 1,000
tado de h ) | do en el

En este caso el Bono A increments su valor como
mercado con una tasa fija al 15% y entonces se dice que pgga arriba de Is par. mientras que el

Bono B se sigue iendo inat do como Iado de hab locado en el do con
una tasa variable, de tal que Ias i i de dor y inador en
fSrmula se compensan.

ién en el dro3y

Las tres posibilidades han quedado reflejadas para su mejor P

ia grifica 1



CUADRO 3

en México limita a p fisicas y que

Por el riesgo
invertir en el mediano o largo plazo.

& Riesgo biario: Cambios en los val doméstico de i y pasivos denominados en una

divisa debido a movimientos en los tipos de cambio.

Existen ademis otros riesgos financieros entre 0s gue destacan:

=> Riesgo de Fondeo: Inseguridad para poder el eg: neto de d que hacen

io el llo de fi de fond: que permitan compensar la salida de

recursos.



R

= Riesgo del Tiempo: Cuando Jos activos no son recibidos en ¢l periodo pactado o los pasivos son

exigidos en vez de ser renovados.
do un pasivo esta

idad de ob

=> Riesgo de Llamada (Call Risk): La

comprometido.
=> Riesgo del margen o diferencial: Que los intereses pasivos se revisen antes que los intereses

activos.
lacién entre p ios fi ¥ precios a corto plazo (SPOT) ante

=> Riesgo Bdsico: Desvioen Ia
variaciones en las tazas de interés.

b) Objeti deila A dn de Riesges.

El riesgo es un componente inevitable de Ias i de los de capitak
dii y bi Se da una relsci di entre el grado de riesgo asumido y el potencial de
utilidades a ser generado.

Los fa pri diales de un pi de ad i ién de riesgos sSlido son el Hevar a
cabo una medicion exhaustiva del riesgo, el tener una estructura detallada de limites, guias y otros
P para gob Ia toma de ri ¥ un de il ion g ial fuerte para

i P y tar los mi:

Los ricsgos subyacentes en este tipo de actividades tales como los riesgos de mercado,
al global de admini: i6n de riesgos ya que

crédito, liquidez, etc. deben estar i
permite Ia consolidacion del total de 1a exposicién al riesgo que existe.

11



E! objeti ial de In ini on de riesgo es que tas actividades de

operacién, toma de posici ion de crédito y otras de una institucién, no expoagan a
pérdi que pued Ia viabilidad de ta mi . La admini ion de ri global es,
en Gti i i ilidad de ta di i6n y del jo de ini: i6n de una idad
ya que estos i 1a di ¥ égica a tomar, asi como la tolerancia a riesgo que se

debe asumir y/o estén dispuestos a aceptar.

<) para .

El abandono de politicas de tipos de cambio fljos y de control de las tasas de interés, que
dioc origen a una mayor volatilidad de los mismos, ha dado lugar a que en los Gftimos afios se

i ch enel d iero mundial i que dar i
© ami la idH al i ioni
El enel de hos de los ri lievé al flo de i para
sin In i i6n de estos prod se ha hecho sin un pleno
i de los mi sin que hayan sido i dos a un si de dicién y 1 de
iesgos. Esto significa que atn do la p peion del do y sus i i se |
no habrd un dad, i no exista la preocupacién por crear una actitud de uso

eficaz y eficiente sobre estos instrumentos. Sucede como con el padre que compra a su hijo uns

d ynole a hacer un buen uso de cila.

12



dida de que es mayor {a percepcion de

La demands por estos i crece a
vulnerabilidad al riesgo de bio en los p de los i El gran de In d d.
POr estas i ? esth vinculado a la volatilidad de Ias tasas de interds, a Jos tipos de cambio
€ ¥ a objeti de agregad: ios de los b (inflacién, nivel de
circulante , reservas internacionales, etc.), que hacen variar el valor de activos ¥ pasivos sensibles a
dichos indicadores, por lo que so hacen jos el que una cob para

Por su perts, la oferta ss hs i do gracias al iSgico que redujo los

de icacio do un do global para los prod fh e yp itiend:
L] imi i de posi fuadas dia a dia, a precios de mercado (mark to market).

En el caso de México is idad de los Smi por cubrirse contra el ciesgo
cambiario peso/délar, a miz de la prohibicién de liguid: de pesos fuera de México en 1985,
imposibilito los de del peso en Chi lo ‘que dujo a que en 1987 se¢

bleci el do de cob biarias de corto plazo como un mercado fuera de bolss
(“over the counter™).

Para 1995, la desregulacion fi icra p iti6 et del do de

blecimi: de los de fi del peso en el Chicago

extrabursétil “forwards™ y el
Mercantil Exchange.

13



Hoy los si icados de admini: ién de riesgo son ios para
jidad derivada de el ad y ia di idad de los nucvos instrumentos

i i Los L dos, asi como los futuros biarios, f parte impor
a i iari P y personas decidir

de esta gama de derivados que p
i eltipo y idad de riesgo que desean asumir.

k) DY b 'am, y
Los contratos a futuro ea un sentido muy amplio no son otra coss que contratos
en bolsa. Estos nacen ante la disyuntiva del agricultor que

At dos (for ds) que se
venderd su cosechs en tres meses o bien el exportador (importador) que venderh (comprard)
i una P ita saber los flujos que se producinin y en funcién de ellos

divisas, asf
invertir o pedir prestado.
el riesgo de la fluctuacion

En todos estos casos los
futurs, ya sca del precio de la cosecha, del tipo de cambio o de Ia tasa de interés. El mercado de
der a una de da de del riesgo de mercado, en la que los

futuros surge para “. .
] los indivi pero si p iten una cobertura global

no .
& un procio establecido, en un marco eommitiv.o"' .

agroindustrisles mis avanzadas ya utilizan futuros para cubrir

En pais las P
sus exportaciones de café, jugo de jny asi mi a partir de abril de 1995 el Chicago
M il Exch. inicis las op i de £ sobre el peso mexicano.

IXAVIER FREIXAS FUTUROS FINANCIEROQS, Edit. ALIANZA. MADRID,1996. p.12

14



a plazo, es decir el comprador se

. En ia el de i cs similar 2 los
compromete a pagar cn una fecha futura el precio acordado a cambio del activo recibido, el
vendedor, por su parte, se compromete a entregar el activo contra el pago del precio acordado. Ls

bi a los

" les: “...Ia darizacion de los

izacion del do de fi es la que

(forwards). Esta organizacion se basa en tres
i de depésito de gar que se ajusta diari

y Ia exi ia de un

un
ion"2. (VER ESQUEMA ANEXO)

ESQUEMA DE DIFERIENCIAS ENTRE UN CONTRATO ADELANTADOY UN conmmn FUTURO

 CamecTERISTICAY roawesn oTvRe
CANTIDAD FIIADAS POR ACUERDO
CALIDAD MUTUA
FECHA ACORDADA
TIPO DE CONTRATO PRIVADO CONTRATO ESTANDAR CON LA
BENEFICIOS O PERDIDAS AL TERMINOG DEL CONTRATO CALCULADOS ¥ SALDADGS
DEPOSITO FIIADO POR ACUERDO ESTANDARIZADO

Fuente: Xavier Freixas. FUTUROS FINANCJEROS. Edit. Alianza, Madrid, 1990. p.21

IXAVIER FREIXAS.Op. Cit. p.16




©2) C: et de
De et {s se desprenden las {sticas bisi det do de a
saber: In darizacion, ja ck de ion, el gen y ¢f uso de la tecnologia.
La darizacién se a Que se tienc una idad en Jos sobre
€ i i i e dariza Ia diviss en la que se van a cotizar, la

fluctuacién minima del precio, el plazo a vencimiento y el fugar de cutrega. Por cjemplo, una vez

que se elige un contrato a un mes, Is inics variable negociable en el contrato es su precio.

£l a que Ias fechas

Para los contratos de Ia divisa peso 8 futuro, In dari: i6n se
de vencimiento son la tercer semana de cada tres meses, dando que los se
revalorizan disariamente cn razdn a la publicacién del Chicago Mercantit Exchange, que funge
como de p i *La cd de P i6n es una ided
independi cuyas i 30N peop d de P afiliadas que efecttan ia p i
de las op H 3. Esta idad funge como ¢! intermediario que agiliza las operaciones del
mercado, en ella todo el gque quiere compear contratos a futuro jo hace y todo el que quicre vender
también, es ¢l puente que unc a ls oferta y a la d da y 1 fos di ial

ito a todo particiy en el d

E}! margen es In cantidad que se exige como
¥ utilizada como reserva ante

asctia conto una g ia Uk da & Is

jer il L

JCATHERING MANSELL. Las Nusvas Fisanzas eu Miale. p-282
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togia del de ft P ite que este no cierre nunca y se

Por alti Ia 8
Tokio, Frankfurt, Si etc. y li

pueda interconectar Nueva York con la c.d. de M

operaciones desde su lugar originario.

En conclusion un mercado de Futuros logra que los agentes de la actividad econdmica

puedan de una manera clara prever sus ingr y pl la mcjor all iva para crecer
primero en lo individual y después en lo colectivo.” Es Ia prediccié Ssmica preci Ia
que tiende a reducir la incertidumbre, ¥ por fo tanto per i las isi ya que sab

mas sobre el do probable de la i6n a seguir™-

4JULIO HERSCHEL INTRODVUCCION A LA PREDICCION. ECONOMICA, Edit. F.C.K. . MEXICO, 1978,

»an.
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1. LOS FUTUROS VY 1.4 CERTIDUMBRE A LA INVERSION.

- Las rack les como tedrico del mercado de futuros.
Una de las que ha imp do la evolucién de los dos de fi radica en el
hecho de que las personas se preocupan por asegurar su patri io ante ura lidad, ¢n este
Ia fi ion de exp i por parte de los agentes econémicos es parte de la teoria y
wdcti i Las exp i son un fend psicolégi por lo tanto subjetivo, lo
que dificuita su dicién; sin embarg i disti étodos basados en Ia experiencia pasada

qQue sirven para proyectar Ia evolucién futura de una variable.

La teoria de las i i les ticne su c més imp en el del
1dsi i (en ial el del: Irasi de ilibrio 1). Este
al di como ¥ por lo tanto incapaz de influir sobre las variables reales de la
economia tales como el pleo o la duccién, al idh perfecta certidumbre sobre el futuro.

se en el hecho de que al isti ia de i yp

Tal ase

flexil

implicando que el dinero se demandara anicamente como medio de pago y no como depésito de

idad de todos los precios, daban por itado el pleno pleo de todos los recursos,

i ldsi b da por Hicks, consideran que

valor. La teoria key i y después Ia
el dinero si influye sobre las variables reales y que 1a Inversion es funcion de 1a tasa de interés y

el ingreso , por lo que moviendo la tasa de interés, a través de la oferta monctaria, sc estaria

influyendo a la inversién y con ella a la renta nacional.

18



o il

= tdei al :a

No obstarie ests di P i ia
delo las exp i sobre el valor futuro del di y {a incertidumbre que

imposibilita el pleno empleo de los recursos.

La i i da lleva al lo de disti sobre la formacién de
xp i e.nlon Y Yy su i ia en las iables resiles de la economia.
Surge por un lado 1a teoria de & de quicn al ver la imposibilidad de

! futuro, sup que las dici P se d por lo que ¢l concepto de
i idumbre no es ificable. Al i a esta icion , se d L. delos de
expectativas slfaticas, en los que se que los émi i su posicion del
futuro con base en ¢l P H doyp de al bles observables. Dentro
do este grupo se ios delos de exp P y los delos de

expectativas racionsics.

i ivas, el valor futuro de uns variable se estima con

En los modelos de exp

base en su propio i en el o Con base en csta tcoria han surgido diversos

del Para proy variables, por ejemplo: prondsticos a través de medias moéviles;

i p iales; €]l método de Holt; ¢l de Winter; y los delos de autor i6n y
promedios méviles (ARIMA), etc.

d biarios, el tipo de bio se pucde calcular por

Para €l caso especifico de los
delo de Holt y pronosticar varios periodos. Dicho sistema considera el

efecto tendencial observado por la serie, sin’ embargo muestra un mayor margen de error al

Y étod. PR
s¢

pronosticar periodos mis largos. Para pronosticar un solo periodo deben

de suavi i ial, el I seria e si
19



CUADRO ¢

EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS
METODO DE HOLT Y SUAVIZAMIENTO EXPONENCIAL

I ] il

Seavizamicato arametros Dias de

Exposenciat_ [“Aifa (1) | Bews @) | Proméstico
7.6958] 1

7.4293
7.4413

3913

74124

DR

el de i # ial y

2) Rep el " de " " dencial

Xt es ¢l tipo de cambio histérico.

20



Para el método de Holt las ecuaciones que son base para ¢l pronéstico son:
DF, =aX, +(1-aXF+1)
2T, =BF.,-F)+Q-/T,

3) H,.n=F, +mI,,

La ecuscion uno pronostica el tipo de cambio para el siguiente periodo (t+1) con base en el
alfa (que para este ejemplo es 0.3) y el

tipo de cambio histérico X izado con el
efecto c ial Tg en esc tiempo. La dos define la tendencia futusa del tipo de cambio
izada por el beta = 0.2 teniendo como base el pronéstico realizado en ja ecuacion
uno (Fp). Y is ion tres p con base en la d ia y los vak hi: i de fa
el tiempo m. En jemplo se p los b

variable su valor futuro
probables de los tipos de cambio en el periodo del 3 al 13 de junio de 1996 con base en ol

comportamicento que ha tenido esta variable durante todo el afio. Es decir se construye una

expectativa en base al propio comportamiento pasado del tipo de cambio, por lo que se inﬁeﬁ que
dias de junio en el rango de 7.3221 y 7.4170, lo que es atil

este se & fos pri
para saber si es fi o no una cobert o un futuro iario que nos p zja de
Por otro lado, en la grifica 2 se que ef do de suavi iento exp ial que
solo p ica un period i como se t4 el tipo de cambio con un margen de ctror
babilidad, por su propio proceder histérico. El

menor y con un alto grado de p
(X que en este caso es el tipo de

cdlculo consiste en susvizar Ia  variable

cambio: X, = a(X,_ ) +(1—-a)X,,.

21



Grifica 2

Preyvecionss para Tipo d¢ Cambio

Tiows de Comble

A pesar de 1a utilidsd de estos p i y del de las exp ap , e}
explicar & una variable ani por su i do deja de iado muchas variables
o que influyen en ella mi y e a los individ a i At
periodo tras periodo, en sus predicci de val perados, elc.

22



Son estas i i las que obl al d tlo de un deto més pl para
! estar seg de las proyecci El modelo de exp i introducido en
iduos utiti toda la i i6n disponible para hacer las

1961 por MuthS, sefala que fos ind
proyecciones correctas, es decir, son tomadas en cuenta las variables exogenas en el valor esperado
se i ef i perado de

P

qQue se busca. En e} caso de Ia inflacidn futura, por ej
s oferta monetaria, del ingreso real, de la tasa de interés, etc.

En los delos de exp i ionales los ag Smi invari

[ ' en p b los val p de ci variables, sl tomar en
cuents todo lo que puede influir en clias. La hipétesis de exp i i 1 que Ias
alaesp Atica de

expectativas subjetivas no observables de Jos individuos son
se especifica esta hipStesis como:

£ o

ias
1) I (Y. Yogo oo o Xpo Xty 00 Up, Usool)

2) ¢-3 Ve = E(Y¢/ byp)
3) ¢ Yer) €~ E(Yeat /1)

4) ¢ Yo+l = Yio) *E 0+

5 Math, J.F. “Rational Expectation and the Thoory of Price Mevements”, Econometrica Ne. 29, 1961.
23
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§
i

En donde:

lesel ji de inf p

Yescl J] de variabl 46

X es el conjunto de variables exdgenas

Uesel de de P
E es el valos esperado.
@ es la variable endégena real esperada.

& es el etror de predicciones

Las i i Ias ik i del delo de exp i
ionales. En Ia ion | se manifiesta que la infc i6n de que disp un', Simyi
incluye tods Ias i del dmico que afe a la variable objetivo, todas los
vajores exégenos asi como los términos de efror, y los valores corrientes y pasados de todas las

riables del si: Posteri en la i6n dos se d ina el valor esp de Ia
iabl doge do en ta Ia infc ién p da, las i 3y4 bl el
valor futuro esperado de do con las exp i i ladas por los ag i

peoyectando con un alto grado de certeza su valor futuro, con lo que alguien puede inferir

da con base en sus propi ¥y obteniendo un amp

perf Ia decisién mas ad
masgen de certidumbre

Para el caso objeto de i i) i f biarios, las exg i i ]

i en ¢l do para o i la

son el sustento tedrico de Ias tasss forwards que fu

biaria del particip al cierre del dia.

utilidad o pérdida

24



Las expectativas racionales, en una dc sus apli i al do de

han
desarrollado 1a teoria de Ia paridad de tasas de intcrés para determinar las tasas forwards. Esta

teoria establece que en una economia abicrta con libre movilidad de capitales, los activos

P y los d inados en d )j del resto del mundo. Lo anterior ha

hecho que los i foni 1ad i fond

PR

entre en

diferentes divisas con el fin de mejorar el balance entre riesgo y rendimiento de su cartera.

En una ia de libre do con P ia perfecta se dan las siguientes tres
consideraciones:
1) Et poder de compra entre un pais y otro 10 da el diferencial de inflacién el cual s igual al

diferencial del tipo de cambio o tiende a iguslarse;

2) El di ial de tasas de i entre dos paises rep ta prima, p ioo &

que se

cobra en ¢l mercado al comprar un futuro o un forward cambiario y
3) Este premio es igual al diferencisl de tipos de cambio.

Bajo estas premisas se establece como parte ial en el dio del do de
hwai‘deup-r?dlddenm da en las exp i i les y, ina las primas en
[} do y las proy i sobre los tipos de bio fu F ia teoria de la
paridad de tasas Ia explica ¢l Dr. Agustin Ci en su libro “Un dio sobre el do a
futuro del peso § "6 de 1a sigui

6 Carstens Carstens Agustia Guitiorme. Un situdie sobre o) mercade o future dol pese mesicane. Chicage. 1988,
Pp. 818
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Si los acti b ¥ Y] que pagan las tasas iy e i®; respectivamente, son

idénti en todos asp (es decir, periodo de maduracion, clase de riesgo, etc.) excepcion de la

da de d i idn, ¥ si no i costos de i6 en el caso de que la

ecuacién (1) no se cumpla habré incentivos para que ¢l capital fluya de un pais a otro por la

i ia de idades no ap hadas de b io, hasta ia igualdad con

operaciones de arbitraje.

(1) Se (1 +ig)=Fe (1 +i%)
donde:
S~ Tipo de bio al doecn el p do t.

. " P

en el periodo t.

ip=- Tasa de i
i®¢= Tasade intenés nominal externa en el periodo t.

Fg= Tipo de bio futuro, d inado en el periodo t.

La condicién de paridad puede exp de dos

Fr—-St _ i—i%e
St T 1+i%¢

@)

F?s—‘St - Premio o descuento a futuro del tipo de cambio.
-—F
fe—ize L Di ial ido de Ias tasas de interés.
1+i%:s
La segunda forma se p en la i6

26



(¢ +1‘1)]-

) C:-it—[t‘:+u

donde Ct = diferencial cubierto de tasas de interés. En este evento puede interpretarse como una

dida de idades de b ficio sin riesgo no aprovechadas.

P

le ( tqui que sea la forma en la

Sihm.ellciéndcpuid-ddemude‘ és se P
se puede pejar Ft ya seade (1), (2) o (3), para obtener:

qQue se
(1 +ir)

T Sy e
ArienSt=F*e

) Ffr=

donde F*t es el tipo de cambio a futuro que predice cl diferencial de tasas.

En los mercados formales , que son aquellos en donde se cstablecen reglas tanto en la

y

ién, que son s decir bien

operacién como en la infc

donde exi i diarios izados para fungir como tales y cucntan con un lugar fisico para

operar futuros como las bolsas, Ia teoria de la paridad de tasas es comunmente utilizada para Ia

" inacion de los preci

licacién de Ia fi Ia (4) para proy el

La sigui tabla la
el tipo de cambio peso délar en un periodo determinado.
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CUADRO S

Fecha Tases de interss Tipo de Cambio | Forward Diferencial Abssluto
TIE | FodFends | Fix | Fix+ 1 Fix- i+l | Finvi - Farward |
[ 3705796 | 32.8850%% | 3.3133% | 7.4692 | 7.4749 | 7.4749 00057 6.0000
3705796 | 32.9250% | 5.0000% | 7.4749 | 7.5283 | 7.4807 0.0534 0.0876
[~6/05796 | 33.8650% | 3.2500% | 7.5283 | 7.5120 | 7.5343 00163 00223
| 9703796 | 32.7900% | S5.1878% | 7.5120 | 74828 | 7.5178 0.0292 ©.0350
["8/03/96 | 31.6790% | 5.3750% | 7.4828 | 7.4762 | 7.4883 0.0066 00121
~G7/03/96 | 31.8500% | 5.2300% | 74762 | 74869 | 7.4817 0.0293 0.0348
(10705796 | 30.5650% | 5.1873% | 7.4469 | 7.4434 | 7.4521 0.0035 0.0087
[ 713705756 | 30.6300% | 5.2500% | 7.4434 | 7.4073 | 7.4487 0.0039 0.0812
[ T403/96 | 30.3430% | 5.1873% | 7.4075 | 7.4467 | 74127 0.0392 0.0340
[ 75703756 | 29.8450% | 3.3000% | 7.4467 | 7.4179 | 7.4517 0.0288 0.0338 |
T6/03/96 | 30.0330% | 3.2500% | 7.4179 | 7.4019 | 7.4230 | 0.0i60 6.0211
"17/03/96 | 29.7800% | 3.1873% | 7.4019 | 7.4124 | 7.4070 0.0i08 0.0054
[ 20:03/96 | 29.1300% | 5.1873% | 7.4124 | 73940 | 7.4173 0.0184 60233 1
21703796 | 28.4500% | 3.18673% | 7.3940 | 7.3861 | 7.3988 00079 0.0127
22705736 | 28.4500% | 3.3750% | 7.3861 | 7.3823 | 7.3908 00038 0.0085
53705796 | 28.4500% | 52500% | 79823 | 75988 | 73871 0.6163 60117
34/05796 | 28.325056 | 5.1250% | 73988 | 73840 | 7.4036 0.0148 oGive |
27705796 | 28.2600% | 3.1250% | 7.3840 | 7.3850 | 7.3887 0.0010 0.0037
' 38/05/96 | 28.1600% | 3.2500% | 73830 | 7.4095 | 7.3897 0.0243 GO198
29/05/96 | 28.3800% | 3.1875% | 7.4093 | 7.4367 | 7.4143 00272 0.0224
3003796 | 29.1300% | 5.5000% | 7.4367 | 7.4208 | 7.4416 0.0139 00208 |
31703796 | 29.0000% | 5.3750% | 7.4208 | 7.4747 | 7.4257 0.0539 G.0490

En el cuadro anterior se observa como partiendo de Ia tasa de interés interbancaria diaria de

equilibrio en México, ia tasa Fed Funds de los E.E. U.U. A. y el tipo de cambio peso délar al cierre
i al may ), S¢ el tipo de cambio forward para el dia siguiente :

del dia para op
con mibrg de error ptables, es decir se obti una exf 1} i 1 del tipo de cambio

bastante bucna. El tipo de cambio forward fo

igui i6n, que se deriva de

b con la

las ya scRaladas:

|
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360
Grificamente se observa que Ia denci; delﬁp;)de bio proy do y el que real;
iS ©8 simi lo que fi que las exp i hech H do el factor exégeno de
ias tasas de interd ite un cidlcul o do que red {a incerti b que un
agente econémico.
Grifica 3

: TWO DE CAMBIO FIX VS TIFO DE CAMBIO FORWARD

T.C.PESO DOLAR

A pesar de que el tipo de cambio forward refleja ensimismo el diferencial de tasas entre un

pais y otro al y. como se explicéd, para periodos largos, de més de 6 meses, se observa que no
b se va fc

un tipo de bio preciso para esa fecha futura; sin

se accrca la fecha. Por cjemplo, para diciembre de 1996 en el Chi

pronosticaba en enero de ese afio un tipo de cambio peso - délas por arriba de 8 pesos, conforme se
diciembre de 1996 d un tipo de cambio

Ty - se

fue acercando Ia fecha, Ias tasas per en

por abajo dec 8 pesos.
29




ial de tasas es un clemento real que existe entre

Con o se explica que el

dos paises, pero no quicre decir que a través de las tasas se pucde precisar el tipo de cambio futuro,

es un indicador €n todo caso de Ia tendencis que pucde scguir el precio referido.

Esta forma de liegar a travis de expectativas racionales a una prevision correcta del tipo de

imi fi de una ind! ial, fi it etc. y

cambio permits plansar mejor los

hace que Ia idad fi L e i n al ir el riesgo ¥ la incertidumbre futura.

&) BVALUACION DE LOS ELEMENTOS POSITIVOS QUE PROPORCIONAN LGS

FUTUROS A LA INVERSION.

Los fu biarios proporci como principal factor, idumbre al i foni
que requiere divisas para que su empresa funcione. Lo anterior porque son un i para
redistribuir ¢l riesgo, d ir ios fi estabilizar los precios y le p it I sus
flujos

En un estudio realizado por Ia Reserva Federal de los Estados Unidos en 1984 intitulado
“A study of the Effects on the Economy of Trading in Futures and Options™?, sc destaca lo

siguiente:
7 = A study of the Effects on the of g in and op! . 1984, p Y] o dg
A Y BTy de teos My de Ci 20 In Bewca Comercig] reatizado deil 23 a1 27 de

septiombre de 1996 on la cluded de Mézice por of Foderal Ressrve y ¢l Banco de Mésice.
30



l. Les (utures sem ua slemcnto que permite Ila redistribucion del riesgo pars wua
que prevén alzas de precios, pueden

iaversiowista, dado que en cl do los @

intercambiar su riesgo con aquellos que prevén lo contrario 6 con los especuladores que dan

" iendan a la eficienci P

liquidez al mercado; todo elio conlleva a que Jos
como ¢l punto en que no se puede mejorar una parte sin perjudicar a las otras.

do de fu a les per o b los g Las

ch dos de fi son un indicativo d¢ Ia p

2. m
cotizaciones que se dan en los
(o precio de una moneda en términos de otra) que existird para unas fechs futura, es dacir son un
fas ) de una emp

bos: G |/ los de

f Ia estabilidad de p

fi se bl para preci litiles como la izacién peso - délar. La volatilidad

mencionads hace atractiva la entrada de especuladores que dan liqui al y
cuando consideran que ¢l precio es & iado alto o p do es d bajo, lo que
conduce a un equilibro en ¢l precio.

: ladas por los i .

Los mencionados clementos hacen que las exp
que, a su vez, contribuyen a que la economia mantenga una mayor

to de dol. para

ditGen en

ista de sabe que i un x
Estados Unidos por esa cantidad y a

estabilidad. Esto es, si el i
idad habitacional, puede adquirir un ceédito en

una
su vez comprar futuros para adquirir dslares en cada fecha en que tenga que pagar Jos intereses y/o

el capital, a un precio predeterminado; lo cual permitird que la amortizacion y el servicio de ese
ido para hacer frente a sus

pasivo sea conocida y por lo tanto podra bl el flujo req

obligaciones.
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dos se observa con los

Otro eji lo de ta imp de los y
importadores ¥ exporiadores, al los como g en sus actividad Un importador, por
cjemplo, debe pagar una cantidad en el futuro, denominads en divisas, con lo que asume una

da local. Lo inverso

bable es que ob ing en

posicién de cambios, pues o mds p
que sus costos estdn dados en

de con ¢l exp que en d;

moneda local, en fa mayor parte de los casos.

biario (cs decir la diferencia entre los

icidn a b

Cada vez que hsy una exp
i ¥ pasi en d jera) los particip en op i i i1 deberd
decidir entre asumir el riesgo de una fluctuacién no esperada en fos tipos de cambio o cubrir la
ici Si el riesgo p optar por dos posiciones:
i en d. 2ji es mayor que la de los

a) Posiciéa Larga: Es cuando la suma de

pasivos denominados en divisas; lo que hace que ante una depreciacién de la da local en
términos de otra divisa se obtenga una ia. Por cj si Ia ici neta de una
empresa mexic_:.ln. es 1,000 millones de délares largo y el tipo de cambio peso - délar pasa de

btendré una ia por fl i bisrias de 220

7.63 a785enundia la o
millones de pesos, resultado de la varincion de 0.22 del tipo de cambio por los 1,000 millones
i do de 7.63 a 7.41 perderia 220 millones

de posicién, pero si el tipo de bio sc ap P
de pesos por la apreciacién de 0.22 iplicada por su posicién. Lo anterior es el riesgo que
ia P esto es, la pérdida o ia p ial
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b) Posiciéa corta: Se da cuando la suma de los pasivos es mayor a la suma de los activos

o inados en di j con lo que antc una depreciacion del tipo de cambio la

presa pe el eq

ival al di ial de los tipos de cambio multiplicado por su

posicion, y viceversa en ¢l caso de una apreciacién.

Los riesgos de tener una  posicion (corta o larga) di si la posicion se cubre. Si el
o i dor de las op i de una emp le i inimi cubrir la
posicién de cambio. Para hacerio puede optar por dos vias: el do de di 6 los
dos en ¢l do de divisas.
Si un exportador por ejemplo, tuviera una da de d6l. por exp i y una salids
de pesos por costos dentro de 60 dias, es decir ;us ) en doél serin 3 & sus pasi

(posicion larga), para cubrirse de los riesgos de esta posicion abierta, que podrian implicar pérdidas

s i Siendo dol i,
a

ias si se apreci el tipo de cambio, deberk cerrar su p

de pesos a través de un contrato adelantado con fecha valor a 60 dias. Asi, Ia posicion de cambios

se vuelve nula, y cl tipo de cambio que sc establece con fecha valor 60 dias se formula con base en

ias i del do descritas anteri; Desde luego que si el mercado no se mueve
de acuerdo a lo esperado se tendri una pérdida o ganancia e dia 60 en que se vendan los délares,

sin embargo este riesgo es menor at de quedarse con la posicion abierta.
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i caso del exp dor al que lc ingr dol. bién se puede crear una

Parael

cobertura en ¢l mercado de dinero como al iva de los a plazo. Esto lo logra si el dia
1 toma fondos en délares ¢ invierte en pesos al mismo vencimiento (60 dias) con 1o que reembolsa
<! préstamo en délares y cobra un fondo de inversion en pesos cuyo vencimiento esta fijado para

tal dia. La posicién de bios se nulifica con estos movimientos y el costo o beneficio de estas

U es el dife: ial entre €l tipo de interés al cual se tomo el préstamo en délares y el

al cual se cok los fondos en pesos.

En principio, el costo de ambos tipos de operacién de cobertura deberia ser ¢l mismo,
debido a la relacidn bésica entre ¢l diferencial de tasas de interés y tipos de cambio descrita en ¢l

punto snterior.

Se 1 que el ek més imp que P i fos 1 dos y

los fiu a uni ioni: es el hacer nula su exposicién a riesgo cambiario al fungir como

cobertura ante una posicién abierta, con lo cual se crea y se fi Ia i ién al

existir estabilidad, sobre todo si ¢l agente econdmico evita la toma de riesgos no calculados.

(] DEMOSTRACION DE COMO AUMENTAR EL RENDIMIENTO DEL CAPITAL A

TRAVES DE FUTURGS.

Como se ha mencionado, Is utilidad de los dos y fi biari e;ln
de proporcionar cobertura contra el riesgo de una depreciacion o apreciacién de una moneda en
términos de otra. Es decir, al cerrar la posicién abierta (corta o larga), una empresa minimiza o
desaparece ¢l riesgo cambiario, sin embargo, al| i ioni: no solo d& cubrir su

icién, sino le i demé una ia con el uso de los futuros cambiarios.




o en <t pri paso

ilidad i iera con ef uso de fos p
objeto del estudio y con cllo identificar su comportamiento

Para ob una
e izar la dencia de Ia
ﬁnum.. Para el caso que nos ocupa, ia paridad peso délar, uno de los estudios técnicos mis
bio a través del uso de dos o mis promedios moéviles
ia del tipo de cambio en 1995. En

wtilizados es el pr * el tipo de
iv i Como ¢} o se p in

ia grifica 4.
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El anilisis inicial de Ia tendencia del tipo de cambio con el auxilio de promedios méviles,

indica que: cuando la media mévil de menor intervalo cruza a la de mayor intervalo hacia arriba o

bio se en el ido del cruce. En la grifi do cl p

hacia abajo, el tipo de
maovil a 20 dias cruza al de 30 hacia arriba, en febrero, 1a tendencia del tipo de cambio es alcists, en

tanto que en abril lo cruza hacia abajo y ¢l tipo de cambio tiende a la baja. También sec obsesrva que

"al cietre de 1995 Jos dos p i una tendencia sin bios para el inicio de 96. Este
indicador, que s muy usado por P jos y pertici| en el do de bias, p
optar poc P o vender ddl asf como determinar el usar o no un futuro o contrato
adelantado.
Con lo anterior es de destacarse que ef uso de estudios técnicos pars for poctati
permite que en el o i r que b no solo cubrir sus posiciones expucstas a
biarios, sino bid; by utilidades cambiarias a partir de la formacion de

Para tomar Ia decisiéon final de cubrirse o tomar una posicién corta o

P i en el
{args, si se deses ', es io en segundo término la volatilidad del tipo de
cambio.
Para el mi periodo que se ia volatilidad puede ser csiculada medianto Ia
i f ! itida por ¢l Banco de México en Ja Crcular-Ticfax 30/9S, Anexo 2, del 3 de
abril de 1995, como parte de la la para la icién pondesada por riesgo de las

opciones sobre le tipo de cambio (conocida como delta de las opciones y que es el cambio en ¢l
valor de una opcién ante variaci P del tipo de cambio), acorde con esta fSrmula, Ia
volatilidad de los bios p les del tipo de bio, se calcula como sigue:




1 & S,) 2
o = /250 E;I E-/—-l— - RS

donde:
1 & n( S, )
RS = — 3 _ln| =
=% %5
S¢ = Tipo de cambio publicado por la Bolsa Mexicana de Valores en el "Movimiento Diario del

Mercado de Valores” en el dia t.
El pacrdmetro 40 y 39 indica ¢l periodo hacia atris que se 1oma en cuenta para la volatilidad.

J250 Puin;ouo que anualiza Ia volatilidad considerando 250 dias hibiles al afio.

& = Volatilidad de fos cambios p les del tipo de cambi

Calculada de esta forma, la volatilidad por ejemplo, para diciembre de 1995 fue de 17.88%,
. la dida o

esto implica Que si se tenia una posicidn abierta de un millén de d6l
potencial seria de mis menos 178,870 délares, es decir el comportamiento del tipo de cambio se

ha manejado en un rango 17.88% hacia arriba o hacia abajo. Esto hace que una vez conocida la
dimi derivado de la

tendencia y la volatilidad cambiaria se tome Ia decisién de ob un

inimi el riesgo cubriendo la posicién abiesta.

ituacion, o bien simp

i ioni deberd tomar decisi con base en la

Derivado del andlisis

icio bi que en délares, Esto es, por e¢jemplo, si sus pasivos en délares son

mayores & sus activos en csta divisa por 500 mil délares, podria comprar un futuro por 500 mil
de cero. Si su expectativa es que el tipo de

i ltaria una p
i6n, tendria un riesgo de pérdids potencial igual a su

e que do a sus
bio se d 4 y dejara abi su p
posicién multiplicada por Ia volatilidad es decir 89,400 délares, para diciembre de 1995, Por otro
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a sus pasivos cn dicha divisa (posicién larga) en los

iado, si sus { en

mismos 500 mil, podria vender futuros por esta cantidad para hacer cero su exposicién a riesgo o

dejar abi la icion ante la exp iva de d iacion del peso quedando con 89,400 dél

P

como ganancia potencial.

Cabe sefialar que las empresas deben cubrirse del riesgo de una devaluacidn anslizando las

P i que i ye de i en

1 i mis i on un

Ias tendencias y volatilidad del tipo de cambio.

Los futuros, cuya principal virtud es el generar un clima de certidumbee propicio para el

i de las i i i alas

optar por varias alternativas que eliminan

su riesgo iario e i su 1. Por ej un exportador da un crédito por la venta

de mercancias & 30 dias a un por el que ibirk un millén de délares, y el tipo de cambio

de inicio es 7.50 pesos por dolar. Durante este lapso el exp puede ad en 1, cuatro

estrategias para buscar una utilidad: a) No hacer nada, b) Pedir un crédito en délares a una tasa del

6% ¢ invertir en pesos al 30%, c)Vender una para elimi el riesgo a un
precio de 0.145 6 d) Comprar un forward fijando un tipo de cambio a 30 dias de 7.6430. A
i ion se iza cada i

. 1, o rormimrmd

a) No hacer nada. Esto cs, asumir ¢l riesgo de que el tipo de se una

utitidad el dia 30 que recibe et milldn de délares. Sin embargo, si el tipo de cambio se aprecia
tendré pérdidas.

b) Pide un crédito en dolares al 6% el dia |1 a un plazo de 30 dias por el que pagaré:
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Interes = Monto ® Tasa Nominal * Plazo
- 36,000

1,000,000 *6 * 30
Interes = ——W = 5,000dls.

Invierte en pesos ¢l crédito por un millén de délares, es decir | millén por 7.5 igual a 7.5 Millones

de pesos al 30% a 30 dias , con lo que obtienc:

» -
Rendimiento en pesos = Monto rm;‘;o:;‘ sos * plazo = 187,500 pesos

. 7,500,000*30* 30
Rendimiento en pesos = 36,000 = 187,500 pesos

Por lo anterior y considerando el tipo de cambio inicial igual al tipo de cambio final, su flujo es el

siguiente:
Cuadro 6
CONCEFTO FLUJO
INICIO _1,000.608 DE DLS. |
T.C. DE INICIO 7.8
SUBTOTAL $7,500,000 PESOS
+ INTERESLES DE INV. EN PESOS $187,500 PESOS
-PAGO DEL CREDITO DLS. (5,008°7.5) $37,500 PESOS
TOTAL $7.650,800 PESOS
T.C. FINAL (EN FORMA SINTETICA) 7 450,000 /1,600,000 = 7.6500

Con esta estrategis al final obtiene una utilidad de 15 centavos por dolar en 30 dias.
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©) Vender cobertura cambiaria a un precio de 0.145 pesos por dilar .precio de mercado. por Ia que

obticne una prima por la venta de : 0.145 * 1,000,000 de dis. = $145.000 pesos. Estos recursos

los invicre at 30% a 30 dias y obtiene:

000*
Inversion = 145—3;—39;2 =$3,625 pesos

‘Transcurridos los 30 dias tiene los siguicntes flujos: $145.000 pesos de Ia prima, $3.625
pesos de la inversion y $7,500,000 a recibir por ¢l millon de délares; (o que nos da un total de
$7.648,625 pesos entre un millén de délares se deriva un tipo de cambio implicito de 7.6486,

obteniendo una utilidad libre de ricsgo cambiario de 14.86 centavos por délar, sj el tipo de cambio

inicial es igual al tipo de cambio final.

d) Comprar un forward de venta de délares al dia 30 en cl que el tipo de cambio es 7.6430, con lo

que uni P el i ¥y sin pagar prima, ni tencr ningan ricsgo obticne una

utilidad de 13.30 centavos por délar si al final el tipo de cambio es de 7.5.

Evidi que los dos y fi no son de para un

i ioni: ¥ se requi un d éeni de i que permita tomar la decisién
para inimi. el riesgo biario. Es io, bi el que se conozca el
funcionamiento de los dos fc les e infc les de para que ¢! uso de estos
d: dad inimice el riesgo al que se expone un importador o exportador en sus

actividades diarias. Si no se ticne presente lo anterior, se podria tomar una posicién en futuros que

lejos de minimizar el riesgo lo aumente hasta ¢l grado de que esto pudiera llevar a la quicbra a la

empresa.
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i bie de 14

Para cjemplificar lo anterior, 2 que una P con

de 95, tiene una posicion corta de 4 millones de délares y por

I de dob en

ia decid vender 5, ya que cree que Ia

por 6 mill de d

paridad peso/délar se apreciara. La suma en su posicién ahora queda en 10 millones de délarcs

corta. El 29 de diciembre de 95 ¢l tipo dc cambio pasa a 7.7396 del 7.5467 observado el 30 de
pierde en solo un mes

esa posicidon la P!

noviembre de 95, por lo tanto, al
1,929,000 pesos. Esto porque utilizé un futuro o un del; do para su ici
corta, al hab hecho un andlisis inad do de las ivas del d

[} de instituci tan importantes

El uso inadecuado de los futuros ha levado al

como Baring Bank con 234 aflos de operacién, La quicbra de este banco fue causada por Ia

de . Se permitié que un solo operador

i i ia de les i en las op
i de fi en Si sin reportar a

de apellido Leeson, inici por propia op
nadic y asumiendo riesgos por encima del valor de capital del banco, lo que finalmente se tradujo

en ia quicbra de la institucién.

En México, esas experiencias han motivado a que nuestro Instituto Central solo permita

i de y
de 31 requeri
2019/95 de fecha 20 de septiembre de

fungir como inter
de adi

de crédito y casas de bolsa que cumplen con un

di blecidos en la Ci

del riesgo de estos p
len su riesgo al estructucar un

1995. Con cllos se p de que las peropi.
ini i bl io si quicren operar fi que p i y

i de ad g
i (ver anexo 1 con los 31 requerimicntos

el riesgo total de una
emitidos por cl Banco de México).
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que los futuros son un importante instrumento para

Con lo se hace hincap
dmini: {os ri biarios de una empresa y por lo tanto, propician la generacién de
© minimi: las pérdidas e i I la da de_ i i La dnica

N >4
salvedad a considerar es la relativa al mal uso de ellos por lo que las pérdidas se multiplicarian,

como en ¢l caso de Baring.
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CONTRATOS ADELANTADOS (FORWARDS)

m.
&) REGLAMENTACION Y DESARROLLO DE LOS CONTRATOS ADELANTADOS EN
MEXICO.

Los contratos adelantados sobre divisas surgen en México como un instrumento utilizado
para cubrirse de movimientos expuestos a riesgos

i dimrios £
ios

por p ios y/o
cambiarios; entendiendo a estos, como alteraciones que podrian dar lugar a posibles pérdidas
ticnen lugar dentro del

debido a las i de la tasa de bio. Dichas fl

mercado cambiario, que es donde se rei y d d: para 11} P i
con bill y j fe ias bancarias d inadas en d jera y
otros i de disponibilidad i i d inados en d: ' Para reali;
dichas op i el - €l tipo de cambio para cada divisa como un precio

da cn térmi de otra.

relativo, es decir el pi de una

a.1) Deflaiciba y chasificaciéa de tipo de cambio.

- o

El peecio de una moneda en témminos de otra es a Jo que
tasa de bi o, simpl tipo de bi
De 8 ! exi dos si de tipo de i que pued istil

combinaciones de elios:
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a)Tipo de o de fl libre: Sc determina diariamente en el mercado

cambiario por ¢l actuar de la oferta y la demanda de divisas. Esto significa que cuando el tipo de

bio se en fl ion libre su valor estard en razén directa a las fuerzas del mercado y

ajeno a la influencia del gobierno o de ia banca ] i se ] de !

intervencion sistemitica.

) Tipo de cambio fijo: Es un sisterna mediante ¢l cual ¢l banco central interviene en el mercado

biario & fin de el tipo de cambio dentro de ci limi idos como
podria ser el caso de bandas de fl i6n, aun do el tipo de cambio elegido no sea ¢l de
equilibrio. Esto implica que el banco ! sub lquier d ilibrio entre la oferta y la
demanda.
Gréfica 8

emna>»roo




la cantidad de pesos por dia que se

En la grafica § la curva de demanda representa
que refleja como el

di es neg de tal

! adi tasas de bio. Su
ala idad de pesos por dia. Si

tipo de cambio de dolares por peso es in prop
el tipo de cambio délar-peso sube, los precios de los bienes mexicanos aumentan en los Estados

dad: d i importan o lo que es lo mismo las

Unidos, con lo cual los
i i dismi por lo que la d da de pesos

propol

La curva de oferta para los cambios délar-peso, por su parte, es
iti Si el tipo de cambio délar-peso sube, los precios de

& la wmsa biaria y tiene ™

los bienes ] b dismil en Méxi su di da y con lo cual {a balanza
ial en Méxi derd a ser deficitaria.

El tipo de cambio fijo podria aplicarse como una gia de i émica que

ala bl mayor

al délar con el fin de prop

busca sob ] el peso P
idad de de bicnes duciendo ¢l efecto inflaci io que p

e

b les en el do de dil como

Ia oferta de pesos con ia venta de

en el sexenio 1988-1994.

bio flexible el precio del peso respecto al délar se da en el

En un si de tipo de
punto E dc la grifica S donde se demandan 50 millones de pesos a un precio de 0.15 délares por

gt N
ias

peso. Mientras que en un sistema de tipo de bio fijo, las
mantencr el nivel en 0.10 délares por peso, vendiendo 50 millones de pesos por dia que

cormresponden a la recta AB, pars cubrir la demanda que es de 75 millones de pesos por dia.
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brai se obti en primera

Para llegar al tipo de cambio de equilibrio alg
bi es decir la compra de délares, al

i6n de o en el do de

. in. 1o
tiempo gue se determina la venta de délares o funcién de oferta. Una vez obtenidas las ccuaciones,
dencia inh al bio; to

sc igusian para identificar e} tipo de cambio al cusl no existe una
que sc desea vender es igual a Jo que se desea comprar, tal ¥y como se puede ver en cl siguiente

ejemplo hipotético.

Cusdro
TIPO DE CAMBIO DK EQUILIBRIO
OPERACIONES EN DOLARES DEL 28 AL 24 DE NOVIEMBRE do 1993
CIFRAS EN MILLONES DE DOLARES

7.6500]

3133 7.6500)
2 .216} 7.6308
NkZ) 7.6200
24 2. 7.5 788/ 20 74300
28 s 7.6700)
22 7. 7ve
23 - 7.7308)]
24 2. 7998)

R Dotes caleutades conforme o las funciones obienidas.
FUNCION DEMANDA. FUNCION OFERTA.
Dt.c.= -53,970.4+ 7,230¢c. Vie.=-37,S708 + S88it.c.

EQUILIBRIO
Pe.c.> Veo,
~53.970.4% 7.2300.¢.= -37.578.8+ S 080¢.c.
7.2300.c. - S.@diLe. = -37.570.8+53970.4
2,19N.c.~16,9368.c.
6.399.6 72,1809
te~ 7.4919
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En el ejemplo anterior. se pucde observar que ni la oferta ni Ia demanda de dblsres

cumplen con las leyes de las mismas (ley de Ia d da: la idad prada de una
tiende a variar en sentido inverso al precio si las variables exé, § Ley de
in oferta: ia idad dida de una ia es di proporci ! al precio si las
iabl ); esto es, el tipo de bi ia P

de dbl li..ll la mi e ia; asi mi: do ¢! tipo de cambio disminuye ia oferta en
i i Lo ior se debe al arbitraje exi en los d biarios,
i en la pra y venta Itd de una divisa en disti Tug: i sin
riesgo una ia por el dife ial de precios, hasta el en que los mercados alcanzan

un mismo peecio, que €3 ¢l de equilibrio.

de 1as leyes de la oferta y la demanda también podria

El ap no

deb a imp i en el do de bi tales como las economias extemas y las
polisticas u oligopolisticas que obli a Ia inter ién de fos b

do la di: i i sin dar lugar

Ia optimalidad de Pareto comp

con el fin de
a una nueva distorsién en el proceso. Esto se logra cumpliendo la siguiente regia:

) 1ei. . a

con de p

5 i Ia inter

“Regla pars Ia inter P
P idad de Parcto se aplica en el punto exacto donde ocurre la imperfeccién subyacente

del mercado y es igual al grado de distorsién, compensando asi en su totalidad Ia distorsién.”®.

8 MILTIADES CHACHOLIADES. ECONOMIA INTERNACIONAL, Edit. Mc. Graw Hill, México, 1992, p.200
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o

do de

larada cn cf

Las intervenciones s¢ dan para defender ia paridad d
¥ venta de délares, al menos en el corto pfazo. Un gjemplo e3 que

. " Ia P
las tasas de cambio sélo pueden variar dentro de los denominados puntos de apoyo o puntos de

intervencion, los cuales en promedio se fijan entre 1% y 2% por encima o por debajo del vator de

paridad.
a.2) E} - blarie b ¥ sun instr
Dentro del ok iario i fas op i al do (spot) incluy fas de
techa valor mismo dia 24 y 48 hrs. Estas ulti pucd hasta las 10:30 A.M. detl dia
en 6n. Cuando den los pl ionados se definen con ef bre de i a
future (o for ds). “...una ina es simpl un i 5, d
bio en Méxi o dos b )

entre dos partes (un banco y un cliente -a excepeion de casas de
PP . de

para entregar en algin tiempo especifico en el futuro una
extranjera, por una de {as partes, contra cl pago en moneda local, por la otra parte, a un precio

acordado en el momento en que se firma el contrato”™®

Con el t imi de los dos de dos se busca disminuir e}
jonal, bri FPRR biarin y

riesgo pais para la captacién de inversién for# y

a los inversi

estabilidad

2. MILTIADES CHACHOLIADES. ECONOMIA INTERNACIONAL. Edit. Mc. Graw Hifl, México, 1992. p.306
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ioni puede hacer operaciones a futuro sobre

Dicha estabilidad o da que el i

tasas de intcrés, tipos de bio , o indices de ios p idos. Todo diendo del tipo
de que se ) Lo i itia en que el tenedor de un contrato de este tipo
pueda evaluar con una mayor certeza su proyecto ya que acotarfa las principales variables
Smi que afe a su i i5n. Esto es, al ser los ch dos (for ds)
obli,. o3 para P o vender una cantidad especifica de un activo a un precio

i sabrd de el valor p de su i i

especifico en uaa fecha futura, ¢l i

existisndo solaments el riesgo de contraparte, es decir de i p
bursitiles (over the counter). En tanto que las operaciones

ti de por ser

i de o
realizadas en un do f no impli riesgo de te, sin embargo, su €s mis
Ilmitndo;

Por estas los del dos al igual que los futuros han tenido un gran
& llo en el do , y en México es a partir de 1987 que reinicia la operacion de este tipo de
[ con Is cob bi (que se di in del futuro en que no hay intercambio de
moneda extranjera sino que se ga un de pesos al tipo de cambio de

B det para P el monto en dél que se cubrié) desp de un i

hibicién de liquidacién de pesos

por operar futuros sobre ¢l peso que fracasé cn 1985 tras la p
fuera de México.
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a3) Reglamentuciéa de coberturas

En ¢! periodo 1987-1993, con el impul de un p Smi de
inflaci i0, estabilizacion del tipo de bio, aperturs ial y pri izacio de !/
3 " de cob Biar

al igual que sucedié con los bancos en 1992; surge el

de corto piazo (1987) cuyos lincamentos y supervision atafien al Banco de México.
itidas por Banco de

Dicho do sc ha regido, desde por las di:
México y en las que en general se establcce:
1.Sujetos.
1.1 Intermedisrics.

l'lnicmhscwdcboluybcncoq sutorizadas al efecto por el Banco de Miéxico,
biari decou"'ophm.

podrin operar como il disrios en el do de cob
Dicha i On serd gada o dencgada di: por ¢l Banco de México.
1.2 Participautes.
Los participantes serén las fisicas y k ionales y 0] que
leb P i de cob dichas op serdn con i de crédito y casas
de bolsa que cuenten con la autorizacién de Ia G ia de Cambios Necionsles de Banco de
México, por ningi i ety p i de cob con casas de cambio.



2.CLASES DE OPERACION.

biarias solo se podran i oy

En el do de cob
{tipo A) o de venta (tipo B) de coberturas cambiarias.

Las opsraciones de compra venta se hardn en moneda nacional y el pago se cfectuara a mis

tardar al wdo dia hiibil io p a Is fecha de ion de Ia
En el caso de la venta ¢! vendedor tendri la obligacion de pagar al adquiriente el
por pto de de iacién o a recibir del dor el dife por pto de
apreciacion del peso al délar de fos Estados Unidos. En tanto que en ¢l caso de In compra,
el > ibird el dife por pto de dep i6n de parte del vendedor o pagard el
dife ial por de apreciacién del peso respecto al ddlar de los Estados Unidos.

3.CARACTERISTICAS DE LAS COBERTURAS.
3.1 PRECIO Y TIPO DE CAMBIO DE REFERENCIA INICIAL.

El precio y el tipo de cambio de referencia inicial de las as serdn
libremente por las partes y ! o dos en d ional por 4ol bi de los
Estados Unidos de América.

El plazo serd el que convengan las partes, el pago serd en moneds nacional y la
o ioh deberd fecha de i ion y i de Iz op ién; precio a
pagar o a recibir por el i diario, segun ponds; tipo de bio de refe ia inicial

b ¥. Ia correspondi B f

d6l; de los Estados Unidos objeto de la
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A partir de 1995 las casas de bolsa que descan operar como intermediarios en ef mercado
a futuro, deben cumplir con

de biarias, o b que p p
3 imi de admini i n interma de ri . (ver anexo 1)
Bajo estos i i el do de cob biarias en Méxi iene un
c ya que ite al i ioni: fisica o intermediario financiero,
asegurar su capital hacia futuro y estar en ia posibilidad de alk las divisas ias poars su
4 idn, cubriéndose al mi: iempo de posibl PR
Pese a lo anterior, este tipo de insir i aun mis para dar
guridad fi i ¥ abrir ino at imi Smi que solo serd vi-ble si se crea la
i in para evitar unas toma de riesgos excesiva que dafie al sistema financiero y
I incertid en los dos. Esto es, si una serie de principios que estipulen el
uso de los del; dos p para aquellas p fisicas 0 morales que
i divisas para i irlas producti ¥ comprueben dicho uso. Asi como para cubrir
ici ante m: H de do que minimi los riesgos a que esthn expuestos.

Con lo citado en ¢! pirrafo precedente se evitaria que el mcrcado cambiario a futuro sea

usado como un casino en donde los especuladotes apuestan al ricsgo con Ia expectativa de obtener

una ia, y persiga Ia finalidad p ipal de proporci b contra el riesgo cambiario.
Lo i es fund: ! en una ia, ya que el en la i id que
necesariamente se da ante uns certidi futura, | a elevar la produccién potencial del
pais y K el imi émico de largo plazo.
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Cabe destacar como anota Miltindes Chacholiades!?, que la especulacién pucde ser

practicada por muchos individuos y negocios (exportadores € importadores de bienes y servicios,

by i etc.). Cualqui cuyos activos totales en una moneda cxtranjcra no sean

! s,

da, es un esp lador aun do no el

iguales a sus cxigibilidades en esa
riego deliberadamente. El que la esp Iacion es P

ble © no de las crisis que surgen en los

lacion puede ser

responsable de algunas crisis, no necesariamente crea et caos y, de hecho, no es asi al menos en

teoria es posible que la esp i la muy util funcidn de suavizar la fluctuaciones de
ia tasa de bio en el tiempo. Sin los dos a futuro deben tener como prioridad el
fungir como i de cob
Desdo 1987 en México las emp P o instituci fi i que asi lo deseen
pueden cubrirse de los riesgos biarios, “...las p pued limi el riesgo bi
i 1a pra de un del: do, y de esa saber con toda exactitud cual serd
el costo de db); d ick de su & futuro™ *,
De lo -anior se desp que las P P o e imp d que tenian
coberturas para Diciembre de 1994 minimi: sus pérdidas por el imi biario, en
i i i biarias por Ia

tanto que ofras que no b con dich B

devaluacién del peso el 21 de diciembre de dicho afio.

19 MILTIADES CHACHOLIADES, Op. Cit. pp.302-303.

1 CATHERINE MANSELL CARTSTENS. LAS NUEVAS FINANZAS EN MEX|CO, Edit. IMEF, México, 1992,
»-366.
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EL FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS EN

»
MEXICO.

®.1) Fuscienamiento.

El do de b biarias en Méxi b sus op de
i P das en el do 1l do de dor (“over the counter™)
regulado por el Banco de México ¥ en el que p como se H anteri
P fisicas, P © instituci fii i De estas tilti solo Ias das por el
Banco Central. ’
iacién o depreciacion del peso

Dicho mercado funciona en base a los saldos por
respecto al délar. Para ello las operaciones toman como base el tipo de cambio que resulta del

procedimiento siguiente:

“El Banco de México obtienc cada dia hdbil bancario (en
do de bios) una de las
liquidables ¢l do dia hibil

financieras autorizadas para operar en cf
tipo de bio para op i de cien mil dél. o més,
bancario sigui Las i de dichas idad deben flcj tas dici
predomiil en el do de bios al may El Banco de México d h
maés alta y la mis baja. Con las 1 un p! dio ari ico™2, (Tipo de Cambio para

Operacioncs al Mayoteo)

12 Mgtode come se chicula of tipe d¢ cambie fiz por lo Subgerencia de Cambios Nacionaies de Bancs de Ménice.
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biari a una ib preciaci o ap idn de la

24

Una
moneda domestica frente a una divisa. Para el caso concreto del mercado de coberturas cambiarias
ion se da do el peso pierde péder adquisitivo frente al

de corso plazo, la dep

délar de ios Estados Unidos (mis pesos por délar). En el momento en que ¢l peso mexicano gana
o id habl; de una apreciacion (menos pesos

poder adquisitivo frente a is

por dblar).

do de b en Méxi identifs dos tipos de

operacionss como ya se cito ¥ ambas d dss en 461 de los Estados Unidos.
b biarias con la

La de ellas, califs tipo A se refi als de
finatidad de una on en . vj de cara a una posible depreciacion o

abrir una posicién corta de fos instrumentos financieros. En tanto que la segunda, nombrada tipo B,
se de una ap iS(noenel

La formas en que opera el

consiste en la venta de coberturas cambiarfas cuyo mévil es p
una icién larga (acti 1y

que los pasivos)

caso de [ fi i
que no rebase los limites establecidos por Banco de México.

Los limites estgplecidos (“Regla de p ia para Ias i

por dicho Instituto central son:



i
]
i

Al clerrs do sus operacionss de cads dia, los b clad y
¢ tanto en su conjunto como por cada divise. En

tener une Posi de briari
vista de s dificultad que den tener las Instituci para ibir infc idn de todas sus
oficinas y de Ia sociedad sespecto de las cusies sean propi ios de i Que cep ol
51% de! ital o el ? de las bh jes © astén en posibilided de nombrar a
ia mayoris de los miembros del C. de Admini idn, s dn posi cortas o largas,
2 y do no dan de jera de los lmites siguientss:

T a la posicidn de riesg biarios en su i el equivak al 15% de su

neto di [ do mes inmediato anterior al dis que se trate para sl caso de

ceat pars A I yF ses Fi .

bancos ¥y, ¢l 15% de su cap
al 2% do los citados capitales, con
de, de los cuales

Respecto a cada divise en lo individual, e eq
on ssa

excepcion del délar de fos E.EU.U.A y de otros i
dicho equivalente podré ser hasta del 15%. Circular de Banco de México 201995 M.63 y M.64

pars bancos y, regia tercera a la que se sujetardn las posiciones de divisas de ia Arendadoras

¥ pes

das en el Diario Oficial do ia

Fi N v de Jas Emp do Fi aje Fi " publi
Fed: i6n ol 10 de iembre de 1991; que estuvo vigente hasta ¢l 4 de noviembee de 1996, a
4o y fa ajes p i & grupos fi i au

partir do esta fecha las

posicién cambiaria al banco det! grupo, en caso de que el grupo financiero no cuente con un banco

s suma a ls cass de bolsa. Asi las d. y fu B dep i © que £

parte de grupos financieros en los que no hays una institucién de crédito o una casa de bolsa o una

i "4._'_-‘ tados. Por otro Iado, tas o vy f ajes que
icién final de riesgo cambiario 8 més-menos

con una institucion de seg j sup
15% de su capital contable, y por 1o que se refiere a cads divisa en lo individual al 2% de su capital




dos en esa divisa,

contable con excepeion del délar EE. UU. A, y otros ¥ pasivos d

respecto de los cuales el equivalente podri ser hasta del 15%.

Por su parte, Ias Casas de Bolsa sélo podrin tener posiciones cortas o largas que no
excedan el 5% de su capital global para la posicidn en su conjunto ¥ el 2% para cada divisa distinta
al délar de Jos E.EU.U.A ( circular del Banco de México 71/94 )

Las Casss de Cambic no tienen sutorizacién para operar Cob

icién de riesg bisrios, en [a que se

asu p

© Futuros, pavo si tienen reglas que ponen Hi
destaca que su posicién final en ¢l do de bios no deberd der ¢l equival auna vez
su capital ble exp 40 en &b

5.2) Compra de Coberturs Camblaria: El particip 4 la cob bi
P do al i diario uns idad en d. 1 da “precio de Ia cobertuss™. En el
inicio de ia operacién ambas partes establecerin el precio, el plazo y el monto en délares a cubrir.
En la mi: fecha €l cli paga al i diario la idad en d: ional que de

el precio do por ia idad de d6l; bi

diario tendré la obligacion de pagar af cliente, en

En virtud de esta op i6n, el i
caso de que el peso i se depreci con n P al délar de tos Estados Unidos, al final del
ia de Ia of ién, una idad en s i ! igual a is que resulte de

plazo de
multiplicar el monto de la depreciacion observada en dicho plazo, por Ia cantidad en délares de los

Estados Unidos, objeto de la cabertura.
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Asimi por la celebracion de ésta op i el i diario tendri d ho a ibi:
del cliente, en caso de que el peso i se aprecie con resy al délar de los Estados Unidos,
durante ¢l plazo de ia de Ia ion, una idsd en d. i igual a la que

tte de tipl el de Ia apr i6n observada durante dicho plazo, por la cantidad de

dblares de jos Estados Unidos objeto de la cobertura.

dia hibil bancario posterior a la fecha

En ambos casos e} do deberd ser i

Ejempio:
en dol €l 1° de encro una cobertusa cambiaria a 361

Una » con pasi
dias, el tipo de cambio de inicio es 5.30 pesos por délar, el monto a cubrir es de 6 millones de
s de 0.13 pesos por dolar, por lo que tiene que desembolsar una

N

asy ¥ el precio de Ia
prima igual a 6 milloncs de délares por 0.13 pesos, es decir, 780 mil pesos. Teanscurridos los 361

dizs el tipo do cambio pasa a 7.5675.
desliz del tipo de cambio = 7.5665 - $.30 =~ 2.2676
Tiquidacién = 2.2675 x 6,000,000.00 dis = $13,605,000.00 pesos
El dia 1 son 6 millones de dSiares al 5.30 igua! a 31.8 millones de pesos.

Recibe por el desliz 13,605 miles de pesos.
Con lo que se obtiene un total de 45.405 milloncs de pesos entre 6 millones de dolares

igual 8 un tipo de cambio de 7.567S.



i en dél. se cubris del

Con Ia de la cob iaria Ia con p
desliz biario y pudo cl dia 361 los 6 millones de délares que requeria para hacer frente
a sus obligaci Isando Uni una prima por 780 mil pescs, més los 31.8 millones
iniciales.

5.3) Venta de Cobertura cambiaria: En estc tipo de et cli i Ia

disrio, una en d i 1 igual al to de Ia

obligacion de pagar al i

depreciacion del peso i con P
idad de d6 objeto de 1a cobertura, en la fecha de vencimiento.

al délar de los Estados Unidos observada durante la

i ia del mi porla

Asimi: por In cek ion de ésta op i6n, el cli tendrd & ho a ibir del
intcrmediario, en caso de que el peso i se aprecie con al délar de los Estados
Unidos, al fina) del plazo de vi, ia de Ia op i6n, una idad en d. i ! igual a ia

que resulte de multiplicar ¢l monto de la apreciacién observada durante dicho plazo, por Ia

idad de dél de_los Estados Unidos objeto de la cobertura.

deberd ser liquidado el segundo dia hébil b io posterior a Ia fecha

En bos casos el
de S de la i
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T e

tanto de venta como de compra de cobestura, la

Para los efc de las op i
depreciscion o apr de ta doméstica con resp al dolar de los Estados Unidos,
serd ¢l resultsdo de restar al tipo de bio para H at publicado en el
“Movimiento Diasio del Mercado de Valores™ de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.de C.V., en
ia fecha de i de cada op idn de cob el tipo de bio de ia inicial que
libremente pacten las partes, cf cual ha iquier tipo de bio de do vigente
on ia focha de #6n de cada op #6n de cob

En caso de que el resultado de la resta que ponda sea positivo, el peso e
Sabed depreciado del principio al final del periodo de vi ia del ? que si el

do es negativo, ¢l peso # »e habrd spreciad ¢l periodo en cuestién.

£n el evento de que en la fecha de de ia op de cobx que

sponds, no op los . biarios en el pais, la resta a que se refiere ¢l phrrafo

jor debers ofe at tipo de io publicado en el “Movimiento Diario del Mercado de
Valoces™ citado, el primer dia hibil bancario posterior a dicho dia, en que operen los mercados
do ia Bolsa M de Val S.A. de C.V. no pueda

cambiarios en ef pafs. O bien,
publicar el tipo de cambio a que se refiere ¢l phsrafo anterior, se tomara como refesencia el que

publique ¢ Banco de México en ¢} Diario Oficial de 1a Federacion et dia hibil bancario siguiente al
il ia fechs de

de ia fecha de de la op ibn de Sin emb de ser inhéd
i¢ de ia op idn de cob el tipo de cambio aplicable serd £f que haya publicado el
citado Banco, e} do dia hibil si| at imi de Ia propia operacién de cobertura.

80



5.4) Veatajes.

De esta el do de cobx en P
leciendo por icipado los costos e ingresos derivados de

operaciones cambiarias a futuro,

sus A con

Lo ior le itie al pafs el de i i 1, asf como
hacer menos vulnerable el ritmo de actividad Smica a m i ¢ inesperados del
tipo de cambio.

Si para Diciembre de 1994 emp y.‘ que i perdid biarias hubi
contado con este tipo de i sus probl fi i tendrian que !luber sido menos
ar tras la i6n del 21 de dicicmbre, ya que las pérdidas hubi sido por Ia

- g que dichos i propici

a1



IV. FUTUROS, HISTORIA, DESARROLLO Y EL CASO DE MEXICO.

&) DESARROLLO DEL MERCADO DE FUTUROS.

El do de fi nacié en Chicag: do esta ciudad se ierte a mitad

del siglo XIX en el centro de comercio de granos de los Estados Unidos. Los agricultores y

[ de grano el riesgo de variaci i das en los preci Era

muy que los i su prod por fi il a la ciudad de Chi
descubriendo que era tal la oferta en ¢l mercado que no podian venderlio al precio necesario para

cubrir los costos.

“Ante la necesidad de climinar los riesgos de los precios de compra y venta de granos, se

establecieron et Chicago Board of Trade y ¢l Chicago Prod hange -p 1 1t d
Chi A il Exch » cuyos propdsi eran jar las i al do y
realizar contratos al armribo. Dichos en et ia eran d que

especificaban la cantidad de grano y su precio para entregar en una fecha futura™3

Bajo este dimn i = S el

P P de que do los preci bian et
agricultor no queri ir, asi mi do estos baj los prad no P con el
contrato al arribo de la {a, ya que p 1a en et do al d

13 Catharine Massst Carstens. Op. Cit. P.2377
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] una bolsa de granos y una
evita el wrato entre

Tratando de evitar este tipo de i

6 ida como la n de P ] Dicha

¥ es ella la que queda como comprador legal ante cada vendedor y

d y
como vendedor legal ante cada comprador, con ello los contratos se hacen ¢n el piso de la bolsa de
dedor; todos sc realizan a través de la camaras

& sin idad de el prador y
de compensacidn.
Las funci . son idas por 1a ci de P " ins & deposi
de bueana fe, idos como y de variacién, que hacen los participantes. Con el
blecimix de Ia c& do P i6n se evit6 el i imi de F

durante ia déceda de los weinta (de alta recesion en Estados Unido-) no hubo ningin

i i de

blecimi de la ci de P ién permitié la bursatilizacién de los
duccién de los fi de Soya lo que permitié el

~Si bien e
ins, fue la i

de fi de
éxito y Ia ia de los dos de fi >14, En 1936 el Chicago Board of Trade
introduce los futuros de Soya ; pars 1960 se introducen futuros sobre uns gran variedad de

do de jugo de naranja, madera y

vivos,

mercancias tales como panza de p p

plata,

14 CATHERINE MANSELL. Op. Cit. p278
a3



Los futuros financieros (sobre tipo de cambio y tasa de i

) s de Ia S da Guerra Mundial ante ¢! d det de p que dio lugar a
una L ion en el do de bios . Sin embargo, el control de cambios qQue se
inicio para Ia i iaen lag ¥ que culminé con {a ion del Fondo

e i dc y i en B Woods,

Monctaric Internacionsl en unas
Estado de New Hampshire Estados Unidos, en 1944, inicio quince afios de estabilidad cambiaria

hix dicho il

que
Woods, que fue propuesto por Harry

E! si lecido tras la in de
Dexter White de 103 Estados Unidos, se basa en cf cambio del patron-oro, por el patron-délar y ¢l

de tipo de cambio “fijo-ajustable™. Las caractcristicas mas

Blocimi de un régi

p de este si eran:
o Instituci . ionales: La Coop “r A, ia 1 req Ia on de
ageacia i P 4 ¥ funci definid tal proposi el Fondo
ionado el y determinado el cédigo de

L

Mounetwario Intemacional (FMI), el cual ha p

comportamiento al Sistema io 1 i ! de ia p
¢ Régimen de tasas de cambio: Las tasas de cambio deberfan scr fijas en el corto plazo, pero
j ) do la bal. de pagos de un pals se en “d ilibrio fund 1,
funci i del si de tasas

i i jonal Para el suave

& Reservas
ajustables, los pafses roquicren de un gran volumen de reservas. Por consiguiente, debe haber
algan aumento del oro o del délar de los Estados Unidos en las reservas monetarias de cada

ble de su

pais a fin de un peecio



Todos los paises deben adherirse a un sistema de comercio

® C ibilidad de la d)
Ieii sin restricci yde das convertibles.!$
En 1969 al, paises, arg do desequilibrios en sus balanzas de pagos, comicnzan
a devaluar sus moncdas con el objeto de ob § iti en el i
intemacional, y con ello los tipos de bio flexibl se 1 a hacer p cnel d.
biario v el si B Woods inicia su desaparicion.
Ante cstos cambios Mark J.Powers!S, i los dios para i ducir R
. finsncieros en el Chicago M ile Exch ante ¢l col del si en el que "...los bancos
das d de una ha bands de fluctuscion

centrales mantienen el valor de sus
previ . da Il do B Woods™!17. Dichos estudios llevaron a que en 1972 iniciara

un periodo de gran volatilidad en los tipos de cambio; lo que lleva a Powers a instrumentar los

primeros contratos de divisas.

Cabe recalcar que un futuro fi; i es similar a Iquier otro futuro salvo que el bien
es un i i En al casos, el instr ser gible, como un bono
de! tesoro o una moneda extranjera, y en otros el i es i ible, como un Indice burs#til
© una tasas de interés.

15 Mieades Chacholindes. Op. Ci.pp.566-367.
16 ¢, < Op.Cir..p279

17 HEINZ RIEHL V RITA M. RODRIGUEZ. MERCADOS DE RIVISAS Y MERCADOS DE DINLRO Edit. Mc.

Graw Hill. Mézice, 1999, p.19
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Los principaies futuros de divisas que se i <n el Chi ile E son:
libeas i yenes, fra suizos, délar canadicnse y australiano y a partir
de abril de 1995 el peso # todos vak en térmi de délar d idh

Asi mismo, la gran volatilidad de los tipos de cambio da origen a la instrumentacién de los

futuros sobre tasas de interés, porque “...al no existir tipo de cambio fijo, se autoriza un mayor
i6én de la politica de la Reserva

margen de variaciéon de fos tipos de i El io de ori
Federal de los Estados Unidos, que pasa de una politica de regulacion de tasas de interés a una de
do, es el critico para que aumente la

tipos de interés determinados por el
volatilidad y se i a los fi de tasas de i en 1979™¢

5 f de tasas de interés, pero es en 1977 cuando

a ope

Desde 1975 se
sobre 1a tasa de los bonos de tesoreria de

ializacién de 32,101

- " ia al iar en Chicag:
los Estados Unidos (T-Bonds).Estos bonos un vol de

contratos operados en 1977, para fi de 1990 al 76 millones.

Los afios och el desp de los fi fi i ante Ia proli ion de

do y de dive il como son los casos de los euroddlares, el

nuevas bolsas en el

indice accionario de Nueva York, etc. A mediados de los aflos och ya se

bolsas de fu incluyendo al London i M Yy (LIFFE), el

M ile Exch. (SIMEX), ¢l Kuala Lumpur C. dity Exch etc.
de fi en las bolsas de Osaka ¥

Si A y

1a ap:

cOn gran particil i6n de jap que
Tokio.

18 XAVIER FREIXAS. Op. Ch. p.12



entre las distintas bolsas de futuros, ésias se han

Como do de la P
ido en los i d con mayor impacto en lo que sc refiere a i d
en bolsa. Por cjemplo. en 1984 surge un sé de i6 af unirse las bolsas de
Chicago y Si & d der las horas de ializacién de los yvel de
éstos. .
"E! dindmico d o de los dos de fi no da de & enla
d. Se espera que, fc miés gente en mis paises y je de
fisticada los de ol na de partici incluyendo a b
P idades gub | instituci fi i e individuos de México- y nuevos
contratos y bolsas para satisfi tas idades de los particip en un d petitivo™*
A ] estos dos se | izan principal en los paises avanzados, con

Estados Unidos a la cabeza, micntras que en los menos desarrollados, como es el caso de México

8) LOS FUTUROS DE TASA DE INTERES.

Los futuros de tasas de interés y tipos de cambio experimentaron un fuerte crecimiento
durante los treinta afios que corren de 1960 a 1990. Como se ve en et cuadro 8, en 1960 no existian

estos tipos de contratos ¥ ya en 1990 los futuros de tasas de interés representaban el 34.63% det

total de futuros negociados en Bolsa en tanto que los de divisas el 10.44%.

19 CATHERINE MANSELL Op. Cit. p.281
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CUADRO 3

CONTRATOS DE FUTUROS REALIZADOS POR TIPO DE PRODUCTO EN ESTADOS UNIDOS
DE AMERICA

1 [ TASAS DE INTE! X pre— J— }
2 PRODUCTOS 57,088,348 20.64% 3,021,844 77.92%!

3 ENERGETICOS 35,441,295 12.82% . ———

4 DIVISA. 28,880,894 10.44%| ————e,
s METALES PRECIOSOS 14,812,847 5.36% 0.01%

6 |INDICES 14,767,090 5.34% P JR——
k4 NO METALES 1,853,281 0.67% 80,341 2.07%
8 OTROS 272,217, 0.10% 775,512 20.00%
IISZM%_______I m [ 3378750~ 100.60%]

INDUSTRY

asi como las empresas exportadoras ¢

imp y el gobi (, se fr P a los riesgos de

fluctuaciones cn las tasas de interés i ei i ! principal de las tasas en

doélares a las cuales estin sujetas la mayoria de sus inversiones y/o créditos. El monto y los plazo

. N P

de estos i Y p no

entre si, lo que implica una brecha a la que es

necesario cubrir.

Ante la dificultad de comprar o vender obligaciones o bonos de fargo plazo cn algunos

enel dario de di para cubrir riesgos o buscar liquidez, los futuros de

tasas de interés se presentan como un instrumento importante de cobertura cohtra ¢l riesgo de tasas

de interés. Los beneficios de cubrir estos riesgos i son los parti

no sdlo disminuyen los riesgos de pérdidas importantes y/o de costos mas elevados de fondeo, sino

que, una vez cubicrtos, tienen mayor certidumbre en el futuro, p i su p Y

ias de ializacid
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Para el caso de México, el Banco Central ha decidido autorizar dos de cob

contra variaciones en las tasas de i inales, con ¢l objetivo de que las empresas pucdan
fijar el costo de su fi iami los ah itigar el imp de las tasas de interés y las
instituci fi # ducir el ricsgo a quc estan exp por la di cn plazos entrc
i y pasi Los i diarios son bancos y casas de bolsa autorizados expresamente por
B de Méxi y los particip pued: ser todas las personas fisicas y morales de
B lidad i o j La idacion es lusi en d i 1 el dis
hébil b 0 i di igui a la focha de imi del El plazo podrd ser
Iqui que o da de dos aflos a partir de la fecha de concertacion, ia tasa acordada por las

partes estaré referenciada a la tasa TIHE (tass interbancaria de equilibric) para el plazo de
referencia.

EJEMPLO:

Una emperesa recibird dentro de 14 dias, 100 millones de pesos y tiene una obligacién
dentro de 42 dias para compear equipo por 102,177,778.00 pesos, por lo que una vez recibidos los
100 millones de pesos ¢l dia 14 requiere una tass que l¢ ascgure un rendimiento de 2,177,778.00

P30S pars poder plir con su loquelolievaa un futuro il en el

mercado mexicano, por el cual no se cobra peima.

42dias - 14 dias = 28 dias

tasa requerids a 28 dias: wvalor futuro = -102,177,778.00
valor presente =100,000,000.00

102,177,778.00 -1

. = 289
28 36.000.00 = 28%
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Dethe garantizar una tasa del 28% para que al menos obtenga los 102.177,778.00 pesos de
su obligacion invistiendo los 100 mitlones:

L@%—"ﬁg =2.177.777.78
‘Si on 14 dias Ia TIIE a 28 dias fucra 24%:
ﬂ'%;;“‘” = 1.866,666.67
Lo i is insufici para cubrir su obligacidén, y i i
3101111 1pesos.
Con ! a futuro, prado ¢l dia en que su obligacic beendria una
d a vator p que 1 da a 1os 100 millones ¢ invertida a 1a tasa de mercado del 24%
fa un dirryi quival al 28%, esto es:
Monto a cubrir = 100 millornes de pesos
Tasa pactada = 28%
Tasa observada = 24%
Plnz;: pactado = 28 dias
Fecha de vencimiento = 14 dias
La liquidacién del futuro se obti con la sigui 165 1

PLAZO *(TASA _PACTADA —TASA _OBSERVADA)

TASA OBSERVADA ))
- — e e e . W
36,000.00 ( 1+ 36,000.00 PLAZO

LO.FUTURO = MONTO*
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28+(28 - 24)
36.00000* (1 + (?ﬁfm . 28))

La tiquidacién de futuro por 100 millones cs igual & 305,410.12 que invertidos a ia tasa del

305,410.12 = 100,000,000 *

mercado de 24% a 28 dias los si

30541012°24*28
—_— e~ =5,70099
36,000.00

Liquidacion = 305,410.12 mds intereses 5,700.99 = 311,111.11, Que rcpresenta et

ir la obli én, dado que 100 millones & dos al 24% g

querimi para P
1,866.666,67 mis el resultado de contrato de futuro se obtienen los 2,177,.777.78.

El contrato de futuros lo que logro fue prop i los4p de dife ia entre la tasa

de do y latasa da, con lo que la emp pudo plir la

Para los futuros de tasas en ¢l mercado formal, se fija ¢l precio y las condiciones ahora para

mmncclénciueundrilunrcn el futuro. En el caso de los futuros sobre tasas de interés, Ia

i6n se puede idk como un ito a plazo fijo, ¥y el precio es In tasa fija de interés
que csta vigente durante el plazo de depésito, que cubre un periodo de tiempo futuro
(normaimente plazos de tres meses). C futuro es equival -hmrundepo:ito.qmibir
un préstamo.

ksl



Al igual que para otros contratos a futuro en el mercado formal, los de tasas de interés
ia, etc.

con una unidad minima de i6n, meses de imi fecha de
tal como se en el d i
Cuadro 9
Unidad de contratacion 500.00 Libras Esterlinas
Meses de Vencimicnto Marzo, Junio, Septiembre, Diciembre
Fecha de transferencia Primver dia hébil después del Gitimo dia
de contratacion.
Cotizacién 100.00 menos el tipo de interés
Movimiento minimo del precio 0.01%
Valor del <tick> 12,50 Libras Esterfinas
Horario de Contratacion 0805 a 1602 y 16.27 a 17.57 por
pantalia ATP.
jal Future E. ge (LIFFE) dici 1992.

Fuente: London Internatjonal Fi

Una que P leando futuros sobre tasas de interés querria tomar
o f ) a un tipo de interés bajo, y deposi p )
& un tipo de interés alto. Lo anterior, una gia de alto y vender bajo, por este
motivo que no es légico, los futuros sobre tasas de interés de bonos en el mercado de dinero se

contratan a partir de un precio indexado en vez de hacerlo por medio de la propia tasa de interés.

Esto es asi dado que el tipo de interés y ¢l precio de los fi se en

definido como sigue:
P=100-i
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En donde:
P = Precio indexado.

i = Futuro tipo de interés en porcentaje.

En este se que los operad sigan una estrategia de comprar bajo y

der alto en al precio ind do en vez dec la tasa de interés, en tanto que las empresas lo
que buscan es cubrir su riesgo de do. Lo ior, como Itado de que los i a
precio en el do de di e cn ido i a la tasa de interds, si 1a tasa sube ¢l
precio baja ¥y viceversa; razdén por Ia cual los esp lad en los de tasas de interés siguen

el precio para descubrir una tasa futura que les reditoe ganancias.

E dido lo i pongase que los fu estuvieran e A un precio
indexado de 67.00, lo que corresponderia a una tasa de interés de 33% (1 = 108 -67). Un

participante prevé que la tasa de interés bajara y por lo tanto ¢l precio subirk. Compes 10 contratos

y al cabo de un tiempo la tasa de interé: i ha ido s In baja hasta el 27% de modo que ¢l

precio sube a 73.00. El parti liquida su icié iendo un beneficio de 6 <ticks o

puntos> puesto que estaba largo por 67.00 y vendio su posicién a 73.00.

».1) D yop en los dos de fu ios.

Como se ha lado los fi son estandarizados negociados en bolsa que
bl 1a obligacién a prar o vender i by a fechas fi pred inad
¥y cuyo precio varia dependiendo del valor de dichos i en el do al do. Entre los
i més b iles s¢ i de renta fija ! li |
preci ¥ petrél " . © indi N N
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s P "

En Jo que sc refiers a is idn de los ! e
is ontregn Sisica del activo i ! do y otros se ci u do solo Is diferencia entre el
precio comprometido y €l precio exi: enel do en <l de la clacid En la

prictica se observa que los futuros normalmente se saldan antes de su vencimiento, producto de la

revalorizacion diaria que estos p

que un p tiene una posici larga (es decir, de compra) de un

contrato de futuros sobre pesos mexicanos a un precio de 0.130891. El tamafio del contrato
establecido por el Chicago A il Exch (CME) es de 500,000 pesos mexicanos, de

maners que su valor en dolares seria:
500,900 X 0.1308%1 = US $69,445.50
Si el precio aumenta de 0.130891 a 0.135891, el negociante ganard US$2,500.00.

Si @l precio cambia de 0.130891 a 0.124190, ocurriria lo contrario. Es decir, el negociante

perderia USSZ.SOO.i)o (ver cuadro 10).
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Cuadro 10

Valor Actual: S508,000.00 X 0.13589]1 =
Valor de Entradas: 500,000.00 X 0.2130891 ~
Resultado Neto:

Valor Actual: S00,008.08 X
Valer de Entrada: 500.000.00 X
Resultado Neto:

Precie minimo: 7.64 / 500,000.00 = 0.0000:

Valor de cambio de precio: €.125891 - 0.130891 ~ -0.
Resultade Neto: -327.23 X 7.64 = -2.500.

Orea de ob el mi do (ver dro 10) es obscrvando el cambio de
precio mini del y calcul; el valor de ese cambio de precio. En el contrato sobre
pesos i de jemplo, et bio de precio mini es de 0.00001528 por un valor
de US $7.64.

©:-13589] - 0.)3089)
X US 57.64 = US $2,500.00
0.00001528
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diari se ] o se los saldos si existe

La lorizacién p que
io, en i fos US $2,500.00.

movimiento en el tipo de

Otra posibilidad es que antes de licgar al vencimiento del futuro, los compradores y

ded, anular su posicié do una ici iaen el do de divisas.
Ejemplo:
GRAFICA 6
' Posicidn Larga Posicidn Corta
+ Fusturos + Divisas
E
L]
B A D
[ / Precio
C
. -
La icion corta de divisas prod de una venta, es cubicrta contra el riesgo cambiario

. En la fica 6 iendo del punto F = A, donde las

mediantc la compra de un futuro, o
posiciones corta de divisas y larga de futuros se igualan, se observa que cuando en la grifica 6.2 el
precio aumenta de OF a Ol, corresponde a la variacion de OA a OD en la grifica 6.1, la posicion
con la ia ADE por la ici

corta de divisas pierde el drea FJ1 que se
larga de futuros. En tanto, si el precio disminuye de OF a OH igual a la variaciéon de OA a 0B, la

posicién corta de divisas gana el drea GHF que se anula con la pérdida representada por el drea

BCA en la posicién larga de futuros.
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Como ya se dijo, los dos de fu P con cd de P i6n que
g el plimi de los y admini su jo fungiendo como n en

todas las transacciones; es decir, el prad H el (los) (s) a la cé i
queel ded i ] vende cl (los) contrato (s) a 1a cimara.

Para particip en el do de Ia cé de ion exige que

d y ded, un margen inicial (generalmente del 5% al 10% del valor
del ya sea en efectivo o en titulos. Los isi de pueden variar segin el
participante. Si la bolsa confis en el comprador o en el vendedor, de acuerdo al tipo de

i que efectia, los isitos de mar p irse. Los son llevados a
precio de do diari lendo las utilidades das y las p id, tad de ia t,

de margen (revalorizacién). Si las pérdidas llegan a ser tan b que la ta de

inil Ia boisa hace un llamado para elevario nuevamente a su

caca del
nivel inicial. Mientras que si hay margen en exceso por sobre el nivel inicial, puede ser retirado.

una icién larga en un contrato a futuro sobre

Para cjemplificar lo anterior,
el peso en Chicago. El contrato es por 500,000 pesos, ¢! precio futuro es de 0.12487 délares por

peso, el margen inicial es de 6,250 délares, que cs el 10% de 500,000 pesos a un tipo de cambio de

8 pesos por délar, ¥ un margen de minimo de 5.700 délares. El flujo en una semans seria el

siguiente:



(‘UAllll() 1] l

Precio Utitidad/ de [T da de
futuro Pérdida Margen Margen
0.12487| 6.250
0.12395] (480) 5,790, =
0.12370] (128), 5,865 585
0.12598| 1.1 6.805 -
o.123iol (1.:!01)L 5,415 on’

in entre el peecio del dia menos et

Las utilidades o pérdidas se valuan diari como la di
precio i iplicado por el del se ve en cf cuadro 11), ef valor
ior es do o do en la de yenel que dicha cucnta es inferior
at i (5,700 dél. en jemplo) se da una 1l da de para ligvar Ia
cuenta hasta el margen inicial (ver grifica 7).
GRAFICA 7
LLAMADOS DEMARGEN ! i
s . i
R n&m:h"“" o "1"' IR T o
:' g.uﬁuo é ~
i T T O T ee <
i : - L
N “-—j relamese — o jMimime e e e e o
- e e — e T
[~ 4 -] i 1
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ESTA TESIS NO DEBE
SALIR DE LA BIBLIOTECA

<) &A EXPERIENCIA MEXICANA EN 1.OS FUTUROS CAMBIARIOS.

El 6 do ugosto de 1982, ante las restriceion del A H i Ia di i ion en los
ing por petrsl . e blecid en México un sistema cambiario dual, con un tipo de
enmbio prefereacial que se aplicaba a las de bicnes prioritarios, al pago de

aciones de la banca. Los recursos para

inteseses de 1a deuda externa pablica y privada y a las ob

mantener exte tipo de cambio se obtuvicron del petrdleo y de deuda publica en el exterior; en tanto

se determinaba un tipo de bio g 1 que se por la oferta y demanda de divisas no
L, Jidas cn ¢l do pref ial. Pesc a lo ior, 1a § bilidad biaria i en
6 el . tizado de biox, que

<l pais, por 10 que €} | de septicnbre de 1982 sc d
hibid la i ion y idn de divisas. 1as realizadas por ¢l B, de México ©

por cuenta y orden del mismo.

Los contratos de pesos a future se inban en et (] 1 A y Murket
Divisién del Chi M ile Exch A partir d¢ 1983 con ¢l hiccimi del 1 de
cambios los contratos a futuro del peso mexicano ¢n Chicago dismi on su b ilidad y
final e s P i en 1985, do las autoridades mexi i i restri

sobre las liquidaciones de pecsos on ¢l extranjero.
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Dicha ia de | de bios y estabilizacic Smi iniciada en
septiombre de 1982, 3¢ da desp del fra de la politi inuisia de 1976 a 1982, que
buscaba seguir con el delo de itucion de imp i y una i ializacién promovida

do la i N dencia y

por el estado. Politica tardia para ¢sos tiempos, dadoe que en ¢l
que no iba a detencrse. En otros paises se alentaba la

tobalizacion iniciaba una
itivid: d de las cl libre do como la mcjor opcién de lograr la eficicncia y
imi Smi i Meéxico seguia do por el subsidio a emp i iales y
la prioridad por el mercado interno. “El estado buscé impk un peogr
destinado a renovar la base de ir ¢l progr i ial y b el apoyo
de los trabajad indicali i los ital i h ban el p 70,
Este €n un p derni. para al do y por tanto vincularse

miés con los mercados financicros, llevo a implementar de 1982 a 1988 en México un programa

bl

ortodoxo de estabilizacion en el que se establece, entre otras cosas: la del gasto

1 de rbios que blecia un tipo de cambio fijo aunado a

para Iar el déficit fiscal; el

las iccil sobre liquidaci de pesos en el extranjero, y por tanto, nada atractivo para

comerciar contratos a futurc del peso mexicano.

El  progr de estabili i6n se gesta a raiz de los pi d o ilibrios en el
P P yla ] En esta oltima debido, principalmente, al deterioro de los
érmi de i bio que on en una ctapa de hiperinflacién, (1982 de 98.8 %) con una

caida en el PIB de 0.5% respecto al periodo de 1978- 1981, scgin el informe del Banco de México.

2% ROSEMARY THORP Y LAURENCE WHITEHEAD INFLACION Y _ESTABILIZACION EN AMERICA

LATINA. Edit F.C.E. , MEXICO,1984. p.73.
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i de un da

[

i fi ublicas y sentar las bases para

Las dici gar

economics (PIRE) en 1983, cuyo p
una recuperacion mis sana en ¢! mediano plazo. Este programa continud el régimen de tipo de
i ! ido el lo de septiembre de 1982), perc con

cambio dual y de de
imi: se inicia un p para iar la deuda

Nexibilizacién del 1 de b A
cxterna del sector privado en paquete y protegerla contra el riesgo cambiario (FICORCA).

Segiin un arnticulo del Fondo Monetario Internacional, de junio de 1988, intitulado “Polices
1 Fidei: iso para la Cobertura de

‘ 2 21

for Developing Forwards Foreign E » €
Riesgos Cambiarios establecido por el Banco de México en febrero de 1983 fue con el fin de
syudar al sector privado en el pago de sus obligaciones externas, as{ como para refinanciar la deuda

extema.

bligaci del sector privado en

En ecsas fechas, ¢l Banco de México di que las

moneda extranjera a junio 30 de 1983 entraran al programa; en donde los deudores depositarian al

imi de sus deudas el equival cn pesos en el FICORCA y éste haria Ia conversién a

délares, a un tipo de cambio controlado, cl dia en que se realizara el depdsito. Hasta marzo de 1985
dos en sus

on y mas de mil millones de dék fueron reestr

estas facilidades se
deudas con la ayuda de este organismo.

21 peter J. Quirk, Graham Hacehe, Victor Schosfs, and Lethar Weniger. Polices lor develeging forward forsian

achange macksts. F.M.L 1988, Pp.a2-43
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En estas op i FICORCA funci como una Opcidn ya que el participante privado
utilizaba este i iempre y do el tipo de cambio controlado fuers menor al tipo de

cambio libre, lo cual ! Final en 1987 se habian reestructurado 2 mil

millones de dolares con la ventaja para el sector privado de reducir Ia carga financiera al convertir

la deuds de dolares a pesos. -

Pess a los p imph en 1985 aon no se controlaba a Ia inflacidén y el

volviéa i b do al hecho de que ¢l procese de sancamiento

on las finanzas piblicas no se habia fogrado. Se demiés las dencias desf
de fos de D jugado con una di ibilidad de ¥y por
onde las i e £ casi i con

Enel biario el tipo de 2 lado se cotizd en agosto de 1985 a 372.20
pesos o que impl una d ion del 93% el afio. Por otra parte, Ia cotizacién en el

mercado libre se dovalGo en un 114%.

México en 1985 tenia un déficit fiscal con fi iarmni do en

una inflacién del 63.7% y una leve recuperacion en ¢l PIB. Lo ior origind el
de otras medidas para lograr uns recuperacién econdmica, entre las que conciemen al mercado
cambiario destacan:
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1. El mantener ¢l sistema de tipo de cambio dual, que buscaba a través del tipo de cambio

lad ia petitividad de 1a i 0 propiciando la i6n y la

ion de imp i do a 1a vez de que ¢l costo de los insumos de importaciéon no

i A p dia que la inflacion se reduj Por otro lado, ¢! tipo de cambio libre

tenia como objetivo evitar p» baci lativas itorias que afe las reservas
intemnacionales. .

2. Se m ibe & jos b j (satvo Citibank, que era el Unico banco forineo con una
agencis en México) recibir y entregar pesos en el j dichas instituci con esta
medida dejaron de tener al do de fi peso/ddlar en Chi por lo que este
desaperecid en 1985,

El afio de 1985 marca asimi; el ingr de México al Gatt (A do G | sobre

A les y C io, hoy Or izaci Mundial de C io), ¥y con ello el inicié de una

politi Smi de ap i La ap iniciada ese afio, es intensificada

posteriormente (en el periodo 1988 - 1994) da de una politi ica que privilegio

al mercado como el lugar para buscar el equilibrio general de la economia. En lo que toca al

mercado de cambios, se opto por un desti i i del peso resp al dolar.

aq

Es el 26 de encro de 1994, dentro del iod lado anteri que el Gob
del Banco de México, Lic. Miguel Mancera Aguayo, suprime la restriccibn de liquidar
transacciones de pesos en el extranjero dando ¢l primer paso para lograr ¢l reinicié de las

operaciones de futuros.
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Posteriormente en abril de (995 s¢ b # jos de futuro peso/déiar en el

Chi M ile E: con 4 imi el mi fes de 1a tercer semnana de los meses
de marzo, junio, bre y diciembre , con por 500,000 pesos mexicanos un shargen
inicial de 10% que sc deja como depésito en el CME, y utilidades o pérdi diari

iendo como ia of tipo de bio para sol ligaci o enia bl

mexicana determinado por Banco de México.



LA INSERCION DE LOS FUTUROS EN EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
¥V SU APORTACION A LA ECONOMiA.
d lo

<0 " los

Como ya se ha do en rep

mismo que los futuros y en general los derivados financieros han tenido un gran repunte en ¢l

mundo, y es por ello que México a partir de 1987 reinicia 1a op i6n de
bi: en 1995 se restablecen los

blecimi de Ias cob i posteri

con el
contratos de futuros del peso en Chicago.

Meéxico volvié a sufrir una de las mias severas crisis en su historia, ocurrida s finales de
1994 ¢ inicios de 1995 y se impuso al pais un ajuste profundo pero necesario ya que el problema

inicial dio origen al movimiento de otras variables, no solo como la inversion y el tipo de cambio,

sino también como ¢l caso de la inflacién.

iSn del flujo de capitales a México causd una devaluacion

Lai pcién ¢ inch
i diata de Ia o i ! con resp al délar, reiniciando el p inflacis que ala
postre dio lugar al alza de las tasas de interés tanto reales como inales. La i ién prod va
no sélo se jo, sino que y emp i gr probl de

liquidez y solvencia.
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a) La countrib de las Op de Futuros sl Fi ! M

Es un hecho que la devaluaciéon del peso mexicano a fines de 1994 y la continua

depreciacion de 1995, e} alza de las tasas de inflacion e interés dejoé no sSlo al sisterna bancario y al

P ial en un de sob deudami sino a todo México en general. Para hacer
frente a este lipo de probl era io apli i i di ¥ que i efecto lo
més p ible. De especifica el Banco de Méxi puso is en ias y

L cuya finalidad fue reducir los riesgos de quiebra del Sistema Financiero y con cllo crear
un ambi do idumbre, que i la i i6én y el imi del Prodi

Si bien es cierto que Méxi 6 la ién de Jos derivados financieros como es el
caso de las Cob as Cambiarias en 1987, bién es cierto que no se le dio la importancia y

promocién debida para su uso. Durante el periodo comprendido entre 1989 y 1994, las empresas se

P significati en dol en un marco aparcnte de estabilidad. Sin embargo,
<como ya se ha Iado los movimi bisrios fi de alto riesgo, provocando que la gran
mayoria de estas emp s¢ en si i dad. ticadas. Es un hecho
que si las hubi dmini: do sus riesg ios con e] uso de los derivados
fi L especifi con F sus probl fi i habrian sido h




Los fi en México han sido izados por el B Central, como una de las medidas

para fortalecer y asegurar un mejor control monetario, ya que un do de fu fici

[ alos i una forma de cubrirse del riesgo. Esto a su vez representa un
apoyo al si . . . al posibili al i P ™ N de
fi ya sea oventa, ¥ dar el precio futuro en €l momento del contrato, evitando con

ello el riesgo cambiario.

El aporte primordial, de los fi al si fi i radica en fungir como un

instrumento que ayuda a Ia K i fici de los precios en el do de ier tipo de

activos, asi como un medio de proteccién o cobertura contra riesgos de especulacion o inversién.

Los beneficios que produce el operar fi en el si fi i i son entre

" a4,

otros: el de los preci en con alta volatilidad como es el caso

actual de México; neutralizar los riesgos de variaciones en el tipo de cambio y la tasa de interés,

disminucién de los costos de ion y 1 de los de esto es, mantener el

10% del valor del contrato ya sea en efectivo o en titulos valuado diariamente por la Cimara de

Compensacion.

Conviene explicar que el contexto en que sc analizard al sistema financiero es dentro de

en ios y por tanto de todos aquellos problemas que se

con Is Bal de Pagos. El tema de dia por su imp: para el

financicro es, sin lugar a dudas, alcanzar ¢l equilibrio internacional, para lo cual ¢l mercado

financiero utiliza una scric de y/o instr tales como los

contratos a futuro.
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») Aperte de los al sector p

Los mercados de futuros no séfo son un i io para los adminit ch de

riesgos, 3inc que & su vez representan el apoyo que brinda el
sectores productivos del pais. Al realizar una evaluacidn del aporte que el sector financiero y en

joni: se disti beneficios como: T del ri

especifico los fu brindan at
é b del precio y estabilizacion de los

fi at i ioni: un i fici para la

1. Traspaso del riesgo.- Los
i6n de ri dado que el inversionista tiene un grado de tolerancia al riesgo, en
a éste ferir el riesgo no deseado serén

consecuencia todos aquellos que
benéficos. El do de fi P una gran libertad en Ia transferencia del riesgo de un
ag: Smico no disp a correrio a otros que si lo P con Ia esp de ob
utilidades (especulacién).

Para ilustrar €] aporte de este tipo de instrumentos al sector productivo consideremos a un

H ista que itard d de nueve meses para dar inicio a su etapa productiva, y
el precio de la ok es il, lo cual significa un alto riesgo para el i De Iquk
forma 1a o debe ser prada, incl si el precio en forma inesp en el futuro
- ' do un “: P (] .




Es en estas ci i es do el i ista debe decidir entre i onola

do de fi de

inversida, entre correr €l riesgo o no, o bicn reducir su riesgo

madera. Ejemplifiquemos numéricamente para su mejor P iG . 1P que el
inversionista requicre de 1.5 millones de pics de tablas de 3 x 5 cm. para el proyecto. El contrato
de maders es por ia entrega de 150,000 pies de tablas de 3 x 5 cm. por lo que el inversionista
necesita un valor 10 veces mayor. Para que ¢l inversionista reduzca su riesgo deberd compear 10
contratos de madera al precio de futuros actual, que es de $150.25 por cada 1,000 pies de tabla. Al
hacer esta on el i ista fija el precio de Ia madera y traspasa su riesgo a alguien més

en el do de fi Ahora reali el sup A del dro 12, donde el precio “spot™

después de 103 9 meses es de $185.45 por 1,000 pics de tabla, a esta fecha el inversionista sélo
pagark $150.25 por cada 1,000 pies de tabla, es decir se ha ahorrado $35.20 por c.nda 1,000 pies de
tabla como lo muestra el cuadro 12, totalizando $52,800.00 de ahorro scbre el costo total de los 10

de dera que repe 1.5 millones de pies. Por el si ap el sup

B del cuadro 11 lo que 3¢ muestra es una pérdida de $15.65 por cada 1,000 pies de tabla que se
traduce en un COSto an exce30 de $23,475.00 al comprar al precio spot de esa fecha.



Cuadro 12

FUTUROS SOBRE MADERA

A T.000 13025 185.45 3330
[ 1,000 150.25 134.60 15.65
E X 10 X 778,173,800

1.300.000.00 10 225.373.00 201.,900.00 23,475.00

* LOS CONTRATOS DE MADERA SON POR LA ENTREGA DE 155,000 PIES DE TABLASDE I X S

Es un hecho que la imponancia de este tipo de op ion no €s i que ef
i foni pague ¥a que como se observé en el ejemplo anterior puede pagar mis, en
realidad Ia imp ia radica en ducir ¢l riesgo y i con la i idumbere que en la

mayoria de los casos €s razén de que no se realicen inversiones si no se puede acotar Ia misma.
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2. Des del jo. - Se a la impo: funcion que tiene el mercado de futuros

sobee ¢l precio que di las ins. Al i los partici del d ]
(¢} piso de remates de una bolsa de fu ) y & i el precio de los de fi lo
que hacen es b un de Jo acerca de los precios spot esperados para
fechas proximas. Sin lugar a dudas Ia izacion de los fi p un buen pronéstico
para los inversioni ya que ia la opinion de varios iad aun do estos
ios p se ha probado que, como p di plen con la funcid
esperada.
Para sj ifi i & un bi que se prep para Ia b ién de un
P que itard una i ion en dél; La } i6n debe ser da de i di;
aun do el proy se lizard d de nueve meses. Desde luego la cotizacion que el
analista presente deberd incluir el tipo de cambio peso-délar io para i el pi El

analista ha observado que los tipos de cambio peso-délar para contratos a futuro en Chicago
aumentsn en forma coastante segin la fecha de entrega se vuelve mas Icjana, por lo que

PN &

i6gicamente seria un ervor una i en el tipo de io spot. El proy

deberd reflejar el precio mis alto que sea con los precios de fu al en que
arranque el proyecto; por lo que se deduce que cl analista ha usado los precios de futuros como una

pauta de precios spot futuros,
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3. Estabilizacién de precios. - El mercado de futuros opera con bi ci

cuyos preci son i bl de lo i0 0o requeririan de Ia panticipacion de los
dmini: d de riesg Los esp d P participarian, ya que viven de la
inestabilidad. Para alg: i los espr 1ad: son qQuis Ia i bilidad de
los precios en el do de fi pero dios d lo io, ya que
un lador vende d i que su precio es demasiado alto (posicitn a la
baja) y compra cuando cree que el precio es & iado bajo (posicion a la alza). En
ia, los ladk lo que | hacen es estabilizar los precio ya que tienden

a vender cuando son altos y a comprar cuando son bajos, realizando ¢l ajuste entre oferts ¥

demanda.

duccién de la volatilidad del

Para cjemplificar el apoyo de los Had en Ia

mercado de futuros se usa la Grifica 8, apoyada en ¢l Cuadro 12 elaborado con el cj lo del

con sus fi P

do de d (hipotéti Sab que el
facilita 1a icipacidn de que dese P del riesgo, beneficiando al mismo

i al do de porq yudan a que haya mayor liquidez, sin embargo no es de

sorprender que éstos no estén dispuestos a correr el riesgo “gratis”. Toman posiciones en que se

corren riesgos en ¢l do de fi con la de una utitidad. En otras palabras,
si los esp Tad toman posici largas tienen que estar P d de fi a
precios inferiores al precio “spot™ p A del dro 12), de lo io el esp Te{
compreando sin la razén légica de obtener una ganancia. Lo anterior implica que si las exp i
con relacion a los precios “spot” es los precios de deben con et

transcurso del tiempo hasta llegar a dicho precio, dindose lo que J.M. Keynes y John Hicks

Itamaron AJUSTE NORMAL DE PRECIOS como se muestra en la grifica 8.
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Por otra parte, si las necesidades de quicn busca proteccidn contra el riesgo requiere que

| al ierto, el precio de los fi tiene que por

los b estén
do, en esta si i6n, dicen J. M. Keynes y John Hicks los

encima del precio “spot” futuro
del ti a fin de que lleguc a

con ef

ios de los fu ticnen que dit

igualarse con el precio “spot”™ a lo que se le conoce como CONTANGO.

GRAFICA 8
P CONTANGO
R ECIO “SPOT™ CONSTANTE ESPERADO
E ERECIO “SPOT™ AL VENCIMIENTO
C
USTE MORMAL D PRECIOS
()
— TIEMFO VENCIMIENTO DE FUTURO

¢) Amnilisis del impacto de los futuros ¢n Is Balanza de Pagos.

Dado que Ia Balanza de Pagos rep el regi le de todas la transacciones
econdmicas de un pais con el resto del mundo. y describe global Ia sil i6 Smica del
i i do las princi| variables macro y i Las i se

r a la materiali: i6n en la venta o Ia adquisicién de bienes y servicios (cuenta corriente),y a

en la de cap

Ias transacciones de activos y pasivos

La evolucién de la Balanza de Pagos en México desde principios de los afios 70 ha sido

marcadamente diferente de lo que habia sido en aflos anteriores, ya que a partir de ese afio el

incremento de la deuda publica externa a se
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Mucho s¢ ha lado que el p de M es ob un alivio a la carga de Ia

deuda Qque, por una parte libere recursos para la inversion y por la otra fomente Ia especulacion para
imi del pais sin riesgo de incstabilidad financiera. Es un hecho que

ap 1a capacidad de

los forndos que en México se utilizan para pegar los interescs de Ia deuda mesman Ia inversion que
iar la deuda, al mismo

Ineconumhnguim.yquepnn ir este p cs i 7
én con i tales como los futuros.

siempo que se apoye a la i

El apoyo que los derivados financieros y en especifico los futuros pudieran prestar a la

Balanza de Pagos radica en i un Prod ! Bruto cada vez menos dependicnte de
el exterior. Asimi: evitar probl como el ocurrido a finales de 1994 cuando el déficit
generado por la fuga de capitales, dio lugar a un de d da de divi: para efe el
pago de ias adquisiciones netas de bienes, servicios y dinarios de en el
ior, pe do la d iacion de Ia di

Resut bsurdo tratar de v ho mis, soluci los probk de In Bal
de Pagos diante un sdlo i como son los fi sin b se i explicar en
este momento a través de la ion de la renta i I, el papel que los futuros juegan en
ella. ’

La Bal do Pagos regi todas las op i con el resto del mundo, sus cuentas
principales son: t i de capital. cuenta de dos y suxiliar o



por ¥y venta de mercancias y

La cuenta cortriente incluye todas las

servicios y por pagos por el uso de fa de p i iciliados en el resto del mundo. Esta
inch a la bal ial, que a su vez rende: bi de bienes
intermedios y bienes de capital.
La de capital incluy o i disposici de ito y col N de
deuda pGblica y privada en ¢l resto del do, y como egr i ién de deuda externa e

inversion del pais cn el extranjero. Se puede dividir para su anilisis en pablica y privada, o agrupar

los rubros en corto y largo plazo.

La de itados es [ da de reservas del Banco Cenmi ¥y sc refiere a los
imi ficitarios o sup ios de 1a cuenta corriente y de la cuenta de capital que no
alcanzan a compensarse entre si . Por ultimo errores y isi son todas aquetl P i
con el resto del mundo que no se registran o se bilizan insdecuad.

En una economia abicrta, como es ¢l caso de México, la renta nacional se conforma por la
ién del Gobi miés Ia dife ia de

suma del consumo ¢ inversion privada, y el ei

i e i (saldo de la Balanza Comercial), por lo tanto tenemos:

P P




YuC+1+G+(X-M) )

Y=INGRESO NACIONAL
C=CONSUMO PRIVADO
I=INVERSION PUBLICA Y PRIVADA
G= CONSUMO DEL GOBIERNO

X= EXPORT,.\CIONES

M= IMPORTACIONES

La ccuacion anterior a fin de observar el gasto de los residentes (E) podemos simplificarla

de la siguiente mancra:

E=C+I1+G (e5]
Sustituyendo (2) en (1):
YmE+(X-M) (1a)
Porhn!o;
Cib)

Y-Em(X-M)



Lo anterior nos permite observar que ¢l saldo de la Balanza Comercial (X - M) es

do de los

exactamente igual a |a diferencia de 1a renta nacional y ¢l gasto agreg:

Asimismo, si las importaciones son Y qQue las P i cl gasto agregado de los

residentes también lo serd sobre la renta nacional. Se presenta por tanto un descquilibrio externo

[ do por el de imp i que i deberia i di el apoyo
al sector productivo nacional, pasa lo cual no basta con decirlo sino dando a éste Ia certidumbre
para realizar sus inversiones. Es aqui donde los futuros juegan un papel imp. al p itir al

inversionista administrar sus riegos, observandose un apoyo de los derivados financieros para hacer
favorable el saldo de Ja Balanza Comercial y por tanto para dar tratamicnto al desequilibrio

externo.

Los derivados financieros al administrar el ricsgo en los mercados volatiles coadyuvan a un
crecimicnto en el ahorro interno que conlieva a incrementos en la inversion, haciendo de clia una

parte fundamenta)l en la renta nacional. Esto motiva que el sector financiero ( receptor y

lizador del ah ) adqui dia a dia un mayor peso en la vida econémica del pais,
haciéndolo indisp ble para ier proyecto de inversién.
do la ién 1 y con ci || hipotéti ecjemptlifiq lo lado en
el phrmafo anterior:
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YuC+HI+G+(X-M) )

C=8

=4

G=2

X=35

M=6

por @anto: Y=84+4+2+(5-6) .. Y=13 .,
Ahora bajo el supuesto de que el nivel de inversion (I) esta en funcion directa del uso de

los derivados fi i ¥y que do, en gran parte, por la certidumbre que estos

i 1n il idn crece en (I + n), se tiene que Is renta nacional crece a su vez en Y+n, es

ién de jos di i

decir que esta en funcién de la inversion y por tanto en fi

S que Ia crece 6 (n=6) unidades gracias al uso de los derivados

Y=8+H44+6)+24(5-6).. Y=19esdecirY=13+n

Se observa que moativads por los derivados financieros crece fa inversidn y por ende
cl gasto agr do de los

i b si se desy en la

ién Is renta i I. Sin 7 L
residentes, se ve que ain existe un desequilibrio entre éste y Ia renta nacional igual a -1, €3 decir

que ¢l ingreso sigue siendo menor al gasto y que son las impornaciones (M) las que estén cubriendo

ess brecha.
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Para revertir ¢t problema anteriormente sefialado es io que ademis del apoyo que

los derivados f i al i ioni cl gobi en j con los

icos los i i d dos para que esa inversion sca canalizada

al sector productivo haciendo crecer las exportaciones al tiempo que el pais genere sus propias

divisas.

Con lo anterior, lo que sc¢ estaria do es la contribucién de los futuros financieros
hacia la economia, generando certidumbre, lo que propicia un flujo de inversién recurrente al pais

lib

y fomenta el que se logre el equilibrio Ide la e ta. “Esta situacién de equilibrio general

se da cuando los precios de todos los bienes y servicios son tales que todos los mercados se

imulita en ilibrio. Dado que a estos preci los prod es off
exactamente [a cantidad de bienes que los id : ', O X presi que
a ningin ag de la ia a di: sus i 722,
Los fi i al & ir el precio de un bien en una fecha postsrior, motivan a
los omi a ger en el precio de equilibrio, con ello, se llega al equilibrio
émi 1, se ad i los ricsgos de mercado y se da mayor estabilidad al ‘Iim.l. lo
que p ite un flujo p de i i ia para un imi Smi Lo

. anterior se vuclve un ciclo virtuoso que contribuye junto a otros clementos a propiciar un

crecimiento sostenido de largo plazo.

32 pania. y S. 13 & L 1990, p.2037.




De lo expuesto se observa que los futuros financicros Iejos de ser un instrumento

desestabilizador y que funcione solo para especular, como mucha gente lo crec, es un elemento que

con la ion y el i d do propici: que la en México sea
ble y busque un equilibrio g 1 de largo plazo, manteniendo con los futuros dentro de
de idumbre a dos de las iables mas imp y bién mas i bles en ia

f .' al tipo de bio peso dolar y a la tasa de interés.
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dlisis d llado, se pucde llcgar & las

Con base en la serie de datos di yel
I — de est bajo de i igacio
1) Cualquier partici de los il i esta exp a riesgos por el simple hecho

de concurric al mercado. Dentro de los riesgos que en México crean mis incertidumbre esta ¢!

riesgo cambiario.

2) Los !/ dos y/o ios o elimi el riesgo cambiario, por
cllo, su principal funcion debe ser el fungir como cobertura que sirva para gencrar certidumbre
en ¢l mercado.

3) Se ha observado, que aun do la funcid ial de los es Ia de cobertura, una

d d ion de exp i P i b una ia adicional de capital, sin
embargo, una mala & lacién de s i i ia pérdid; al
ici Por lo ior, se hace io enfi en la ] idn y supervisién de
las op i que en México se I con estos i
4) Los biarios al d brir ¢l precio en una fecha posterior, generan certidumbre
ial para Ia dei 6

5) Lai uctura y d I i lei [ I, ha p itido que las op i de
coberturas cambisrias, forwards y fu biarios en pals, lo que ha

idumbre fi i propicio para que las inversiones

contribuido a crear un clima de
s y orienten cada vez mds al sector real, motivando con

les y : se i

imi de la renta

eclloel
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6) Los futuros cambiarios, utilizados bajo una reglamentacion y supervisién adecuada, gencran

lo que propé un flujo de inversion recurrente al pais y fomenta el que

se logre el equilibrio general de la economia.
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ANEXO
REQUERIMIENTOS PARA LAS INSTITUCIONES QUE PRETENDAN
PARTICIPAR EN LOS MERCADOS DE COMPRA VENTA DE DOLARES A
FUTURO Y DE OPCIONES DE COMPRA Y VENTA DE DOLARES, ASf COMO
EN EL DE COBERTURAS CAMBIARIAS DE CORTO PLAZO

L REQUERIMIENTOS DE ADMINISTRACION

1. La Di ibn G Aoherd o y el C o de Admini i detork ob
especificamente:
a) Los objetivos, metas y p dimi les para ia op i6n con los clientes, otros

ios, etc. en e}

b) Las tolerancias méximas de riesgo de mercado, de crédito y ofros ricsgos consideradas como

ptables para la i idnenel

¢) Los p Jimi de aprobacion de prod fi lacionados con estos
productos.

2. La Di iS50 G 1 deberd o y el C de Ad i6n dcberi aprob irca
de imi de ricsg if de las dreas d de ricsgo, d
de la Di; ion G I, cuyo propésito serh:

a) Medir, ] y dar imi a los riesgos de do y de crédito p i de estos
instrumentos.

b) C di. a Ia Di i® ier desviacién a los limites establecidos para
que se P i que elimi los ri
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<) Rep diari a la Di i6n G y i al C ~jo de Ad
sobre Ia op i6n de Ia institucion en el d

3. La Di i y un ité desi do por el C jo de Admini i deb estar
involucrados, en forma sistemitica y oportuna, en el i de la Admini: i6n de
2 8 * 2 ) PN S .‘ Y y otros que i 4 1 del A
Asimi o un p de isi6n de los objetivos, metas y p

de operacion y control, asi como de los niveles de tolerancia de riesgo por lo menos con

periodicidad semestral y cada vez que las dici det do lo

4. La D i berd tener un p Sienvi de S que le p actuar d
se d que son i las politi [ dimi i el si de
i i6n g ial o los niveles de ia de riesgo o d laci a las
leyes, normas o circulares.

S. La Direccion y un Comité desi do por el C jo de Admini: i6n deb: bl un
Cdédigo de Etica Profesional que la d del p I .

6. La Di P impl un p de capacitacié i dirigido a los
operadores, personal de apoyo, rea de imi de ri yen | a todo el personal

| do en ¢l joy de estos i
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Il. REQUERIMIENTOS DE OPERACION.

i6n y supervisién del mercado, deberdn haber

7. Las di dreas P bles de la op
blecido los objeti , metas y p dimi particul; de op idn y 1, asi como
las tol i dxi de riesgo ptables por drea, los que deberin ser congruentes con los
2% . " blecidos por la Direccic
8. La Institucion deberé tener al dos op . P debid, itad y
o y como requisi dici I, por lo uno de cllos con experiencia reconocida
en et do. Ademés, deberi Il;r liti yp dimi de op on y ]

asi como los estindares éticos que norme a Institucidn.

9, La Institucion debera contar con un sistema que le permita al drea de seguimiento de riesgos y a

los responsables del érea de operacién supervisar, en forma sistemitica y oportuna, la

actividad de los P d yp de las i propias del o

10. La Institucién debera contar con un si que lc p ita a los operad dar imi a
las ici a ellos asi das, asf como verificar el plimi de sus limil

1l.La itucién deberk tener si que p i el pr de las op i s

valuacién y el control de riesgos de preferencia en tie.mpo real, tanto en s operacién como en el

drea de apoyo.
12, El Arca de Op i6 j con el drea de imi de riesgos deberh
delos de val i6 des con la logi: llada a 1a fecha, mismos que hayan sido
inio de los operad de las i del

revisados por ¢l drea de apoyo y que scan del d

mercado.
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1. REQUERIMIENTOS DE CONTROL INTERNO.

IIl.1 GENERALES.

13. Las actividades y P ilidades del p | de operacién y las del personal de apoyo
deberdn ser ad 4 definidas y rep a di di -

14.Dx tabl por ito y darse a al p | de ién y apoyo, 1
de operacién y control, de tal forma que g i In 6n de sus funci en cada
una de Ias dreas involucradas tales como: i £i io én, liquidacid

bilizacién y i de todas {as operaciones concertadas.

15 . El Ares de Crédito deb bl iterios i pars un ad o Alisis fuacis

leccion y aprobacion de limites a los cli que d participar en la © venta de
estos productos derivados.

16. Deberdn bl P di que 7y que todas las operaciones concertadas se

F das por un marco ito y que estén debi: d d.
P das y registrad

17. Deb bl P dimi para 8 que estos productos financieros y sus
desivados aprobados por la Di iSn G " con un ad d - P conal
para su 3 i y ]

18. Sin perjuicio de los i tecidos por la propia i ié berk bl una
funcién de auditoria la cual tendré que revisar, por lo menos una vez al aflo, el cumplimiento
de las politi yp dimi de in y de 1 i asi como una adecuada
o i6n de las op iy
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de datos, de administracion de riesgos y de los modelos de

19. Los si de p:
funci deberin tencr un sd d paldo y 1 que incl ta p ién de datos.

1.2 SEGUIMIENTO.

20. El drea de seguimiento de riesgos deberd tener diari al si de op yal
de apoyo para que pueda medir y 1 1os ri P i de fas i y deberd
pr bidm diari a la Di ivn G ! y si # al C zjo de
Ao i, ida con repo Sebid: verificados que y op
los riesgos dos por la Institucid

" 1113 OPERACION, REGISTRO Y VERIFICACION.

21. Los de op idny 1 deberi poiti P Sirmi y N
tales como grabaciones telefénicas y i i j o2 por ito de todos los
witminos acordados entre Ias partes para la idad y ici de las i

d: Las i no fi di as{ como las no rep das por los op d
dentro de un piszo maximo de 24 horas deberdn i igarse de H di 4 y
P i una vez acl ¥ & inar las acci as, i deberd
izar Ias # ias pars evitar la reincidencia de este tipo de irregularidades.

22. Todas las fi i deberdn ser ejecy por el ! de apoyo y ser los unicos que

podrin recibir las i i de las f ias cuales deberdn ser cotejadss
bi con los rep del p ! de op i6n, y en caso de duds con la grabacién
del dia.

23. La Institucién deberd b p dimi para verificar en forma sistemitica que durante
la ia de las i éstas se i paradas por un
marco, i d. bilizadas, £ das e inclui en todos los reportes.
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IN1.4 VALUACION.

24.Los dek de 1§ i6 deber: ser lidad por expertos internos y externos
independientes de los que d )} dichos delos y del 1 de
25.El drea de seguimiento de riesgos deberd bar di i ién de fi
del portafolio vigente.

bles que Ic p i valuar las
LS CONTABILIDAD

26.El personal de apoyo deberd verificar diariamente sus registros con los de los operadores y

comparar ambas bascs de datos con Ia contabilidad.

27.Las op i deberd bilizarse de do a las blecidas por las
autoridades.

28. Las liqui An ser hechas por el p 1 de apoyo bajo i i debi
sutorizad; veri dosy con la i6n de las

29.Los les de op ion y 1 deb P dimi escritos para investigar
Ias operaciones no cubiertas por parte de la institucién y/o por la clientela, y reportar a la
Dis i6n sus dos para H i iend gi sobre su i igacit
de una manera sistemética.

III.6 GARANT{AS.

30.Los les de op ion y ' deberd p U itos que p .

definir, en su caso, las garantias a establecerse en este tipo de operaciones.
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uL? Juripico

31. La Institucion deberd comtar con procedimientos para verificar los contratos marco, fichas y

demibs fo que oblig: a la Institucién y a la te al debidk ini de sus

obligaciones antes de que sean firmadas.
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