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INTRODUCCIÓN 

El sursüniento de los bloques económicos a nivel mundial c;:oñdujo a ~ico • incorporarse 

con mayor 41nfasi• en loa me:n:ackM intem.c:ionales. financieros y monetarios. En este mentido se planceó 

c:o1110 ....- fundamental dentro del sistema financiero mexicano: la promoción del ahorro. i. eficiencia 

- la illl9nlledi11Ción lflnanci.a y la b6tqueda de nuevos instrume;ntos que cien certidumbre a la ·-· 
Lo .-.rior pretende un crec::imiento en el ahorro intetno que conlleve a incrementos en la 

inversión y por ende en la renta nKionaJ. Esto motiva que el ~tor financiero ( receptor y CMUliz.edor 

del..-) eclqulen dla a dla un mayor peso en la vida económica del pala, haciendo indi_....i,le su 

putic:ipaci6n - cualquier pn>yecto de invenicla. 

Los cambios ine........,. en el macado financiero. cales como varillcioncs en la tasa de inten!s 

o tipo de CMftbio, hlm pnerack> una nueva pma de instnamentos .,.,. cubrir loa ricam de crédito y de 

men:.do a los que est.6 expuesta u.. inversión ; tal es el caso de rorwards y filturo9 que operan en el 

~ medianle ecuenlo9 obliptorio9 .,.,.. comprar o vender una em1ticbd espec:lf'aca de un activo. 

estableciendo el precio hoy y liquidando en una f'echa futura. con lo cual • posibilita la ..tminimacidn 

de loa rie..,a de merceclo. •decir de lu varieciones en los tipos de cambio y lu ..... de intcrn. 
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En I• l'CC...._ dlkadll los mcrcac:los de filruros ta.n incrementado su intpol'llfteia en el 11111ndo 

de lu fl_. )'los -ios,. nporello que el CCN>DCer"" filn<:ionmnienlD)' la f"onnaen _ ,..-.. 

--en Mfttic:o _,.un oem• de van....,..iia. Poresta n1Z6n • .. , _,. cnlN!io-,. 
conlribución que Ccndrán estoa iutrumenros al cncimienro de i. inversión illlel'IUt. a fa modemiz.lción 

del .;....,.. financiero y • la capraciól'I de divisas de inversión dira:m que penni• red&K:ir cr6titoa 

-· 
En .. -·- ninpnll ._.pmni._ comercio o aof>iemo •• - nm- -­

iavoluc:Nda en IUUI economfa mundial cada vez mú aloNlizada esta protesidll clet impa:ro de los 

cambios en la ftacrza rei.riva de las divi... del mundo, por ello en primera instam:ia a necesario 

conocer lu a)ft98Cuencia8 del riesao al que • esra expuesro por operar en el mercado de cambio• para 

utilizar los imlrumtmro. .ed9cuados y traiar de conll'Olar dicho riesao. 

Por lo enterior. el ~ftulo inicial describe los ripos de riesaos a los que esta e~sro un 

putici,,.,._ del mete8do financiero enf'at:Wtndo el riesao cambiario. los objetivos de la edminisb'ación 

de rin&o9 y los di~ insb'Um91ltos utifiz.ados,,,.... cubrirse conrra los miS...os. 

Va. vu que el lector M ha inrcriorizado en los disrintos riesgos. SC' prosisue la investiaación, 

9ft el c=mpfAdo JI en su pMte medular, al prnentar el sustento teórico económN:o de los mercado• de 

filnaros. uf como el uso cpae • laace especff"'acamente de estos instrumentos .,.... cubrirse contta el 

.;....,-biario )'de pNdos. " ... _...,i6n •• - ele •• e.::onomfa. 
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A conlinuación se analiza el fiancionamien10 y desarrollo de Jos f"ururos ... Mt!xico (capflulo 111 y 

IV) y finalmcnta. una pan.e en la que • demuntra que el mereado de fUtun>9 cantbiarios n viable 

en el siacema financiero mcxic.ano y conlribuye al susrento en el incrcmenlo de la lavanión. 
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l. LOS IUESGOS Y SV ADMINISTllACIÓN. 

Todo qcnte económico cst.6 sometido a una serie de riesgos. produc;to de la globalización 

de los mcreados de capitale9, dinero y cambios. conjuaado con el importante aumento del volumen 

de cr.nuc:c:ionea y de la volatilid8d de lu mismas en éstos. asf como del uso de una amplia gama 

de instnamenlOs f*taanc:icros, que van desde los de renta fija. cambios. huta insb'UmelllOs derivados 

de alta complejidad. Estos rinaos. inherentes a 1- actividades en dichos mere.dos. • han 

identif"'ICado como: rieaac> de cRdito y riesao de mercado o de ~io. 

El riesao de cddito ea la posibilidad de que la contraparsc de una uanucción fi...nc:icra no 

cumpla con los tlrminos y condicionc1 del contrato. causando un detrimento al valor del ectivo y 

por ende a su tenedor. Esto repre.enta una asimctrfa en los flujos dado que. si el deudor cumple el 

aro:reedor tweibitá el rendimiento pac:tado. en caso contrario éste tendd utilidades menorn y hasta 

una posible p6n:lida. Al analizar este riesao. es conveniente hacerlo en tres direcciones: rinao de 

contrapUte. riessa pal• y ricsao de transferencia. 

• El de contraparte repNMRta la posibilidad de que • cumpla o no con una traftsacción 

f*manciera. dando oripn,. por un lado. al riesao de ttanqcción (Prc-settlement risk o de 

,..tiquid8ción) que ocurre cuando una c:ontrapute falta a una obligac:ión contractual antes de la 

liquiclm:ión y la entidad restante debe baluM:ear la posición en el mereado con otra contrapanc a 

la usa o condi~ioncs pnvalec:icntea en cae momento y. por otra parte. oriainando el ricsso de 

,..a o de liquidación (Settlcment risk). cuando al momento de la liquidación la entidad entrcp 

un valor •in estar •IJ'UO que va a recibir el ~travalor por la contraparte. 
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Para ev•luar este riesao es necesario re_,iur un estudio de la contnpane en el que se 

ckllennine: C.lidad de la administ.rKión y sus propietarios, cmácter y reputación de mercado, 

fonaleza fin.ncien y adecuado rananciamiento conf'onne • las características de los productos 

dela empresa. 

• Por cUmlto .•• ricsso pafs se c:ompnmdc una perspectiv• donde todos o I• mayoría de los .. entes 

9COD6micos,. incluyendo el 8obietno de un país. no estén en condiciones de cumplir sus 

oblipc:i-.. 

• V ran.mlmente el riesao de transferenci-. donde una cc:onomf• es incapaz de cumplir con sus 

oblipciones intern.ci~lc• por carcicer de divisas, siendo estas billetes y monedas, 

transf'erencias b.nearias y otros instrumentos nnancieros de disponibilidad inmediata. todos 

elto. deaomin.tos en moneda extranjera. 

El otro rubro de riesaos se rerl#lm a los de mercado o de precio; definidos como las 

vari.ciones dedas en el val<>I' de un iutrumento o de una cartera de instrumentos financieros 

(entendidos como un vehículo de preservación, incremento o do protección sobre un patrimonio) 

ante movimiento~ ine.perados en lu lasas do interés y/o en los tipos de cambio. 

Los ries•os de mere.do para su mejor entendimiento y aqjJisis se subdividen en: riesgos de 

liquidez. de tasa de interés y cambiarios, a continuación se analizará a e.da uno de ellos. 
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• El riesao de liquidez contempla la conlingcncia de no conlinuar emprendiendo nuevas 

lralluccioncs y cumplir c:on las oblia-cioncs asumidas. Eje•plo: SuponpnlOS que una compani. 

mincni c:on1,... una deuda por SIS.000.000.00 al 48% convcrliblc scmes1nlmen1e y amonizable en 

.. ¡. pasos SClllC5lralcs iaualcs. la primera de los cuales vence dcn1ro de seis mcsca. 

Porlo-: 

Ci 
ll - 1-(1 +/)"" 

i• 0.4812 - 0.24 Cin1_.. 9Cmestral) 

R• ? (ren .. semcslral) 

COMPAflillA MINKllA JC 
CllADllO 1 

·-· ........... trel ...... 112 ... .1....-•• 1..166.lla.4 1.l.,6J3M'P.6 
........... tre2 ...... 112.4 ~n.1».• IM.1.979.4 11.•B ...... 2 
.. , • .., .... tre3 ...... 112.4 2M!.5'7a.0 2.1--"4.• 9.a.19.373• 

........... •re• ........ :a.• 2.Ml.449.7 2~.'f '7.114.711.1 

.......... Ir•!' ..... 112.4 l.7.M.1J0.7 3.229.781.7 ...... 2 ••• ................ ..... 112.• •1.1u.1 ...... 929..J . .. 
De acuerdo con los dalos calculados en el cuadro l. la compatUa minera X debe,.. railizair 

pasos por un monlo de $4.966.112.40 duranlc 6 semestres para amortizar la obliaación con1raida 

de SIS.000.000 obtenidos vfa crédito. Es1os recurso f"ucron utilizados para adquirir maquinaria y 

equipo (inversión fija) por lo que no son líquidos. 
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Consideremos ahora que al inicio de la operación dK:ha compallfa contaba con ingresos 

Uquidos por S7 .000.000.00 de pesos. al haber fonnado una sociedad coopenitiva y que gracias a la 

operación de la misma los -.ctivos Uquidos se incrcmentarfan en SJ.000,000.00 pesos cada 

•mestrc. loa cuales sin cmbarao n:sultarian insuficientes para cumplir con las obligaciones 

Q>lltraidaa. ya que en el cuarto semestre como bien se observa en el cuadro 2. la compaAfa renejo 

una in80lvenciai por $864.449.60 • ..._. de no mcr reestructurada a un plazo mayor o un interés 

metlOI' Uev..&a • le quiebra a la eo111peAla. y paerando un --.cnto en la in90lwcncia de 454.88% 

..... el MJdO Mlftestre. 

CIJA .... a 

ll'""T T - y·• ••y•· .. ·- ...-.-.. 4.961,tlZA 5.e»MT.6 
r ·- ~-· ...... llJA .JM7.'7'P9.2 ... I~.- 6M7.'TP9.J ....... 112.• 1.191.MJ •• ,. 1!1.-.-... •.101.M2.a .. ...... 112.t . .......... ) 
.... ., ........ 2.1.15.S!llO.t ....... 112.• (J.U0.562.0) .. IS.-.-.• lff • ...,..0 ...... 112.t .... '7'N.67•.•> 

Asl pues. se observa que la insolvencia de la Compa"ia X no es ~·· que el cj~mplo de lo que 

vivinon muchas compaftfas y bancos en México duran1e diciembre de 1994. cuando se vieron 

imposibilitados para cumplir con sus obligaciones y peor aún. para emprender nuevos canales de 

inversión que finalmente r"Cprcsentan la principal variable de salida a la crisis. 

Otro de los riesgos de mercado que de manera recurrente impactan a cconomias como la 

mexicana es el de tasas de interés. 
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• El rinp de taus ele intcris M ref"aere a la ini:ertidumbre anre los cambio9 en el precio del 

dinero. Para e;.mpliflcar..,. lipo de riesgo consideremos dos lipos de bodoa: 

• .... A• => plazo 2 afto•- Paae intereses fijos de ISY. c:ada afio. 

Principal: S 1.000.00 

• .... a .. => plazo 2 aftas. Pasa inlereseS a la lasa viaente ( tasa variable) 

Principal: S 1.000.00 

...... : la ra.. del dfa en que M Naliz.a el contrato es de i - ISYe 

De acuerdo .:on el supuesto citado el valor al día de la colocación para ambo9 bonos es 

igual. lo cual se obtierva calculando el valor presente de ambos bonos como a continuación se 

~menta: 

V. , Pr l1t1ere.se.s "'º"'º + int er.ses ª""" esente=~+ (l+I)' 

Ahoni suponpmos las sipientes trea posibilidades: 

POSOllLIDAD 1.- pas. un dfa y la tasa de intcn!s se mantiene ...... 

150 1,150 
Valor Presente (Bono A)= 1.1 5 + (l.l 5), = 1.000 

150 1.150 
Valor Presente (Bono B) = J:iS+ (l.IS)' = 1,000 

Como podrá observarse los bonos se mantienen iauales por lo que se dice que ambos 

Bonos-••le•r 
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POSIMLIDAD 2.- Cuando puado un dia la IUa de interis ••be a 20% 

aso a.aso 
Ya/or Presente (ao- A) = l.20 + (l.20)' ~ 924 

200 1,200 
Ya/or Present&" (Bono B) = l.20 + (l.20)' = 1,000 

Al subir la tasa de inte~s de J 5% • 200.A. se observa que el Bono A cuya tasa es fija 

disminuye su Valor y • dice que - • ~'9 mientras que el Bono B cuya tasa es variable 

....... ..._ ini.cto su valor y continua-ee4e p M •L 

POlll:alLIDAD .J.- Proponpmoa .tiara el ca90 contrario al artterior. es decir. el supuesto de que 

---dlala-·-~·•10% 

En este caso el Bono A incrementa su valor como resultado de habene colocado en el 

mercado con una tasa fija al 15% y entonces se dice que- errtM •le Mr mientras que el 

8odo B se siaue manceniendo inalterado como resultado de haberse colocado en el mere.do con 

una tasa variable. de tal manera que las modifk:acioncs de numerador y denominador en nuestra 

fónnula•com-. 

Lu tnn posibilidadn han quect.do reflej.U.. para su mejor comprensión en el cu9dro 3 y 

lallJ'6r..,.1 
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CUADRO 3 

1.- IS .. - ISO 200 924 1,000 

" 
,...., IS .. l .. ISO 100 1oe7 1,000 

1-..,.---:·=~;;;S------ -------+--:----+----------- --·---·-
! 

" 
_ __. ____ __,, _______________ -- - ------

----+------+------------·------

-'+----~·-º~TASA o.-1ena-.-·~-=----~-=- - -- ---------- -- -

Por último. el ricsao t:mnbiario en Mltxico limita a personas fisicas y morales que desean 

invenir en el mediano o largo plazo. 

• Riesgo cambiario: Cambios en los valores doméstico de activos y pasivos denominados en una 

divisa debido • movimientos en los tipos de cambio. 

Existen además otros riesgos financieros entre los que destacan: 

~ Riesgo de Fondeo: Inseguridad para poder reemplazar el egreso neto de fondos. que hacen 

necesario el desarrollo de f"uen1es de <ondeo estables que pcnnitan compensar la salida de 

recursos. 
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:=o Riesgo del Tiempo: Cuando lot Ac:fÍ\•os no son recibjdos en el periodo pac;:rado o los pasiVOll son 

exisidos en vez de ser renovados. 

-==- Riesao de Llamada (Call Risk): La necesidad de obrener recursos cWUldo un pasivo esa 

comprometido. 

=a. Riesp del m.,..en o dif"erenc:ial: Que los intereses pasivos se revisen anrn que los intereses 

Ktivos. 

::::::.> Ricsao Búico: Desvio en la rcblción enuc prec:ios futuros y precios a cono plazo (SPOT) anr. 

El riess<> es un c:omponenrc inevitable do las operaciones de los ntefCIMlo9 ele capitales. 

dinero y cambios. Se da una relación direc:ta entre el arado de riesao asumido y el poeeneial de 

utilidaMfl•-.-. 

Los f".-rores primordiales de un pnH:cso de administración de riessos sólido son el llevar a 

cabo una medic:ión exhausriva del riesao. el tener una esrrucrura detallada de limites. aulas y otros 

pu*netros para Mobcmar la roma de riesaos. y un sistema de inf"onnación aerencial fiJene ,,.... 

monicorear. repon.ar y eo11trol.ar los mismos. 

Los ricsao• suby.centes en este tipo de acriv idades tales como los riesaos de mercado. 

crédito. liquide~ etc. deben estat' intepados al sistema alobal de administn.ción de riesaos ya que 

pcnnite la consolidación del roe.I de la exposición al riesgo que exisle. 
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El ohjctivo esencial de la adminillneión de riesao es asegurarse: que las actividades de 

opemción. toma de posiciones, extensión de crédito y otras de una institución, no cxponsan a 

pftdidu que puedan amenazar la viabilict.d de la misma . La lldministtación de riesgos slobal es, 

en última instancia. responsabilidad de la dirección y del consejo de administración de una entidad, 

ya que estos determinan la dirección estradgica a tornar. uf como la tolerancia a riesgo que .e 

deM uumir y/o est6n dispuestos a aceptar. 

e) ______ ____ 

El abandono de pollticu de tipos de c:mnblo fijos y de conttol de las "'51111 de In- que 

dio oripn a una mayor volalilidad ele loa mismos. ha dado lupr a que en los últimos aaos • 

hdr 1 ._. .. en el men:9do tlaaacimo mundial numlll090S instrumentos que buscan dar certidumbre 

o mninonr la incertidumbre al invenioaisla.. 

El aumento en el tamafto ele muchos de to. riesaos llevó al desarrollo de instrumentos para 

contrarrcatarloa. sin embvso, la introducción de ntos nuevos productos ao ha hecho sin un pleno 

«tnOCimicnto de los miamos., sin que hayan siclo intepados a un sistema de medición y control de 

ria.,.. Esto sipif"ICa que aún cuando la ~ión del mercado y sus innovaciones se desanollen 

no habr6 un 'W'erdadao avance mientru no exista la preocupación por crear una stitud de U90 

eficaz y d'ic:iente sobre estos instrumentos. Sucede como con el pedre que compra a su hijo una 

com.,..-.y _ le...-a hacet' un buen..., ele ella. 
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La dem.ncU por HIOs instrumentos cre.;e • medida de que es mayor S. pncepc:ión de 

vulnerabilidad aJ rin•o d. cam.bio en los precios de los activos. El aran ...,....ro de fa demanda 

,.__ ínnovecionnesli vlncui.clo• la volalilid..i dc lu tuas de intmb, •los t~ da c:mnbio 

flotantes y a objetivos de aare_..,s monetarios de Jos Nncos centrales (inn.ción. nivel de 

circulants • ....-va inremacionales. etc.), qu. hacen variar el valor de activos y pasivos •nsibles a 

didMH: ial:lleedores. por lo que .. hacen necesarios elementos que ofrezcmt una cobertura para 

~ poaiblea movimientos inesperaclcn¡. 

l'or ""PMfa, la o-• ha iac-- -iu al avan<:e ~i<>o - ~ loo 

-. de CXJmunicaclcln. - - men:ado alobal...,... ,.,. productos flnanc:leroo. y_,_ 

•l -lminto _,in_ de pooiclonn. evaluadu dla • dla. a precios de man:ado'(m- to ...-.r). 

Ea el cuo de M4:xf4:0 la necesidad de los aaentcs económicos por cubrine ~tra el rfcaao 

catnbi&rio pnold61ar. a ,.1z de t. prohibición de liquidaciones de peaM fUera de Mtb.k:o en 1985. 

imposibilito los contratoa de filturos del peso en Chic.go, lo· que condajo a que en 1987 .ee 

establecien el men:edo de ~ ~biario de corto plazo como un men:ado Ibera de bolsa 

( .. cwer lhe counter"). 

p.,.. 1995. la dnreplación financiera pcnnitió el suraimiento del mercado de futuros 

e.xtraburs6til .. forwards .. y el "'9tablecimient:o de los contratos de fbru.ro. del peso tm el Ch~ 

Mercantil Exchanp. 
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Hoy los si.aem .. soflsticadoa de lldministración de riesgo son necesarios para enfrentar la 

complejica.d deriveda de el nÚlllell'O y la creciente divetsidad de los nuevos insuumcntos 

ft...-cicn>9. Lo9 contrMoa .teLvls.tos. uf como los futuros cambiarios. formUI parte importanie 

de esca aam• de dcrivadoa que permiten a intermediarios. empresa y personas dec:idfr 

expHcitamente el tipo y cantidad de riesgo que de9CAR asumir. 

c.l.J.Dltfl ""' ....... ,..,,..,~ .... t=dn« 

Los contnlOll • filturo en un Mnlido muy amplio no son otra cosa que contratos 

......... a.dos crOl'Watds) que - .:om.n;::ian en bolu. Éstos naeen ante fa disyuntiv• del -aricultor que 

vender.ti 911 COMCha en eres m .... o bien el exportador (importador) que vendeñi (comprará) 

divi-., ul miuao 111111 empreq necesita saber los ftujos que se producinln y en tUnción de eHos 

.._o pedir,,.-. 

En IOdos eseos t:&SO• los qentes econófnicos sellalados asumen el ries8o de I• tluctuación 

ftatur.. ya -. del pn:ieio de la coMCha. del tipo de cambio o de la tasa de intefts. El mercado de 

ft&turos aurse ,,..... ..... responder • una demanda de cobertura del ries., t:k meRado. en la que los 

conb'atc>S no cu~ completamente los ries.,e individuales. pero si pennircn una cobertura aJobal 

a un precio esaabtec:ido. en un m~ competitivo""' • 

En nuestro pala aa. empreSllS ..,oindustriales mis avanzadas ya utilizan fiarums para cubrir 

sus exportaciones de ~.juao de naral\i• y panos; así mismo. • partir de abril de 1995 el Chicago 

Mercantil Exchanp Rinició las opeqciones de futuros sobre el peso mexicano. 

IXA\l'lllta FaEIXAS.flmJllQI fJNA,NCJgllQS. l'Att. ALIANZA. MADRID0 I ...... 12 
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En esenci• el contta10 de fulutos es similar a los contratos • plazo. es decir eJ cocnpndor 11e 

compromete a pepr en una &cta. fUtura el precio acordado a cambio del ectivo recibido. el 

vendedor. por su pene. se compromete a entregar el activo contra el pago del precio KOt"dado. La 

oirs-ización del mercado de fiarwos es la que cambia ttspcc:to a los t;Ollbatos adelantado• 

(f'orwenb). Esca Ol'&Mlización • boa en b"es c.....-=tcrfsticas pnerales: ...... la ......a.riución ele loa 

c:ontrafOtl. un •istema de depósito de garantía que se ajusta diariamente. y la existencia de un 

-~-·de compenución"2. (VER ESQUEMA ANEXO) 

~ ....... -~~UNCONnrAFOADELANf'ADO Y l/NCONF&f~A l1Vf'l/llO 

-w.••ft ---
CANFllUD n.1.;UJ.A8 l'Oll ACUraDQ 

CALIDAD MIJFV .. 

~ .. .. ~ 
Dl'006 C'ON7WA10 nlV-400 CONTIUTO.sTANAC•CON LA 

~llCIO.SONaDIA4!1 AL TEllJlll/lllODEL ~TO C4LCUl.AllO$ r~oos __ ,.,, 
'7.IADO l'Oll ACUEIUIO DTANDAIAIZADO 

MÁllGEN68 .<J<JSnr INAJllD 

Fuente: Xavier Freiw. FUTIJROS flNA,NCIERQS. Edit. Alianz.a. Madrid. J 990. p.21 

JXAVIER FIU:IXA.5.0.,. CM. .... 

15 



¡ 
; 
¡~ 

e.3)C.0-.. -· .. --.......... 

De el esquema expuesto • desprenden las c..-ac:rerfsticas bA.sieas del mercado de futuros, a 

uher:" a. estaftdari.zeción. la cMtan de compenaación. el margen y el uso de I• tecnología. 

Lai estanc:larizac;ión se refiere a que se tiene una unfforntidad en los contratos sobre 

mere.anclas e .instrumentos financieros., se estandariza Ja divisa en Ja que se van a cotizar.,. la 

ftuc:tuaeión mlnima del precio. el pfazo a vencimiento y el lugar de cn~ga. Por ejemplo. una vez: 

que se efiae un contrato • un mea. la únic. variable neaociabfe en el contl'ato es su precio. 

Para Jo. con1ra1os de i. divisa peso a fbturo,. la estandarización se refiere a que las fechas 

de Yenf:imiento son ,. tcn:er Mm&na de cMa tres meses. recordando que los concntos se 

NValorizan diariam.eace en taz:6n a la publieaN:ióa del Chicago Mercantil Exchanp. que fbnp 

c:omo cámara de compiensac:ión. ..La en... de compensación es ... ,,. entict.d legalmente 

independiente. cuyu .eciones son propied.9d de emprc.sas afiliadas que efectúan fa compensación 

de la open1eiones".:I. Esca cntw.d fiJnp como el intennediario que agiliza las openc:iones del 

mercado, en ella roda el que quiere compnr contntos a fbcuro Jo hace y todo el que quiere vonder 

tambiál. n el puente que une a la of"crta y a la demanda y distribuye los diferenciales. 

El mAf"SCll es I• cantict.d que se exiBC! como depósito a todo participante en el mercado • 

.crúa .:amo una ..,..,.,,. Ucveda • I• c4mara de eompensación y utilizada como reserva ante 

cualquier incumplimiento • 

.lcATHl:IUNIE MANS.El.L k• Nwnee flleew,. Mf•h· p.282 
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Por último I• tccnologfa del merc•do de f"uturos pcmlite que este no cierre nunca y se 

pueda interconcc..tar Nueva York con I• c.d. de México. Tokio. Frankf"urt. Sinppur, etc. y realizar 

operaciones de9de su lugar oriainario. 

En conclusión un mercado de Futuros logra que los agentes de la ac:tividad económica 

puedan de urw manera el .... plWYer sus inaresos f'uturos y planear la mejor alternativa para crecer 

primero en lo individual y después en Jo col~tivo." Es la predicción económic:a precisamente Ja 

que tiende a reducir la incenidumbre. y por Jo tanto peñecciona las.decisiones. ya que sabremos 

mú sobre el multado probable de Ja acción• sesuir .... · 

4.IVLIO HEmlCHELINJ'W:PPVCCION A ..;,, AljQJCCIQN f;CONOMJCa. Ult. F.C.IE. • MEXICO. 19'7& .... . 
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11. LOS FUTU•OS Y L4 CE•TIDUM61lE A LA INYEltSIÓN. 

•) ....... es.-ctattv- racla ..... como •••le•lo te6rico del merc•do de r.1.roa. 

Una de las causas que ha impulsado la evolución de los mercados de futuros radica en el 

hecho de que 1.as personas se preocupan por asegurar su patrimonio ante u"a eventualidad. en este 

conteXIO la fonn.::ión de expectativas por parte de los agentes económicos es parte de la teorfa y 

prictica macroeconómica. Las expectativas son un fenómeno psicológico. por lo tanto subjetivo. lo 

que dificulta su medición; sin embarao. existen distintos métodos basados en la experiencia pasada 

que sirven para proyectar la evolución furur. de una variable. 

U teorfa de las expectativas ncionales tiene su antecedente m4s importante en el modelo 

neoclásico prekeynesiano (en especial el modelo walrasiano de equilibrio general). Este 

consideraba al dinero como neutral y por lo tanto incapaz de influir sobre las variables reales de la 

L-conomfa tales como el empleo o la producción. al considerar peñecta certidumbre sobre el futuro. 

Tal aseveración se sustentaba en el hecho de que al coexistir ausencia de incertidumbre y perf'ecta 

flexibilidad de todos Jos precios. daban por resultado el pleno empico de todos los recursos. 

implicando que el dinero se demandara únicamente como medio de pago y no como depósito de 

valor. La teoría keynesiana y despuls la sintesis neoclásica encabezada. por Hicks. consideran que 

el dinero si influye sobre las variables reales y que la Inversión es función de la tasa de interés y 

el ingreso • por lo que moviendo I• tasa de interés. a través de la oferta monetaria. se estarla 

influyendo a la inversión y c;on ella a la renta nacional. 

18 



No ollmlaMe esta di9Cl"epMtCia. la síntesis neaclúica •vanza •1 considerar corno 

detenninante en su modelo la expeccacivu 80br'e el valor futuro del dinero y la incertidumbre que 

im-ibillm el pleno empleo de loo rwcursoo. 

La controvenia mencionllda lleva •I dnan'ollo de distintas teorfas sobre Ja f"onnación de 

expectativas -:n los qcntes ei;onórnicos y su influencia en las vuimbte. reales de I• ~fa. 

Surp por un lado la teowia de .. .-eta.,.. .. ~ .. ...,...._ quien al ver I• imposibilidad de 

conocer el futuro. s...,ne que laa condicionn prncntes • mantendri.n; por lo que el concepto de 

incertidumbre no es cu.ntifk:able. Ahemativamente • esta posición • se deurrollan modelos de 

~~en los que se supone que los qentes ccon6micos modifican su posición del 

fbluro con bue en el comportamiento paudo y Pfneltle de algunas variables observ•bles. Dentro 

de - pupo • ....,_,...., loo moc1eio. de .._..,_ - ... - y loa modelos de ·-----· 
En los modelos de expectativas adaptativas. el valor futuro de una variable se estima con 

base en su propio comportamiento en el .,...SO. Con base en esta tcorf• han surgido diversos 

modelos para proyectar variables. por ejemplo: pronósticos a través de mcdims móviles; 

suavlz.amientos exponenciales; el m~ de Holt: el de Winter; y Jos modelos de auto1TCaresión y 

promodios móviles (A.RIMA). etc. 

Para el caso especifico de Jos mercados cambiarlos. el tipo de cambio se puede cmlcular por 

su tendencia usando el modelo de Holt y pronosticar varios períodos. Dicho sistema considera el 

ef"ecto tendenc:ial observado por la serie. sin embargo muestra un mayor margen de error •I 

pronosticar periodos mú larao•. Para pronosticar un solo periodo deben utilizarse métodos simples 

de suavizamiento exponencial. el resultado seria el siguiente: 
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CVADROol 

EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS 
MtTOOO DE HOLT "° SVA.VIZAMIENTO EXPONENCIAL . 

Tlpe• FI TI Ht+• S.•111 ... •6e•to 
F-• C••IWe F ....... T_*-e .. l'r-6stk• E• 

2/01- 7.6958 7.695& 0.0000 .,.,,_ 7.4692 7.4276 0.0029 .. 7.32&J 

·~·-
7.4 49 7.44)9 0.0056 .2%0 

.3283 .4 JI O.OIOl 7.2349 

.5120 7.4920 0.0120 .2695 .,.,,,..,.. 7 .... 28 7.4977 0.010& 7.1025 .,,.,,_ 7.4762 7.49U o.oou 7.2852 
10/05196 7.4469 7.4894 0.0052 7.1011 
1)/05196 7.4U4 7.4792 0.0021 7. 619 
14/05196 7.4075 7.4592 ..0.0023 7.4<M2 
15105196 7.4467 7.4518 ..0.0029 7.4570 
16/05196 7.4179 7.4-tlO ..0.0049 7.4999 
17/05196 7.4019 7.4258 ..0.0070 7.5764 
20/05196 7.41..i:4 7.•169 ..0.00 3 7.6124 
21105196 7.3940 7.4049 ..0.00.3 7.603) ,.,.,,,..,.. '.31861 7.393 --0.0009 7.5871 
23/05196 .382) .3839 --0.0090 7.5413 
2"1)5196 7.39811 7 • .3820 ..0.0076 7.5004 
2 /05196 7. ll40 7.37 , -0.0070 7.4361 
2mtU5/96 7.J&50 7.1747 --0.0062 7.4246 
.:9J0~/9Ct 7.4095 7. -0.00]7 7.3920 
JOI05196 7.4)67 7.3950 -0.0001 7.3563 
31105196 7.4209 7.402 0.0014 7.3435 

7-3221 
7.-0 
7.29.:W - 7->0ff 

7- 7.-. 
1 .5l.J2 ,,_ 7-Mff 

7.39311 
7.41rw 

1 ) RepRSenta el parúnetro de au11vizamiento exponencial y 

2) Representa el puámetro de suavizamicnto tendencial. 

Xt es el tipo de cambio histórico. 

.... 
7.69511 
7.4291 
7.4-tlJ 

.4514 
7.4744 
7 .... 57 
7.41148 
7.4822 
7.4716 

.4612 
7.4465 
7.4465 
7.4179 
7.4271 
7.4227 
7.4141 
7.4057 
7.3987 
7.3987 
7.3943 
7.39U 
7.3969 
7.408& 
7AIU 

Para-..tros A.,_ (1) .... (J) 

U.> IU 
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Para el mérodo de Holr las ecuaciones que son Nse para el pronósrico son: 

l)F ,.1• aK, +(1-aXF; + T,) 

2) r,.,•P<F..,-F.>+<1-/l)T, 

3) H, •• = F,., +•T,. 1 

La ec:ueción uno pronostica el tipo de cambio para el siguienre período (t+ 1) con bue en el 

tipo de cambio histórico Xt auavizlldo con el )Nllimerro alf"a (que ,,..... este ejemplo es 0.3) y el 

ef'ecto tendencUI T1 en ese tiempo. La ccuaciOO dos define Ja tendencia ftttura del ripo de cambio 

suavi:uda por el parámetro beca - 0.2 reniendo como base el pronóstico realizado en .. ccueción 

uno (Ft). V le ecuación ae. pton0stica con bue en la tendencia y los valores laisldricos de la 

variable •u valOI' fbturo durante el tiempo m. En nuesuo ejemplo se proyecfllll los valores 

proNbles de los tipos de ~bio en el periodo del 3 al 13 de junio de 1996 con bue en el 

comportamienro que ha tenido esta variable durante rodo el ano. Es decir • construye una 

expecrariva en base al propio componamiento pasado del ripo de cambio. por lo que se inr~ que 

esre se mover4 durante los primeros días de junio en el rango de 7.3221 y 7.•170. lo que n útil 

para saber si es convcnienre o no comp,..,. una cobenura o un flnuro cambiarlo que nos proteja de 

•'•""" depreeimclón espe..-. 

Por otro lado. en la jP"áfica 2 se mues.tta que el método de suavi~iento esponcneial que 

solo pronostica un período estima como .., move" el tipo de cambio con un maraen de error 

menor y con un alto gr.to de probabilidad. nuevamente por su propio proc:eder llistóric:o. El 

cálculo consisto en suavizar Ja variable (Xt) que en este caso es el tipo de 

cambio: X,= a(X,_,)+(1-a)X,_,. 
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C11Hlca2 

.... )Ieee ..... Pllr9 Tipo W C••Mo 

··-
7.JIOOD - - - - - - - - - - - - - - - - - - ..... - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

¡-.. .. :\.· 
7 . ...., ----------.-:--, •• ·~·"--

j ··-• 1 ....... 
.. -. 

7.1000 L------------------------------.. 
1 1 i ! 1 1 1 i 1 1 I i i 1 1 1 1 1 1 ! 1 1 ! 

-------.~e-.----------------.-__.;;:;---~= 

A pesar de 1• utilid8d de estos pronónicos y del •Vanee de las expectativas MapUtivu. el 

elll:plkar • una v•riable únicamenle por su compott.miento pasado deja de 1*9o muc:hu variables 

e116pnaa que inOuyen en ella miama. y conlleva a los individuos a cometer errore9 siscenWticos_ 

periodo tras periodo. en sus predicciones de valores esperados. ere. 
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Son estas consider.ciones las que oblia•n al desarroUo de un modelo más compJc:ro ,,.,.a 

re.lmenre estar ••un>s de las proyecciones. El __,do de espkhltt.,.aa rwclo .. ae. introducido en 

IMI por Muths. sellara que los individuoS utilizan rod• la inf'orm•ción disponible para hacer las 

proyecciones ~cas. e.s decir. son tom•das en cuenta las variables oxógen .. en el valor esperado 

4ue se huaca. En el caso de la inflación futura. por ejemplo. se considera el incremento esperado de 

la oren. mone;caaia. del ingreso real. de Ja rasa de interés. ere~ 

En los modelos de expectativa neionalet: los •sentes económicos invariablemonte 

pronostican. en promedio. c:onectamenle los valores e:speraidos de ciertas variables. al tomar en 

cuenta todo lo que puede inftuir en ellas~ La hipótesis de expectativas racionales esrabfece que las 

expec;tativas subjetivas no observables M los individuos son iauales • Ja esperanza matem•ica de 

... variable• filtu,.._ formalmente se e.peli:irtc.9 esta hipótesis como: 

1> '• '"(Y1, v1• 1, .•.• x,. x1• 1, •.•• u1, u,_,, ... J 

Z) 1-I Yr e - E(Y1 ll1-I> 

3) 1 Yc+I e - E<Yc+I /fe) 

4) 1 Y•t+I - Y1+1 +&t+I 
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En donde: 

1 ea el eonjunto • información di.,,.anible 

Y es el conjunro de variables endóaenas 

X n el conjunto de variables cxóaenu 

U ea el coqjunto • errores de comportamiento. 

E es el valor esperado. 

e es la variable endópna real esper.eda. 

& es el enor de pndiccione• 

Lu ec1111Ciones anteriores resumen las consi~iones del modelo de expecearivas 

1'9Cionales. En la ecuación 1 se manifiesta que la infonnación de que dispone un •ente económico 

incluye toclll tas ec:ua.:ionea del si.aema ec:ondmic:o que af'cctan a la variable ohjeeivo. todas los 

valoru exóseftos asf ~o los tirmirtos de enor. y los valores corrientes y pasados de todu las 

variables del sistema. Posteriormenie. en la ecuación dos se determina el valor esperedo de la 

variable endósena tomando en cuenta la infonn-=:ión pasada. las ecuac:iones 3 y 4 establecen el 

valor fttturo esperado de acuerdo con las expec1arivas formuladas por los apntes. económicos. 

proyec'8ndo con un atto arado de eerteza su valor tururo. con lo que alpien puede inf'erir 

perfectamente la decisión mis adecuada con base en sus propios intereses y obeeniendo un amplio 

- de certidumbre 

Para el eaao objeto de nuntni investigeción. futuros cambiarios. las expectativas racionales 

son el suacnto teórico de las rasas f"orwards que fbncionan en el mcrt:ado para dotcnninar la 

utilidad o ptrdldll cambiaria del partici-re al e-del die. 
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Lu expec&aaivas raeionalcs. en una de sus aplicaciones al mercado de futuros. han 

cluanollado la teoría de la paridad de tasas de interés para detcnninar las tasas forwards. Esta 

leol'ia estableec que en una economia abierta con libre movilidad de capitales. los aclivos 

disponibles incluyen loa denominados en moneda extranjera del resto del mundo. Lo anterior ha 

hecho que los inversionistas uaaladcn continuamente fondos entre activos denominados en 

dtfetealn divi~ c:on el fin de mejorar el balance entre riesgo y rendimiento de su canera. 

En una economla de libre mercado c;c>n competencia pcñccta se dan las siguientes tres 

consiclel'Kioncs: 

1) El poder de compn cnae un pala y OlrO lo da et diferencial de int1aci6n el c:;ual es iaual al 

diferencial del tipo de cambio o,._ a i-lane; 

2) El diferencial cllt tuu ele interá entre dos paisn. representa la prima. premio o descuento que se 

cobra en el mcrcaclo al comprar un futuro o un forward cambiarlo y 

l) E.ae premio es iauat al difelwncial de tipos de f;alftbio. 

Bajo estas premisas se establece como par1e esencial en el estudio del mercado de futuros 

la tcorla de la ~dad de tasas sustentada en las expectativas racionales y. dctennina las primas en 

el m..-cedo y laa proyecciones sobre los tipos de cambio futuros. Formalmente la teoria de la 

,,_¡dad de tasas la ex.plica el Dr. Apastfn Carstens en su libro "Un estudio sobre el mercado a 

futuro del peso mcx.icano"6 de la sipiente manera: 

6 Ca..-aca ...... • Ap .... G•----· Ue ntwlle .... rl ens••• e fl19p H Mft ••Isa••· Cllkap. 1999 • ......... 
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Si lo• accivos nacionales )' extranjeros que pagan las tasas it e ¡•, respectivamente. son 

idétHic:os en todos aspectos (a decir. periodo de maduración, clase de riesgo, etc:.) excepción de la 

moneda de denominación, y si no exislen c:ostos de transacción. entonces en el c:aso de que la 

ecuación ( 1) no se cumpla habrá inc:entivos para que el capital fluya de un país • otro por Ja 

exi.cencia de oponunidades no aprovech..tas de beneficio. hasta recstableccne la igualdad con 

operaciones de arbi1nje. 

donde: 

St - Tipo de eambío al c:ontado en el periodo L 

it - Tasa de inteÑ9 nominal dom•st:ica en el periodo t. 

¡•,- Tasa de intenh nominal externa en el periodo t. 

Ft - Tipo de f;&ft1bio futuro. delenninado en el periodo t. 

La condición de paridad puede expresarse de dos maneras altemativu: . 

Ft-SI 
-s¡-- Premio o descuento a futuro del tipo de f;&ft1bio. 

Diferenc:ial coneaido de las tasas de intcds. 

La se¡r;unda forma se presenta en la len:cra ecuación: 
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[ 
(Ft-St) ] <3> c1 -11 - ,., + --s-,--c• + 1•1> -o 

donde Ct - diferenc:ial cubieno de tasas de interés. En este evento puede interpretarse como una 

medida de oportunidades de beneficio sin riesgo no aprovechadas. 

Si la relmci6n de paridad de tasas de intctés se cumple (cualquiera que sea la f'onna en la 

queM-"9).•puedc~juFI yascadc (1),(2)0(3),pai-aobtcner: 

donde F•t ••el tipo de aambio a futuro que predice el diferencial de tasas. 

En los meraados f"Ol'male• • que son ~uellos en donde se establecen reglas tanto en la 

operaeión como en i. infonna.:ión, que son regul.tos. es decir bien estructurados y organizados; 

donde existen intermediarios autorizados para fungir como tales y cuentan con un Jugar flsico pan 

operar fttturo9 como lu bolsas. la tcorfa de la paridad de rasas es comúnmente utilizada para la 

determill8f;::ión c1e·1os prec:ios futuros. 

La siauienle tabla muestra la aplicación de la fónnula (4) para proyectar el movimiento en 

el tipo de cambio peso dólar en un periodo determinado. 
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i 
CVADR05 ..... T••••4"1•....._ Tipo ... C•Mbto Fonrr•rd DJ,.,.._..I A._l•to 

•llE 

...., ___ 
FI• ...... .. ......... .. la+l-•O .... N 

2105- .J2.B8!i0"9 ~-'12'"" 7.4692 7.4':' .. 9 7.•'749 0.00.57 0.0000 

.J/0,196 32.92~. ""°"""' 7 ... 749 7.528.J 7.·'807 O.O!i.J4 0.0476 

6/05196 Jl.86!1()%. 5.2500"io 7.!i21.J 7.!1120 7.534.J 0.016.J o.OZ2.J 

7/03196 .12.7900% ,_,.,,,.. 7.3120 7.4828 7.5178 0.0292 0,0]50 

.sl.6750%- 5.37!10'• 7.482• 7.4762 7.481.J o . ..- 0.0121 

w~"6 ..... !100% .5.2.500'% 7.4762 7.4469 7.4817 0.029.J O.OJ48 

IOIO.ov._ ,,0.!16!10% ,,_ .. ,,," 7.<f.169 7,'434 7.4!121 O.OOJ.5 O.vua? ,,,.,.,... .s0.6500% 5.2-'00% 7.4 .. J4 7.407.5 7.4487 0.0.159 0.0412 

l<&IO:t/96 .Ju.::a• .. "'~• 5.1•7:t'71J 7.407.5 7."67 7.4127 O.Ol92 0.0.140 

1!1!05196 Z9.M.50% ,,~ 7.4467 7.4179 7.4517 0.02111 0.0.l.JR 

10/05191& .J0.0.J5')1% S.2!KJO'% 7.4179 7.4019 7.42.JO 0.0160 0.0211 

17/0.5196 29.7SOO% ,_,.,,,_ 7.4019 7.•124 7.4070 O.DIOS 0.00.54 

2"11>- Z'it.1.JUO"ii '·'ª'''" 7.4124 7.3940 7.417l 0.0184 o.02.J.J 

21/05/916 ~.4,00% 5.ll73"6o 7.l940 7 . .Ja61 7.3981 0.0079 0.0127 

22/05196 28.4~ 5.J7,j{)% 7.3861 7.382l 7.1908 0.0038 0.00&.5 

""'''- 2•.4,00% ,.2500"'io 7.J&23 7 • .Jftl 7.1871 0.0165 0.0117 

24/0,_ 28.,,250'% 5.1250% 7.3988 7.3840 7.4036 0.0141 0.0196 

27/05196 za.26<.IO'% 5.1250% 7 . .J&40 7.l8'0 7.l .. 7 0.0010 0.0037 

28/05196 2a.1600"io 5.25(1()% 7.Jl50 7.4095 7.J897 0.024, 0.019• 

29/05196 28 . .JSOO"io ,_,.75.,. 7.4095 7,4367 7.4143 0.0272 0.0224 

30o'05196 29.1.500% .5.5000% 7.4367 7.4208 7.4416 O.Ol.59 o.ozos 
31/05196 29.- 5.37~ 7.4208 7.4747 7.4257 0.0539 0.0490 

En el cuadro anterior se observa como partiendo de Ja rasa de interés interbancaria diaria de 

equ.ilibrio en México. I• tasa Fed Funds de los E.E. U.U. A. y el tipo de cambio peso dól.,. •I cienc 

del dfa para operaciones aJ mayoreo. se encuentra el tipo de cambio f'orward para el dla sipiente 

con m4raenes de error aceptables. es decir se obtiene un. expectativa racional del tipo de .;ambio 

bastante buena. El tipo de cambio f'orward lo obrenemos con la siguiente ecuación. que se deriva de 

las ya scftaladu: 
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Gnlflcanlence: se obsav• que f• tendenci• del tipo de c:ambio proyectado y el que realmcn• 

ocllllrió es aúnil•·· lo que ~•firnut que las expectativas hechas considerando el f"-..:tor ex6pno de 

fu t .... de inl.eÑa permite un Ulcufo -'ecuado que reduce I• incertidumbre que enfrenta un 

7.S600 

7.5200 

~ 7.4800 

¡ 7.4400 

1 7.4000 

c.J 7.3600 
~ 7.3200 

7.20CNJ 

1 

Griftca3 

TIPO DECAM8K> FIX VS TIPO DECAMaP M>ltWARD 

.-:::.::::::::;.,,.~ 

••••••• Fo,,..,..-cl 

1 f 1 f 1 ! 1 1 1 
nJCHAS 

A pesar de que el tipo de cambio f"orward reftej• ensimismo el dif'erencial de aasu enb'e un 

pafs y otro tal y. como se eJ1plicó. para periodos fara.os, de mú: de 6 meses. se obse""• que no 

pronost~ un tipo de c•mbio preciso para esa f'echai futun1; sin embargo. se v• •just•ndo conforme 

se acerca I• f"ech•. Por ejemplo. p.ant diciembre de 1996 en el Chic•ao Men:.9ntile Exchanae se 

pronosticait. en enero de ese afto un tipo de cambio peso - dólu por aniba de 8 pesos. conf'onne se 

f'ue acercando I• f"echa. las taus pennitieron en diciembre de 1996 determinar un tipo de cambio 

por •Njo de a pesos. 
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Con lo anlerior se explic;ai que el diferencial de lasas es un elemento real que existe enlre 

do• pafsea. pino no quiere decir que a lravés de tas lasas se puede precisar el tipo de cambio f'uturo. 

n un indicador en todo caso de la tendencia que puede seguir el precio reíerido. 

Est.8 forma de llepr a travú: de expectativas racionales a una prev~sión correcta del tipo de 

c.m.INo pen11~ plaaear mejor los movimimllos fbturos de una empresa industrial. financiera. cte. y 

"--la-iv-flMnc:ieta•-•l-irclrieSSoYlai,_,.ld.__ lllnua. 

•J •VALUACIÓN oir LOS ~llNTOS roslTWOS QUE l'•Ol'OllCIONAN LOS 

FVTU•OS A LA INJ>TllSl6N. 

Lo9 futuro9 cambiarlos propon;:ionan. como principail factor. certidwnbre al inversionista 

que rwquier9 divisas pua que su empreaa funeione. Lo anterior porque son un mecanismo para 

redillb'ibuir el rieqo. descubrir prec:ios futuros. estabilizar los precios y le pennilen planear sus 

flujOtl 

En un estudio reali%ado por la llaerva Federal de Jos Estados Unidos en !914 intitulado 

-A study of lhe _Efl"eclS on dio Economy or Tradina in Futures and Options"7. se destaea lo 

aipiente: 

7 ""A•••>"., ... Etr.ct. •• .._ l:eo•••)' ofTndJ•a J• F•l•rn ••d op1Jo•• ... 1984. prae• .. do ••el S.•lllarlo B 
Aatl•lefdreslft y M"'!itHe * In Mcrs,.. * C••"'"' • le ••r1 QpP!fSlel real'-•• ... ll al 2'7 * 
......_.._. ,,_ - .. e ... _. .. Mfalc•perel F ...... l~yela.•co• ~.--. 
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1. ..... fllt•r.. -• •• eleMetlto q.. _.. .... 11e a. redlatrQi•cló• del rinco pen •• 

lawen ... ...._ dado que Cft el 111en;:ado los inversionistas que prevén alzas de precios, pueden 

intwcamltiar su riesgo con -iuellos que prevén lo contrario ó con Jos especuladores que dan 

liquidez al mercado; rodo elfo conUcv• a que los men::41dos riendan a la eflcieneia entendiü 

AMnO el punto en que no se puede mejorar una parte sin pc:!!rjudicar a las otra. 

2. 11:1 - ... _,_ ..- a ._ .. - .. •- -••rtr - .,.- .... ,.., '­
---ci• M clan en lo9 --...._izados de ft.oturoo son un indie.tlwo• la -­

(o precio de una moneda ea láminos de otra) que existí,. para una fecha f'urura. "Mcir tlOR un 

es.mento a considerM' cuando se esr.bleK&n IU expectarivas de una emptesa. 

3. Lo. .....-c'lld• de ftll•raa ro ... a. ... na.Mllded de precJot1: Oenenilmenre los contntos de 

futuros sc establecen para precios voláriles como la corización peso - dólar. U volatilidad 

mencionada hace atractiva la entrada de espec:ul..tores que dan liquidez al men:ado y venden 

cuando consideran que el precio es demasiado •lro o compran cuimdo es demasiAdo '-.jo, lo que 

conduce a un equilibro en el precio. 

Los m~ionaclos elementos hacen que las expectativas formuladas por los inversionistas 

reditúen en mejores dec::isiorws que, a su vez. contribuyen a que la economfa mantenp u,.. mayor 

estabilidad. Esto es, si el inversionista de antemano Nbe que necesi..,.. un x monto de dólares para 

constnair una unidad habit.acional, puede adquirir un crédito en Estados Unidos por esa cantidad y a 

su vez c:omprar futwos p..-. adquirir dólares en cada fecha en que tenga que papr los intereses y/o 

el c:apiral, a un precio predeterminado; lo cual pennirirá que I• amoniuc:ión y el servic:io de ese 

pasivo sea conoc:ida y por lo turo podrá establecer el Oujo requerido para hacer f'renre a sus 

obligaciones. 
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Olro ejemplo de la imponancia de Jos fbturos y contratos adelantados se observa con Jos 

impol'l*lot'es y exponadorea.. •f utilizarlos como Baranlia en sus activid.Ses. Un impon.ador, por 

ejemplo. debe pa.., ~ cantidad en el filturo. denominada en divisas, con lo que asume una 

........ de ca•'*-· pues lo más probable es que obtenga ingresos en moneda loeal. Lo inverso 

stM:cdc cou el exportador que f'actura en moneda extranjera mientras. que sus costos están dados en 

lllOllCd8 local.!"" la ma)'Or palte ele los cuos. 

C..S. wez que hay una exposición a rie9su c••W.rlo (es decir la dif"erencia entre los 

IM:livos y puivos en moneda extralljen) los puticipa11tes en opcn1ciones internacionales debenln 

decidir enlre uumir el rinao de una Ouc:tuación no esperada en Jos tipos de cambio o cubrir la 

posición. Si asumen el riesao pueden apear por dos posiciones: 

a) Poekl6m 1.a,..: Es cuando r. suma de a.;:tivos en moneda extranjera es mayor que la de los 

puivos denominados en divisas; lo que ~ que ante una depn!leimc:ión de la moned. loc.I en 

tlrminos de otra divis. se obcenaa una aan.ancia. Por ejemplo. si la posición neta de una 

empresa mexicana es J .000 millones de dólares laf80 y el tipo de cambio peso - dólar pasa de 

7.63 a 7.8S en un dfa. la empresa obtendrá una pnanci• por fluctuaciones cambiarlas de 220 

millones de pinos. resultado de la vut.eión de 0.22 del tipo de cambio por los J ,000 millones 

de posición. pero si el tipo de cambio se apreciara pasando de 7.63 a 7.•t perderla 220 millones 

de pesos por la apn:ciación de 0.22 multiplic.ta por su posición. Lo anterior es el riesgo quo 

asume la empresa. esto es. la p&dida o ganancia potencial. 
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b) Poatc'611 corta: Se da cuando la suma de los pasivos es mayor • I• sum• de los .:tivos 

denominados en moneda. ex.1.-..tjera. con lo que ante una depreciación del tipo de cambio la 

empresa perderla el equivat.nte al diferencial de los tipos de cambio multiplicado por su 

posición. y viceversa en el caso de una apreciación. 

Los ricsaos de tener una posición (corta o larp) desaparecen si la poaición me culbrw. Si el 

edminislrador de las operacionea de u ... empresa le interesa minimizar el riesao. deberá cubrir la 

posición de cambio. Para h.cerlo puede optar por dos vfas: el mercado de dinero; 6 la. contratos 

-.1antados en el mcR::ado de divisas. 

Si un exportador por ejemplo. tuviera una entrada de dólares por exportec:ionea y una -•ida 
de pesos por costos dentro de 60 días. es decir sus activos en dólares serán mayore9 a sus paaivos 

{posición larp). para cubrirse de los riesgos de esta posición Abierta. que podrfan implicar p&didas 

cunb~u si se apreciara el tipo de cambio. deberá cerrar su posición vendiendo dólares a cambio 

de pesos a trav•s de un contrato adelantado con fecha valor a 60 dfas. Asi. la posición de cambios 

se vuelve nula. y el tipo de cambio que se establece con fecha valor 60 dfas se fonnula con.,._ en 

las expectativas del mercado descritas anterionnente. Desde luego que si el mercado no se mueve 

de acuerdo a lo esperado se tendrá una p!rdida o ganancia el dfa 60 en que se vendan los dólares. 

sin embargo este riesgo es menor al de quedarse con la posición abierta. 
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Para el mismo caso del exportador al que le ingresaran dólares también se puede crear una 

cobenura en el mercado de dinero como alternativa de los contratos a plazo. Esto lo logra si el dia 

1 toma f'ondos en dólares e invierte en pesos al mismo vencimiento (60 dias) con lo que reembolsa 

el pnbtamo en dólares y cobra un fondo de inversión en pesos cuyo vencimiento esta fijado para 

&al dla. La posición de 1;ambios .e nuliraca con estos movimientos y el costo o beneficio de estas 

operaciones es el difenncial entN el tipo ele interés al cual se tomó el pftstamo en dólares y el 

-81 cual• colocaron los fondos en-· 

En princ:ipio. el costo do ambos tipos de operación de cobertura deberfa acr el mismo. 

debido a la relación W..ica emr. el diferencial de tasas de inteÑs y tipos de cambio dcscritai en el 

punto anlmiorr. 

Se c:oncluye que el elemento mú importante que proporcionan los contratos adelantados y 

los filturo9 a un inversionista. es el hacer nula su exposición a riesgo cambiario al filnair como 

t;Obertura ante una posición abierta. con lo cual se crea certidumbre y se fomenta la inversión al 

existir estabilidad. sobre todo si el apnte económico evita la toma de riesaos no calculados. 

C) DBlllOSTllACIÓN DB COMO AIUMBNTAI• BL llENDIMIBNTO DEL CAl'ITAL Al 

nr..tl'Jb" DB FU7V•OS. 

Como se ha mencionado. la utilidad de Jos contratos adelantados y futuros cambiarios es la 

de proporcionar cobertura contra el riesao de una depreciación o apreciación de una moneda en 

""'1inos de otra. Es decir. al cerrar la posición abierta (corta o larp). una empresa minimiz.a o 

desaparece el riesao cambiario. sin embar¡¡o. algunos inversionistas no solo desean cubrir su 

posición. sino le interesa adem6s. obtener una ..,..ncia con el uso de los futuros cambiarios. 



P.,. oblenet" una utilided finMtc:..,. con el uso de los produaos en comenro. el primer puo 

a .,..lizar 1• tendenc:i• de i. v.....,. objeto del estudio )" c:on ello identificar su comportamienh> 

ftltuto. r.. el caso que nos ocupe. .. puidad peso dól•r. uno de 109 atudios tknicos m .. 

•ilizadc» es el pronoaticar el tipo de cambio a tnlvis del uso de dos o mú pt'Ollledios rnó"iln 

(~utiVu ...,._ivu). Como ejemplo• pre_,.,. I• tcndenc:i• del tipo de Qmbio en 1995. En 

'l'llNDllNCIA DEL TIPO DE CAM•IO EN 1-

··-.. .._ 

j ··-
' ....... s .. _, 

··-
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El análisis inicial de la tendencia del tipo de cambio con el auxilio de pn>medios móviles. 

indica que: cuando i. media móvil de rrienor interv•lo cruz.a a Ja de mayor interValo hacia arriba o 

hacia ab8jo. el tipo de cambio se moverá en el sentido del cruce. En la gráfica cuando el pt0medio 

móvil a 20 días cruza al de 30 hacia arriba. en febrero. la tendencia del tipo de cambio" es alcista. en 

tanto que en abril lo cruza lmc:i• a~ y el tipo de cambio tiende a la ~·· Tam.Wn se obter"Va que 

·al cienw de 1995 loli do9 pnxnedios muestran una tendencia sin cambios ..,. el inicio de 96. Este 

indicador • ..,. a muy uudo por em,,.....,.;o. y perticipantes en el merAdo de ca111bios. permite 

oPlal' por COlllJll'U' o vender dóa..s. uf como determinar el usar o no un fUtum o contrato _ .... __ 

Con lo anterior es de dntacM'9e que el uso de estudios tll!cnicos pua f'onnar expectalivas 

pennite que en el mere.do exi.can ..-nte• que busquen no solo cubrir sua posiciones ~ • 

riftao- cam.biarioa. eino tambWn obtener utilidades cambiarias a partir de la form.ción de 

expectativas en el mercado. Para tomar la decisión final de cubrirse o tomar una posición corta o 

....... ai ee ._. npecular. es necesario conoc« en •pndo b!rmino la volatilidad del tipo de 

cambio. 

Para el mismo período que ae analiza., la volatilidad puede ser c.lculeda mediante la 

aiauicnte formula emitida por el Banco de Mll!xico en la Cn:ular-Tlef'ax 30/95. Anexo 2. del 3 de 

abril de 1995. como parte de la f'ónnula para calcular la posición ponderada por rie•o de las 

opcionn sobre le tipa de cambio (c:onocida como delta de las opciones y que es el cambio en el 

valor de una opción ante variaciones pcqueftu del tipo de ~bio). .corde con esta fórmula. la 

volatilidad de los cambios porcentuales del tipo de cambio. se calcula como siaue: 
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a• ../250 1 f [1 _( S,_, ) RS]' 
39 l•O '\s,_l-1 -

donde: 

St - Tipo d¡e cambio publicado por la Bolsa Mexicana de Valores en el "Movimiento Diario del 

M-de VIOJons"en el dla t. 

El~ 40 y 39 indica el periodo hKUi Ml'á que se roma en cuenr. para I• volatilidad . 

./Fo~ que anualia la volatllid8d c-.idcnndo 250 dlu hábiles al ano. 

a• VolMilidad de b cambi09 flO'"lltualn del tipo de cambio. 

calculada de esta ronna. la volatilidad Por ejemplo. para diciembre de 199S f\Je de 17 .88%, 

esto implica que si se tenia una posición abierta de un millón de dólares , la pérdida o ganancia 

potencial seria de mú menos 178.170 dólares. es de4::ir el comportamiento del tipo de cambio se 

ha manej.do en un ratl80 17.88% hac:ia arriba o hacia a"-ljo. Esto hKe que una vez conocida la 

tendeneia y la vo&.tilict.d cambiarla .. tome la decisión de obtener un rendimiento derivado de Ja 

situación. o bien simplemente minimizar el riesso cubriendo la posición abierta. 

Derivado del an4Jisis anterior, el inversionista deber4 tomar decisiones <=00 base en la 

posición abierta que mantenp en dólares~ Esto es, por ejemplo, si sus pasivos en dólares son 

mayores a sus Ktivos en esta divisa por 500 mil dólares. podrí• comprar un futuro por 500 mil 

dólares que summdo a sus mctivos resultarfa una posición de cero. Si su expectativa es que el tipo de 

cambio se dcv•luará y dejara abiertm su posición, tendrí• un riesgo de pérdidm potenci•I igual a su 

posición multiplicadai por la volatilidad es decir 890400 dólares. para diciembre de 1995. Por otro 
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18do. si sus Klivos en dólares superaran a sus pasivos en dicha divisa {posición larga) en los 

mismos SOO mil. podrfa vender futuros por esta canlidad para hacer cero su exposición a riesao o 

dejar abiena la posición ante la expectativa de depreciación del peso quedando con 19.400 d61arcs 

como ganancia polencial. 

Cabe seftalar que lu empresas deben cubrirse del riesgo de una dsvaJY&Ción ar1alizando las 

allemalivas mú convenien ... en un entorno predetenninado. que innuye de 111.....a impol'tmlte en 

In ICftdenc::iu y volatilidad del tipo de cambio. 

Los futuros. cuya principal vil"lud es el aenerar un clima de certidwnbN propicio pan el 

incremcnlO de lu inversiones.,, pennilen a las empresas optar por varias alternativa que eliminan 

su rinao cambiario e incremen&an su capital. Por ejemplo. un exportador da un cl'lldilO por la venta 

de men=ancfas a 30 diaa a un cliente. por el que rec:ibirA un millón de dólares. y el tipo de cambio 

de inicio es 7 .50 pesos por dólar. Durante este lapso el exponador puede adoptar. en aeneral. cuatro 

estrateaias para buKar una utilidad: a) No hacer n.-da. b) Pedir un endito en dótare. a una tasa del 

6% e invenir en pesos al 30Yit. c)Vender una cobenura cambiaria para eliminar el rieaao a un 

precio de 0.145 6 d) Comprar un f'orward fi..jando un lipo de cambio a 30 dlas de 7.6430. A 

continuación se analiza cada opción: 

a) No hacer nada. Esto cs. asumir el riesgo de que el tipo de cambio se dcpreciar6 obteniendo una 

utilidad el dfa 30 que recibe el millón de dólares. Sin embarso, si el tipo de cambio se aprecia 

tendr6 pérdidu. 

b) Pide un crédito en dólarea al 6Ya el dla 1 a un plazo de 30 dfas por el que paaad: 
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, Monto• Tasa Nominal• Plazo 
1n1eres = 

36
•
000 

1.000.000. 6. 30 
lntere.s = 

36
,000 S,OOOdls. 

Invierte-, pesos el c'*'ilO por un millón de dólares. es dcc:ir 1 millón por 7.5 ig.,.J a 7.5 Millones 

de pnos al 30% a JO dfas • con lo que obtiene: 

. Monto• Taso en pe.sos• plazo 
Rend1m/e1110 en pe.sos= 

36
•
000 

:a 187.500 pe.sos 

. 7,.500.000•30•30 
Rend1m/en10 en pesos :a 

36
•
000 

187.SOO ~nn 

Por lo anterior y considerando el lipo de cambio inicial iaual al tipo de cambio final. su Oujo es el 

aipiente: 

Caadro6 

CONCEPTO FLU.JO 

INICIO -1-.-DEDLS. 

T.C. DE INICIO 7.5 

SUBTOTAL S7.-.-PIESOS 

+ INTERESlts DIE INV. EN PESOS SJS7,,5N Pl:SOS 

-PAGO DIEL CUDITO DLS. (~•7.S) SJ7,,5N PESOS 

TOTAL S7~PESOS 

T.C. FINAL (EN FORMA SINTETICA) 7,6!!0.-11.-.--.,.-

.. Con es .. es1 ... 1eg1a al final obuene una u11hdad de J S centavos por dólar en 30 dfas. 
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e) Vender cobeflurmi c•mbiaria • un precio de 0.145 pc:sos por d1llar .precio de men:ado. por la que 

obtiene uu prima por la venta de: 0.145 • 1.000.000 de dls.=- $145.000 pesos. Estos rei.:ursos 

los inviene al Jm'. a 30 dia• y obtiene: 

/n\•er.sión = 145•000 •JO• JO $3.625 ¡w.n'.s 
36.000 

Transcurridos los 30 dfas tiene los siauienles flujos: $145.000 pesos de la prima. SJ.625 

pesos de 1• inversión y $7.s00.000 a recibir por el millón de dólares; lo que nos da un rotal de 

S7.648.62S pesos entre un millón de dólares M deriva un tipo de cambio impUcito de 7.6416. 

obteniendo u1111 utilicS.ct libre de riesgo cambiario de 14.86 centavos por dólar. si el tipo de cambio 

inici•I es iawll al tipo de cambio fiul. 

d) Comprar un forward de venta de dólares al dfa 30 en el que el tipo de cambio es 7.6430. con lo 

que únicamente espera el vencimiento y sin pagar prima. ni tener ningUn riesgo obtiene una 

utilidad de 14.30 centavos por dólar si al final el tipo de cambio ~s de 7.S. 

Evidentemente que los contratos adelantados y ruturos no son prantia de pnancia para un 

inversionista. y se requiere un estudio técnico de expectativas que pennita tomar la decisión 

co~ta parmi minimizar el riesao cambiario. Es necesario. también. el que se conozca el 

f"uncionamien10 de los mercados rormales e inronnales de ruturos para que el uso de estos 

productos verdaderamente minimice el riesao al que se expone un importador o exportador en sus 

.ctividadcs diarias. Si no se tiene presente lo anterior. se podrf• lomar una posición en futuros que 

lejos de minimizar el riesgo lo aumente hasta el arado de que esto pudiera llevar a la quiebra • Ja 

empresa. 
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Para .:j4.."mplifkar Jo anterior. suponprnos que una empresa con capital contable de 14 

miHune!l de dólares. en no\'iembrc de '>S. tiene una posición corta de 4 millones de dólarc• y por 

es1rn1eg;ia decide. erróneamenle. vender fbturos por 6 millones de dólares ya que cree que la 

paridad peso/dólar se apreciara. La suma en su posición ahora queda en 1 O millones de dólares 

cona. El 29 de diciembre de 9S el 1ipo de cambio pasa a 7. 7J96 del 7.5467 observado el JO de 

noviembre de 9$. por lo lanto. al mantener esa posición la empresa pierde en solo un mes 

1,929.000 pe90•. &10 porque utilizó un f"uturo o un contrato adelantado para a11ment# su po1iici6n 

corta. al haberse ha:ho un anjJisis inadet0:uado de las expectativas del mercado. 

El uso inadecuado de los fiJturos ha llevado al colapso de instituciones tan imponantes 

c:omo Baring Bank con 234 anos de operación. La quiebra d.: este ba:nco fue eauuda por la 

inexistencia de controles internos en las operaciones de futuros. Se permitió que un solo operador 

de apellido Leeson .. iniciara por cuenta propia operaciones de f"uturos en Singapur sin reportar • 

nadie y asumiendo riesaos por encima del valor de capital del banco. lo que finalmente se uadqjo 

en la quiebra de la inslitución. 

En M~xico. esas experiencias han motivado a que nuestro Instituto Central solo pennila 

f"ungir eomo intennediarios en las operaciones de contratos adelantados y fllturos • inslil:Ueione. 

de crédiro y casas de bolsa que cumplen con un mfnimo de J 1 requerimientos de 9dminisrración 

del riesgo de eslPS productos, establ~idos en la Circular 2019195 de f~ha 20 de Hptiembn: de 

1995. Con ellos se pretende que las propias instituciones aulorrcaulcn su riesao •I esiructurar un 

sistema de adminisl:ración, obliptorio si quic~n operar f"uluros. que permite conoeer y minimiur 

el ríesao tol:al de u,.. institución en cualquier momento (ver anexo 1 con los 31 requerimientos 

emitidos por el Panco de Mé•ico). 
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Con Jo expuesto se hace hincapié que Jos f"uturos son un importante instrumento para 

administrar los riesgos cambiarios de una empresa y por lo tanto. propician la generación de 

mayores ganancias o minimizan las pérdidas e impulsan la entrada de. inversiones. La única 

salvedad a considerar es Ja relativa al mal uso de ellos por lo que las pérdidas se multiplicarían. 

como en el caso de Baring. 
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111. C:ONTRATOS ADELANTADOS (FORWAlllDS) 

_, R*GLAllllENTACIÓN Y OESA-OLLO DE LOS CONTRATOS ADELANTADOS ~N 

M/bt/CO. 

Los contratos adelantados sobre divisas surgen en México como un instrumento utilizado 

por empresarios ~/o intermediarios financieros para cubrirse de movimientos e.spuestos • ries.,os 

cambiarios; enrcndiendo a estos. como alteraciones que podrían dar lugar a posibles pérdidas 

debido a las Oucru..eiones de la tasa de cambio. Dichas Ouctuaciones tienen lu&U" dentro del 

mercado cambiU"io. que es donde se reúnen ofet"Cnles y demandantes para realizar operaciones 

con billetes y monedas cxtraqjcras. transferencias bancarias denominadas en monede cxtranjerai y 

otros instnunentos de disponibifid-' inmedi.,. denominlldos en moneda exrranjera. p.,.. realizar 

dichas operaciones el mercado dctennina el tipo de cambio para cada divi .. como un precio 

relativo. es decir el ¡wecio de una moneda en tll!nn inos de otra. 

LI) Deft•lci6lo y -llud6• de dpo de c.mblo. 

El precio de una moneda en rénninos de otra es a lo que cotidianamente conocemos como 

tasa de t:ambio extranjero o. •implemenre ltipo de cambio. 

De manera aeneraJ exislten dos sistemas de tipo de cambio aunque pueden coexistir 

combinac:ionea de ellos: 
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a)Tlpo de cambio nexlble o de ftotaclóa libre: Se determina diariamente en el mercado 

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

cambio .e encuentre en Ootación libre: su valor estará en razón directa a las fuerzas del men;ado y 

ajeno a la influencia del gobierno o de la banca central. quienes se abstienen de cualquier 

imlenrcnc;ión •istemálica. 

•>Tipo tle ca•lllo lljo: Es un sistema mediante el cual el banco central interviene en el mercado 

cambiario a f'"m de manloner el lipo de c:unbio denlrO de cic.tos limites preestablecidos como 

podda ser el ca90 de bandas de fluctuación. aún cuando el tipo de cambio cleaido no sea el de 

equilibrio. E.to implica que et buKX» ~tral subsane cualquier desequilibrio entre la oferta y la 

.............. 

D" ..... DD 
L 11 .. A .... - • • •• 
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En la gnifica S la curva de demanda representa la cantidad de pesos por día que se 

recJaman a dif'ercntes tasas de cambio. Su pendiente es negativa de tal manera que refleja como el 

tipo de cambio de dólares por peso es inversamente proporcional a la cantidad de posos por día. Si 

el tipo de cambio dóf..,..peso sube. los precios de los bienes mexicanos aumentan en los Estados 

Unido~ con lo c:ual los ciudadanos estadounidenses importan menos. o lo que es lo m i•mo las 

exportac:ioncs mexieanas disminuyen. por lo que Ja demanda de pesos rambién dec:rece. 

LA curva de oeert. pa111 los cambios dólar-peso. por su parte. es directamente proporcional 

a la .... carnbiaria y tiene pendiente positiva. Si el tipo de cambio dólar-peso sube. los precios de 

los bienes cstadouniden91H disminuyen en México. aumenta su demanda y con lo cual la balanza 

comercial en México tenderá a wr deficitaria. 

El tipo de c.mbio fUo Podría aplicarse como una estrategia de polltica ec:onómica que 

busca sobrcvaluar el peso respecto al dólar con el fin de proporcionar • la población mayor 

~ic:t.d de compq de bienes extranjeros. reduciendo el ef'ecto inflacionario que pudiera pnerar 

la of"erta de pesos con la venta de valores gubernamentales en el mercado de dinero como sucedió 

en el sexenio 1988-1994. 

En un sistema de tipo de ~bio flexible el precio del peso respec:to al dólar se da en el 

punto E de la páfica 5 donde se demandan SO millones de pesos a un precio de 0.15 dólares por 

peso. Mientras que en un sistema de tipo de c-.nbio fijo. las autoridades monetarias pueden 

mantener el nivel en 0.10 dólares por peso. vendiendo SO millones de pesos por dla que 

corresponden a la recta AD. para cubrir la demanda que es de 75 millones de pesos por día. 
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Para Jleaar al ripo de cambio de equilibrio atgebraicamenrc se obriene. en primera 

instanda. la función de demand• en el mercado de c•mbios. es decir ta ec>mpra de dólares, •I 

riempo que se dcrennirua I• venra de dólares o función de orerta. Una vez obtenidas las eeuar¡;ioncs, 

se isualan ...,.. icfenrif"'tcal' el ripo de cambio •I cual no e"'isre una rendeni:ia inherenre al cambio; lo 

que se ._. vender es ; • .,... a Jo que se desea comprar. r.I y como se puede ver en el sisuicntc 

ejemplo hi~tico. 

C-ro7 
TIPO PE CAM8IO D& l::QVILl-IO 

OPEAACIONU l::N OÓLARU DELHAL 24 PI: NOVIE"48-· 19" 
CIFllAS 1EN MILLOND DE DÓLARES 

_.,. ... an...._~,_. •• • r.• '••c ............ ... 
ftlNCIÓ" DEMANDA. 

Dt.c.• -SJ...,._.. 7.,%3et.c. 

EQl.111.1-IO 
Pt.c.•Vt.c. 

-5.J.9"0.•• 7.,,,.,.~ • ...J7.SM.8+ 9.Mlt.c. 
7.2.JOt.c. - S.941Lc. • '"37.570.8+5.Jtt?O.• 

.z.18't.e.•1-.9.Mt.c. 
t.c.-1~.612.189 

t.c.- 7.•919 

FUNCIÓN CWDITA. 
Vt.c.• ...37-579.lt + 9.NILc. 
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En el ejemplo anterior. se puede observar que ni la ofeftll ni la demanda de dól..-es 

cumplen con lea leyes de las mismas (ley de la demanda: la cantidad comprada de una mercancía 

tiende • variar en sentido inverso al precio •i lu variables exógenas permanecen constante•. Ley de 

la oferta: la C«ntidad vendida de una mercancía es directamente pi'O~ional al precio si Jas 

wwieblcs ex611enas permanecen consra.nte.); esto es. cuando el ripo de cambio aumenta la compra 

de d61ares •i..- la misma tendcm:U; asi mismo cuando el ripo de cambio disminuye la of"erta en 

cienaa ocasiones aumenta. Lo anr.erior se debe al arbitraje exisrente en los mercados cambiU'ios. 

con•i.aente en la compra y venra •imuldnea de una divisa en distintos lua.arcs. obteniendo sin 

riesao una can~i• por el dif"ereneial de ,,,ec:ios, hasta el momento en que la. mercados alcanun 

IMI mismo precio, que a el de equilibrio. 

El apuenre no compor&a.miento de las leyes ck la of'eru y Ja demanda tambit!n podrfa 

deberse a im~iones en et mercado de cambios, tales como las econocnias externas y las 

esiructuras monopolisticas u oliaopolísticas que obligan a la interY~ión de los bancos centrales 

con el fin de restablecer la optimafidad de Pareto compensando la distorsión existente, sin dar lupr 

a..,.. nueva distoni6n en el proceso. Esto .e logra cumpliendo Ja siguiente reara: 

"Reala para la intervención óptima: la intervención con medidas de politic:a restablece la 

optimalidad de P.areto cuando se aplica en el punto exacto donde acune la impef'f'ceción subyacente 

del merc:ado y es isuaJ al arado de distorsión. compensando asi en su totalidad la distorsión. " 1• 

a MILTIADES CllACHOLIA.DES. JCONQMIA INTJ:BN.+CIONA,&.. EdJr. Me. G ... w Hlll, M .. ko. 199J. p.JOO 
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Las intcn-enciones M dan ,,.,.. defender la pvidad drclarada en el men:ado de eambios 

extranjero medianre I• compra y venta de dólares. al menos en el cono plazo. Un ejemplo es que 

fu l&AS de- cambio sófo pueden variar dentro de los denominados puntos de .mpoyo o puntos de 

intervención. los cuales en promedio se fijan entre 1 % y 2% por encima o por debajo del valor de 

paridad. 

a.2) El mercado ~rte ...-.ao y•- • ..,,.1 .. 1rw.-ea1-.. 

Dentro del mea;:ado c.mbiario mexicano las Of"'raciones al contado (spor) incluyen las de 

fécha valOI' raiamo dla 24 y '' hrs. Estas últimas pueden conceftar'se hasta las 10:10 A.M. del dÚI 

en aanaión. Cuando eKCedcn loa plazos mencion.dos .e definen con el nom.,,.; d9 operaciones a 

fiduro (o forwards). •• ... una tranueci6n a tú.turas es simplemente un acuerdo -contrato adelantado­

entre dos partes (un banco y un cliente -a excepción de casas de cambio en Ml!xico- o dos bancos) 

para entregar en algún tiempo específico en el futuro una cantidad detenninada de moneda 

extranjera. por una de las panes. contra el paso en moneda focal. por la orn parte. • un precio 

llCO'fdado en el momento en que se linna el contrato"9 

Con el establecimiento de los mercados de contratos adelantados se busca disminuir el 

riesao país para la captaeión de inversión f"oránea y nacional. brindando certidumbre eambiarfa y 

estabilidad financiera a los inversionistas. 

9. MILTIADES CHA.CHOLIADES. ECONOMIA INTf;RNACIONAb l:dH. M~ Cr•..- fflll. Wako. 1"'2. p..W 
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Dicha estabilid.d demanda que el inversionista puede hacer operaciones• f'uturo sobre 

taus de intcrá. tipos de cambio • o indica de precios preesi.blecidos. Todo dependiendo del tipo 

de ,;;ontnto que • eRablezc•. Lo anterior reditúa en que el tenedor de un eontrato de este tipo 

puedlt evaluar con urg mayor certeza su proyecto ya que acotarla las principales variables 

económicas que af'ectan • su inversión. Esto es. al ser los contratos adelanUdos (forwards) 

_......,. obli~ para comprar o vender una cantidad especifica de un accivo a un pttclo 

...-cfftco ... una recta. ftdura. el inversionista ubnl de antemano el valor presente de su inversión • 

.aisliendo .,....._.. el rinao • contraparte. " clccir de incumplimiento ele contrato. por ser 

opeNC:ionn de lllOSb'8dol" o exlnburs6aile9 (over the counter). En tanto que las operaciones 

realizadu en un mercado fi>nnal no implicmt riesao de contraparte. sin embarao. su acceso es mA.s 

lim-. 

Por estu razones los contratos edelana.dos al igual que los fbturoa han tenido un pan 

deurrollo en el mundo. y en Mlxico ea• partir de 1987 que reinicia Ja operación de este tipo de 

inatrumentm con la cobertura cambiuia (que se diferencia del futuro en que no hay intercambio de 

monoda exb'IU\.iera sino que se entrep un monto suficiente de pesos al tipo de cambio de 

vencimisnto del contrato para com.,,... el monto en dólues que se cubrió) después de un intento 

por operar firturos ltObf'e el peso que 6*:asó en 1985 tras Ja prohibición de liquid.ción de pesos 

tuera de Mhico. 
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a.3) ........ leclN • eeMrt8raa cam ........ e• el Mercatlo •ea.lea ... 

Ect. el periodo 1987-1993. con el impulso de un programa económico de control 

inflKionario. nrabiliz..c:ión del tipo do cambio. apertura comercial y privatización de.,..._....,...._ 
al isu-1 que sucedió con loa t.nc:o9 en 1992; surae el mercAdo mexicano de cobenuraa c:ambiañas 

de cono plazo (1987) cuyas lineamentos y supervi•ión atallcn al Banco de Mt!:xko. 

Dicho mercado ser ha N•ido. desde entonces. por las disposiciones emitida por Banco de 

Mlxico ycn las que en pneral oe e-Ieee: 

J.s.Jet-. 

Únic:ameale las cuu de bolsa y bulc:os autorizadas al efec;to por el 8«nCO de ~. 

podr6n operar COll'lo intcnned.iariotl en el mue.SO de coberturas cambiarías de corto plaao. 

Dicha autorizaeión •r6 ~o denec""- discretamente por el Banco do Mt!xieo. 

J.2Partlct ... -. 

Loa participantes ser4n las personas fisicas y monifes. nacionales y extranjeras que puedan 

celebrar operaciones de coberhH'll ... dichas operaciones .eñn con instituciones ele crédito y ~ 

de bolsa que cuenten con la autorización de a. Gerencia do Cambios Necionales de ~ • 

Mllbdco. por ninaúft motivo celebraran opeqcionn de cobertura con casas de cambio. 
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2.CLASES DE OPERACIÓN. 

En el men:ado de coberturas c:ambiari.u solo te podrán realinr ope.-.ciones de compra 

(tipo A) o de venta (tipo B) de cot.rturas carnbiarias. 

a.... operaciones de compra venia M hU'án en moneda n.eion•I y el ,..o se ef"cctuara a más 

_ _,~di• Mbil -o-">r • i. fe<;ha de con_,_ión de .. _...,ión. 

Ell el .,._ de la - el wndodor Uftdd la ot>lipción de - al adquiriente el 

dl-ial - - de ..._iación o• recibir del tenedor el dlferenci81 por eoncepto de 

-iac:ión del pno rnpecro al dólar de los Eocados Unidos. En ranro que- el caso de la eom­
el comprador recibinl: el dif'erenci•I por concepto de deprecí.ción de parte del vendedor o pqat4 el 

dl-ial --de -18cién del pno .._.,ro al dól .. de los E.-. Unidos . 

.J.CAllACTEllÚTICAS DE LAS COBERTURAS. 

.J.J PIU:CIO V TIPO DE CAMJllO DE REFERENCIA INICIAL. 

El pnicio )' eJ tipo de eambio de ref"erencia inici•I de lu ~ .... senln padados 

libcemente por las panes y estaÑll expresados en mon~ nacional por dólares cubienos de los 

- Unido9 de AmVica. 

El plazo -" el que conven.-n las panes. el pago ser4 en moneda nacio,,.1 y la 

documenteción deberá contener: techa de con_tratación y vencimiento de fa ope,..ción; precio a 

pepr o a recibir por el intennediario. sepn corresponda; tipo de cambio de ref"ettncia inicial; 

~tidad en dólares de los Estados Unidos objeto de la cobenura; y. la conespondiente garanrfa. 
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A partir de 1995 las casas de bolsa que desean operar como inrenncdiari09 en el mercado 

de cobettura• cambi•rías. o Nncos crve prerend•n re•liAr opc.-.ciones • fururo. deben cumplir con 

J 1 Nquet"imicn~ de administración inrem• de riesgos. (ver anexo 1) 

Bajo eslo9 lineamientos el merc•do de cobctturas cambiarías en ~xico manrienc un 

COftSlanle deAnoflo. ya que permite •I inversionista. persona flsica o intermediario financiero. 

- ou c;apilal hllcia lldW'o :y- en la posibilidad de.,.._ las dh•--¡--su 
illver.i6ft. ~al mfMIO tiempo de posibles dev•luaciones. 

Pe9e a lo anterior. este tipo de instrumenros necesitan conocerse aun ma .,.... dal' 

seauridad financien. y abrir camino •I creeímienro económico. que solo .wrA vi•ble si se ere• la 

,..1amenr.ción necea.ria para evitar uru roma de riesgos excesiva que dafte al sistema financief'O y 

aencre incet'tidumbre en los mercados. Esro es. sisremariz.u una serie de principios que estipufen el 

uso de los contnros adelantados ,,,_c/ptll11W111# para aquellas personas flaicu o morales que 

requieran divisas para invenirlu producrivamenrc y comprueben dicho uso. A.si ¡;omo par. t:ubrir 

posiciones anre movimientos de me~ que minimicen los rirsaos a que estin expuestos. 

Con lo citado en el pánaf"o precedenre se evitarla que el mercado cambiuio a fUruro sea 

usado como un f:Pino en donde los especuladoc'es apuestan al ríesso con la expectativa de obtener 

una ..,.an.:ia. y persi .. la finalidad ,n.c,,_, .S. proporcionar cobertura ~tta el riesao cambiarlo. 

Lo anterior es fimdamenral en unai economía. ya que el aumenro en la invenión. que 

necesariamente se da anre una cenidumbrc turura. conlleva a elevar la producción porcncial del 

pa.fs y f"omenra el cl'ef:imienro económico de largo plazo. 
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Cabe destacar como anota Miltiades Chacholiadcs'º· que Ja especulación puede ser 

pra':IÍ~ poi" muchos individuos y neaocios (exponadores e importadores de bienes y servicios. 

-...ucros. turistas. etc.). Cualquiera cuyos activos torales en una moneda extranjera no sean 

ipaales a sus exiaibilidades en esa misma moneda. es un especulador aun cuando no asuman el 

rieao deli~. El que la eapeculmción es responsable o no de las crisis que suraen en los 

Ma'Cedos ~iaos inleflUM:ionales .. una cuestión empfrica. Mientras la es¡wculación puede ser 

l'W9pOllUble de alpnM crisis. no ncceurianwn&a crea el caos y. de hecho. no es así al menos en 

leOrfa n posible que la esper¡:ulec:ión dcseft'lpefte Ja muy útil función de suavizar la fluctuaciones de 

la tasa de cambio en el tiempo. Sin embalso. los mercados a futuro deben tener como prioridad el 

filn&ir como instrumentos de cobertura. 

Desde 19a7 en Mt&xico laa empresas. personas o instituciones financieras que asr Jo deseen 

Plff'den cubrirse de los riesgos cambiarios. " •. .las empresas pueden eliminar el riesgo cambiario 

mediante· la compra de un contnto lldelanllldo. y de esa manera saber con toda exactitud cual será 

el costo de dólares estadounidenses ele su c&aenta a futuroº". 

De lo anterior se desprende que las empresas exportadoras e impol'ladoras que tenían 

coberturas para Diciembre de 1994 minimizaron sus p!rdidas por el movimiento cambiario. en 

tanto que otras que no contaban con dichos instrumentos reaistraron pérdidas cambiarias por la 

devaluac;:ión del peso el 21 de diciembre de dicho ano. 

le MILTIADESCHACHDLIADIES. Op.CM. ~ 

• •.cATHERINE MANSELL CAaTSTENS.. MI NUEVAS 0NANZA5 EN MEXICO. Edil. IMEF. Wako. 1992. 

p.2M. 
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6} EL FUNCIONAMIENTO DEL MEllC.DO DE co•EllTUIUS CtM•Ulll,4$ EN 

MftxlCO. 

El lftftC.edo de cobertura cambiariu en México realiza sus opencionn ele manera 

extraburútil. colocaciones privadas ttn el mercado llamado de mostrador C-over dw counter") 

reaullMlo pc:w el Banco de México y en el que participan. como se menciono anr«ionnente. 

personas flskas. empresas e instituciones financieras. De estas úllimas solo In autorizadas por el 

Banco Cenaral. 

Dicho men:ado funciona en bau a los saldos por apreciación o de~btción del peso 

respecto al dólar. Para elfo las operaciones toman como base el tipo de cambio que resulta del 

procedimiento •iauiente: 

"El Banco de México obtiene cada dfa h'bil bancario (en cuando menos seis entidades 

financieras autorizadas para operar en el mercado de cambios) una muestra de las cotizaciones del 

tipo de cambio para operaciones de cien mil dólaJ"es o más. liquidables el .eaundc> dla hlibil 

bancario siauiente. Las openciones de dichas entidades deben rcOejar las condiciones 

predominantes en el me«:ado de cambios al mayoreo. El Banco de México desecM la cotización 

m4s alta y la mú baja. Con las restanres calcula un promedio arirmérico••12. (Tipo de Cambio para 

Open1cioncs al Mayoreo} 



UM Ouc:.tWICión camb;.n. coadyuv• • una. Posible depreciación o apreciación de la 

moneda dotnestica f"rente a una divisa.. Para el cuo concreto del mercado de coberturas cambiarias 

ds corto plazo. la ck:preciación • et. c:uando el PffO mexi~ pierde poder edquisitivo f"renrc al 

d61w de te. ~ Unidoa· (mú pnos PCJI' dótar). En el momento en que el peso mexicano pna 

,..._ ..... illk:i- .._ • i. - ~-- Mblunos de urua apreciM:ión (meoos pesos __ ,_ 

lA ,._ - que _. el - de coberturas en M~xico identif"..,. dos 11,..,. de 

apn81Cioltn c:GlllO ya •cito Wionnente. ambas denominadas en ddla.l"H de los Eatados Unidos. 

lA ~ de ellu, ...n-. lipo A • l9flere • la compni de - cambiarlas con i. 

lln&lw.d de ~ - ....,_i6n - m- e><traltjeno de cara • """ -ible deprec*'ión o 

ahrir una posición cor&a de los instrumenro. financieros. En tanto q&ae la •sunda.. nombrada tipo B. 

consiste en la venta de coberturas cambiarlas cuyo móvil es proteaerse ele una apreciación o en el 

caso de lnstituc:iones financieras mantener una posición larp (activos mayoh'S que los pasivos) 

que no rebase los limites establecicto. por Banco de México. 

Los limites ~lecidos ("Reala de posición cambiaría para Ju instituciones financieras") 

por dicho Instituto cenb"al llOn: 
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Alc-·---·-cUa, .... ,,.__, 11, 
1 

·->'~ ......... ---lckln • ~ - nivei-. - en au-iunto ---divisa. En 

·-•le dlflcu- q.,. ...- - ... fMá-lann - -ibir i,,-..,1611 • ..,._.,. 

ollc-y de la --..i -•,.. c:ualn - --os de..,.,;_ q.,. - 1 el 

51"clslapitlllo-..nel__,clslaauam,,__...o ___ IMlldMlcls--• 

le....,..,.,. ... io. m---1 c--.¡ode Adonia-idn, •to-poslc-- o lllpl, 

--,,~ ___ • .,......._ ... ;... lfmi-•ip-: 

T- a la -"'ldn de .....,_ cmnbiarios - su cooüunro, el equiv- •1 15" de "" 

~-__..iientlea1,,..- ..... --... -aldfaque .. --•lc:aode 

-y.•115%de..,cepieal-le--:rF....-....FilUlftCieros. 

~a - divlN - lo individual, el equiva .... re al 2% de loe e-apitalea, -

-kM ••dólar de loe E.E.U.U.A y de - ectivos :r -lvos - ... m-. de loe.,_,.. 

dicho equiva-~ ur - del 15%. Clrcu,.,. •Banco de Mt!xlco 2019195 M.63 :y M.64 

,,.... - >'• resla...,.... a la que • •qjetaÑn las -k:lann de divi ... de la ~ 

FÍJUlllCletu y de ... Em- de F...,..,,._ Finaa<:lero publicadaa en el Diario Oficial ... la 

F--ión el 10 de noviembre de 1991; que -o vi.ente...,_ el• de noviem- de 1996, a 

portir de - - laa ............... y fecf«lllea pertenecienles a - finmlcieros auman 8U 

posición cambiaria al banco del-· - cuo de q- el - fl,._ien> no e-te con un benco 

M -.a a la-de bolsa. Aaimiamo, w arrendadoru y~~-o- fonnen 

pule de..,..,.,. f"'manc¡:ienni en loa: que no haya una üutitución de cÑdito o una cua de boJN o una --i6n de ...- quedan -.Ulados. Por -.. lado, laa anendadoraa y fec-.V.0 que 

cuentan cort una i.nstihleión de -suros 9&úecan su posición f"'anaf de rinsa cambiario • ,.,..menos 

15% de su cepitel con-le.,._. lo-.... ne.. • ..- divisa ... 1o individual al 2% de au capital 



contable con excepción del dólar EE. UU. A .• y otros acrivos y pasivos flknoftlinados en esa divisa,. 

respecto dtt los cuales el equivafcnre podñ ser hasta del 1 $%. 

Por su ...... las Casas ele Bolsa sólo podnn lener Posiciones COf'la9 o larps que no 

«tXCedan el $K de R1 capital alohal,,.,.. la posición en su c09\iun10 y el 2% para ceda divisa distinU: 

•1 d61ar• los E.E.U.U.A ( eln:ul• ••Banco de Mhico 71J'!J<I ) 

..... C-.C-lliono.-., -- pua_...Cobe....,.. C-"'-iu. F­
o Futuros. pero •I tienen resla que ponen l&nites a su posición de riesaos camlNarioe. ... la que M 

--.Ca que su posición final en el mereado de cambios no cleb&mi exceder el equivalents a ..,.. vez 

9U"8pÍl8f.,_---end61ues. 

U) Co•pra .. c ... ,..,.. C••Maria: El participarue comprat4 la cobertuni cambiar'-. 

papado al intermediario una cantidad sn moneda nacional llamada .. precio de la cobertura". En el 

inicio de la opención amlM.s panes catablecerin el precio. el plazo y el monto en dólares a cubcir. 

En la misma fecha el cliente paaa al intennediario la cantidad en moneda necional qu. ,....he de 

multiplicar el precio peer.do por la ~id.-d de ció...., cubierlos. 

En virtud de csta operación. el intermediario tendr* 1• oblia-ción de .,...,. al cliente, en 

caso de que el peso mexicano ae deprKie con respecto al dólar do los Ea:r.doa Unidot:, al final del 

plazo ele viaenciai de la opcr.ción, una cantidad en moneda nacional itpaal a la que multe do 

mulriplicar el monto de la depreciKión observada en dicho plazo, por la ~ridad en dól.,.• de fo• 

Estados Unidos. objeto de .. cobertura. 
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A•imi11110. por la celebración de ésta operac;ón. el intenncdiario tendni derecho a ~ibir 

del cliente. en. ca.o de que el peso meJUcano se aprecie con n:spccro •I dólar de los Estados Unidos. 

........ el plazo d9 vipnc;a ele .. apención. una cmntict.d en moneda nacional igual a la que 

,...ke de multiplicm" el rncmto .te la apnciac:i~ obsenr.ta dw-ante dicho plazo. por la c:anridad de 

d6--de--Unidosobjefode .. -. 

En .._boa~ •1 adeudo debeni MI' liquw.do el segundo dia hábil bancario posCcriOI" a ta fcch• 

dsveacillliemodela-ióa. 

E.i-tplo: 

Ua. empra.i con pa.ivos en dólarea compra el Iº de enero una c.obenun. ~báaria a 361 

cUu. ., tipo ele cambio • inicio es S.30 puo9 por dólar. el monto a cubrir • de 6 millones de -Y el -io de la-...,,., es ds 0.13 - por dólar, por lo que tiene que desembolsar una 

prima isual a 6 millones de dóa..w. p:w 0.13 pesos, es decir. 780 mil pesos. Transcurridos los 361 

dla .. tlpode,,_l>io_. 7.5675. 

-liz del tipo de "811'1hio - 7.5665 - 5.30 - 2.2676 

liquiüc:idn -2.2675 "6,000,000.00 dls -Sl3,60S,OOO.OO ,...sos 

El dfa 1 ..,.. 6 millones de dólares al 5.30 igual a 31.S millones de pesos. 

Recibe- el desliz 13,605 miles de pesos. 

Coa lo - • ......._ un toal de 45.405 millooes de - enire 6 millones de dólares 

1.-i a .., tipo de caml>io de 7.5675. 
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Con la compn de la cobertura cambiarüi la empresa con pasivos en dótare. se cubrió del 

desliz cambiario y pudo comprar el día 361 los 6 millones de dólares que requería para hacer frente 

a sus oblisacionos. desembolsando únicamente una prima por 780 mil pesos.. mú los 31.8 millona: 

iniciales • 

...,,) v .... •~ ... ea..Warta: En este tipo de contratos. el cliente .dquiel'e la 

obliaación de ....,. al intennediario. una cantict.d en moneda nacionlll iaual al monto de la 

~i8ción del ....., me-o con respecto al dólar de los E5™1os Unidos olnerv8da dumnte la 

viaenci.m del mismo. por la cantidad de dólares objeto de la cobcnura. en la recha de veneilftiento. 

Asimismo. por la celebración de i6sta operación. el cliente lendni dnecho a rKibir del 

inlcnnediario. en easo de que el peso mexicano se aprecie con res~to al dólar de lo9 Estados 

Unidos. al finml del plazo de visencia de la operación. una cantidad en monect. nacional iaual a la 

que resulte de multipliu.r el monto de la apreciación observada durante dicho plazo. por la 

cantidad de dólarca de. loa E.a.dos Unidos objeto de la cobertura. 

En amboa casos el adeudo clebeñ ser liquidado el sesundo dfa h6bil bancario posterior a la f"echa 

de vencimiento de la aperación. 
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1. 
1 

Para loa ef"C5:to• de lu: operaciones tanro de venra como de comp,.. de cobertura. la 

dspn:c*ión o ...,..cim:ión de ta moneda doméstic• con re•pceto al dólar de los Estados Unidos, 

--4. el l'eaullado de NStM' al ripo de ~bio para oper.-:ionC"s al mayoreo publicado en el 

.. Movimiento Diuio del~ de Valore• .... de la Bofa Mrxicaaa de: V•lores .. S.A. de C.V.~ en 

a. t.ella. de V811Cbnienro de c8da op1111eidn de cobenura. el ripo de cambio de IW&n:mcia inicial que 

libremente~ lu pwtes. el cual c.o;¡:e..,.,.tder.6 • cualquier tipo de cambio de mercado vipnte -.. ___ Ión ·--Ión de cobertu .... 

E.a cuo de que el rnullaclo de la ...ca t¡Ue e~ sea positi"º• el pino mexicano • 

-.. ......,_ del prlneiplo al tlaal del perioclo de viaencia del contrato; mientns - si el 

,...IUdo es nesativo. el pno me•icano M haht'6 apreciado duranre el periodo en cuestión. 

Ea el eveftfO de que en la fecha ele vencimiento de la opcrac:ión de cobertura que 

conwll¡flDftda.. no operen loa men::aclo9 carnbiarioa en el pafs. la _... a que • refiere el púraf'o 

- - - al cipo de .,.....,lo ...;i.ucac1o en el uMovimienco Diario del MIPn:ado de 

v.-" e-... 1 primer dla "'"'ll ......,_ ...-rior a di<oho dla. ..., que - los mercados 

camb;.;o. en el ,..i.. O bien. cuando la Bol- Me1<icana do Valores. S.A. de C. V. no .,.­

public:ar el Cipo de cambio • que M refiere el pinafo anterior. N tomara ~mo referencia el que 

pul>lique el Banco de M<!xico en el Diario ot"ocial de la F-....,ión el di• Ml>il l>ancario siauienre al 

de la - de vencimiento de la -ión do col>edura. Sin .. mber&o. de oer inWbil la f"echa de 

vencim- de la -ida de col>erlun. el Cipo de cambio qlical>lc sen el que haya publicado el 

cit.ado Banc». et •aundo dra hibil siauiente al vencimiento de la propia operación de coberrun. 
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... ,v ....... 
De cssa manera el merc..tD de coberturas en México permite a las empresas n=alizal' 

opet"Kioaes ""9biariu a fillu~ estableciendo por anticipado Jos costos e inaresos derivados de 

sus -.nS11CCiones eon moneda ••ll'&IÜeta. 

Lo ......- le pennitie al pafs aumenr. el volumen de comercio intemaeional ... 1 como 

._.......,. vulfterable el ribno de actividad económica a movimientos bnaKOA e inespe....,_ del 

tipo•--
Sf para Diciembre de 1994 empresas y bancos que sufrieron perdidas cambiariu hubieran 

conrado con .... tipo de in.awncntos. sus problemas financieros tcndrfan q._ haber sido menos 

aravn -. la cleval....,ión del 21 de dicicmble, ya que las pádidaa hubi- •ido m-res por la 

certidumbfw que dichos insaumcntos propician. 
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W. TUTUaOS. HISTOIUA, DII&taaOLLO Y EL C4SO DE MÉXICO. 

-> D6&411110LLO DEL MEaCADO DE FUTUaOS. 

El mercado de futuros nKió en Chicago. cuando esta ciudM se convierte • milad 

•1 sialo XIX. en el centro de comercio de panos de los Estados Unidos. Los -artcultores y 

PI ~ 11ad ~·ele pano cntrent.ban el enorme riesao de variaciones incspcndas en los precios. Era 

muy C01116n que los agricultores en.vi.,.. su producto por f"errocanil • la ciudad de Chicago. 

dncubriendo que era tal la oferta en el men:edo que no podlan venderlo al precio necesario para 

-. .... -.... 
•Ante la necesidad de eliminar los riesaos de los precios de compra y venta de granos. • 

establecieron el Chicqo BOanl ofTrade )'et Chieago Produce Exchanp ·posterionnente llamado 

Chicqo Mercantil Exchanae-. cuyos propósitos eran manejar las ll"arlMccioncs al contado y 

.... izar contnaos al arribo. Dichos eontratos en esencia eran contratos adelantados que 

especificaban la cantidad de pano y su precio pua entreaar en una fecha tutura"" 

Btüo este pn>eedimiento • prcMnt6 el problema de que c;uando los precios subian el 

._..¡cultor no queria cumplir. al mismo cuando estos bajaban los compndorn no cumpUan con el 

ec:intnco al arribo de la mercancfa. ya q~ preferian comprarla en el mercado al contado. 
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Tralaado de ewir.v este ripo de incumplimientos. se cstablc.:e una boiN de srano• y unai 

instirución collC>f:.ida como la d-n de co•pr .. •ckS•. Dich• cám.,.. evita el traro entre 

~pradores y vcndcdol'cs y es ella la que queda como comprador lepl ante cada vendedor y 

como vendedor lepl ante cada compndor. con ello los contratos se haeen en el piso ds la bol .. de 

aranas •in nec:esidM de contKIAr el comprador y vendedor; todos se re•liun a través de la cú1111ni 

... _,_,_sación. 

La ftanciontts Mtcriores son uumidas por la cámara de: compensación ...-:iu a depó9iao. 

de b....a C. ... conocidos """º marpn y musen de vari'Kión. que hacen los perticipantH. Con el 

..ultlecimienlo de la ~ de compensación R evitó el incumplimiento de contr.eo•. inclutM> 

durante la cNc:eda de los tl'einta (de aira recesión en Estados Unidos) no hubo nin,&On 

incumplimiento de conll'alo. 

•s¡ bien el escablecimiento de la c4mara de compensación pcnnitió I• bunatilización de los 

contratos de fiaturos de mercancfu, fUe la inll'oduet;:ión de los futuros de Soya lo que permitió el 

éxito y .. pcnnancneia de lot: mercados de futuros"••. En 1936 el Chicaao Board of' Tnldo 

introduee los fbturos de Soya ; .,.,.. 1960 se introducen ftrturos sobre unai pan variedad do 

mercancfas tales como panza de puf'rco. puercos vivos. concentrado de jup de naranja. m.edeni y 

plúL 
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Los fillul'08 flllanc:icros (sollllw tipo de cambio y tasa dC" interés) intentaron introdt1Cirsc 

~de la Sesuncla Oucna Mundial ante el dnpste del sistema de pal....,...ro que dio fugar a 

una v..._.. fluebaM::ión en el mere.do de cambios • Sin embaq,o. el conb'OI de cambios que se 

inicio ,... la recomtrucción monetaria en la posguena.. y que culminó con la creación del Fondo 

MonetwiD Internacional en una conrereacú ff cuarenta y cuauo naciones en Brenon Woods. 

ESlado ele New Hampshire Estados Unidoe. en 1944. inicio quince aftos de estabilidad cambiaria 

que llicielon fhlcaur dicho intento. 

El •istema establecido lrU la con&rencia de Bretton Woods. que f'ue propuesto por ffany 

Dextcr Wlüte de los Eshldos Unidos. • baa en el cambio del patron-oro. por el paln>n·dólar y el 

establecimiento de un ntaimen de tipo • cambio "fJjo-aúustable~·- Las c:aracteristicu mh ---·-·'-·-= 
• 'llUtituciones intemacionales: U Cooperación Monetaria Internacional requiere la cieación de 

una apncia internacional coa poderes y ftn'H:iones def1nidu, con tal propósito crearon el Fondo 

Monetario lntcmaicional (FMI). el cual taa propon:ion.ado el marco y detenninMo el códiao de 

comportamiento al Sistema Monetario lntemacJonal de la poscauerra. 

• Riaimen de tasu: de t:ambio: La ta.au de cambio deberfan ser fljas en el corto plm». pero 

.Uustables cuando la bmlan.za de s-.soa de un pafs ae encuentre en ••.tesequilibrio fimdamentar•. 

• Jte.etvu monet:Miu inleflUICic>nales: Para el suave fimc.ionamit:nto del sidema de iua. 

•uatablea. los pebn requieren de un sran volumen de reservas. Por COldipiente. debo haber 

alaún aumento del oro o del dólar de los Estados Unidos en fas reservas monetaria de cada 

pafs a fin de mantener un precio estable ds au moneda. 



• Convertibilidad de la moneda: Todos los paises deben adherirse a un •isaema de comercio 

mullilateral sin restrh:cioncs y de monedas convenibles.'' 

En 1969 alpnos pa.fsa.. arsumentando desequilibrios en sus balanzas de peso .. comienzan 

a devaluar sus moneda con el objeto de obtener ventajas competitivas en el comercio 

intcrnaeional. y con eUo los tipos de cambio nexibles se vurlven a hacer pre9Cnle• C11 el. mercitdo 

cambiario y el aistsma Brwaon Woocb inicia su desaparición. 

Ante estos cambios Muk J.Powcn16• comienza los estudios para reinh'Oducir fUturos 

financieros en el ChiASO Mercantile Exchanse. ante el t:olap.o del sistema. en el que• ..• los Nncos 

c.ntrale• mantiene:n el valor de aus monedas dentro de una estrecha ballda de Ouctuai;:ión 

previamente pac:tada llamado Brenon Woods .. 17. Dichos estudios llevaron a que en 1972 iniciara 

un periodo de .,.... volalilidM en ao. tipos de cambio¡, lo que lleva a Powera a insauments lo• 

primeros contratos de divisas. 

Cabe recalcar que un futuro financiero es similar a cualquier otro fUturo salvo que el bien 

es un instrumento financiero. En algunos casos. el instrumento resulta ser tansible. como un bono 

del tesoro o una moneda exttarüera. y en otros el instrumento es intanaiblc. como un lndice hurútil 

o una tasas de inten!s. 

as,.. ....... ~ap.~967. 
16 c ......... Mu_ C.........._ O(t.C&.p.279 

17 HEINZ atEHL Y IOTA M. aooatGVU.. MSIU;'APQI pg QIYIM!I y ME:llC&QOS QE QINljBQUlt. Me. 

G9-a• HllL AUalee. 1"9 .... , 
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1.os principi91n Mwos • divi ... que se cocizan en el Chicaao Mcn:antile Excllanae son: 

mmcos alenlllnes, lilwaa alerlinu.,. yenes. &ancos suizos. dólar canadiensc y australiano y • partir 

de allril de 199S el pno mexicano. todos valllados en ténnillOli de- dólar e11adOllllidense. 

Asl mismo, la pan volalilidad de los tipos de cambio et. origen a la instrumentación de los 

fbturos 8Dbre: lasas de int.erá:. porque " •. .al no existir tipo de cambio rijo. se autoriza un mayor 

111.,.... • v.UCi6n de los tipos de interft, El cambio de orientación de la política de la Reserva 

Fedent de los Estados Unidos.. que pua de una política de reaulación de tuas de intcn!s a una de 

tipom de inteÑ9 detenninados por el mercado. es el momento critico pua que aumente la 

volatilict.d y se impulM a lo9 ftatums de tasas de interés en 1979"1• 

Onde 1975 M comenzó a operar fbturos de tasas de int~ pero es en 1977 cuando 

adquieren relevancia al comerciar en Chicaao contratos sobre la tasa de los bonos de tesorerfa de 

los E.'ltados Unidos (T-Bonda).Eatos bonos mostraron un volumen de comercialización de 32.101 

_......,._.......en 1977, para finales de 1990 alcanz.uon 76 millonn. 

Los ano.. ochentas marcan el despeaue de los futuros financiel'09 ante la proliferación de 

nuevas bolsas en el mundo y de div.ersos instrumentos como son los casos de los eurodólarcs. el 

indice accionario de Nueva York. etc. A mediados de los anos ochenta ya se hablan inauaundo 

numerosa bol ... de flltwos. i1K>luyendo al London lntemalional Monctaty Exchan¡¡e (LIFFE). el 

Sinppur Monctary Mercantilc Exchanae (SIMEX). el Kuala Lwnpur Commodity Exchanae. etc. 

con aran panicipa.;ión do japoneses que motivaron la apenura de futuros en fu bolsas de Osaka y 

Toldo. 

1e XAVIEa ftlEIXAS. 0... CIL .. la 



Como resullado de a. compeaenci• enlre l•s distintas bolsas de ftatutos. áta• • han 

con\o·cnido en los innovlktofes con m•yOI" impacto en lo que se refiere • instrurnentom contercimdos 

en bolu. Por ejemplo. en 1984 surac un ala••• de compe••acl6• •••••al unirse la bol ... de 

Chicaso )' Sinaapur loaranclo eJllender las horas de comerci•lización de los coab'ato• y el monto de 

-·· •Et diMmico dcsanollo de los mercados de futuros no da muestras ele deucelerane ea la 

cltkada pre•nte. Se espera que. conforme mis aente en m'5 Pllises conozcai y maneje de manera 

.,n .. icMa los contralo• de fiaturos. aumente el número de participantes -incluyendo a bancom • 

.... pre--. entidades aubcnuunentales. instituciones financieras e individuos de Mt!xico- y nuevos 

contratos y bol ... para satis&cer la necesid.cles de los participantes en un mere.do competitivo"•• 

Actualmente estos mercados se localizan principalmente en los pm;laes avanzados. con 

E.a.dos Unidos a la cabeza. mientras que en los menos desarrollados. como es el caso de Mt!xico 

comienza a prcs'6nelcs atención. 

6) LOS FVTV•OS DE T..4&4 DE INTElfá 

Los futuros de ..... de interés y tipos de cambio eJCperimentaron un ftterte crecimiento 

durante los treinta allos que corren de 1960 a 1990. Como 9C ve en el cuadro a. en 1960 no existlan 

esaos tipos de contratos y ya en 1990 los futuros de tasas de interc!s representaban el 44.63% del 

total de fbturos neaocbldos en Bolsa en tanto que los de divisas el 10.44%. 

19 CATHl:alNS MANSELLOp. Cit. .. at 
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CVADR08 
CONTRATOS DE FVTVROS REALIZADOS POR TIPO DE PRODVCTO EN ESTADOS VNIDOS 

DEAMERICA 

1 TASAS DE INTEKl>S 123.419,532 44.63% 
3,o2i:844 77:92% 2 PllODUCTOS 57,0H,348 20.64% 

3 ENERom;;ncos 35,441,295 12.82% 
4 DIVISAS 28,&80,894 10.44% 
5 METALES PRECIOSOS 14,812,847 S.36% 454 0.01% 
6 INDICES 14,767,090 S.34% 
7 NO METALES 1,853,281 0.67% 80,341 2.07% • OTROS 272 217 0.10% 775 512 20.00% 

1IB1NAW, 1 1 
FUTIJRES INDUSTRY 

2760S35,S04j 100.~I 3,f7a,151j I00.00%1 

Las iMtituciones finaM:ieru mexicanas asl como las empresas exportadoras e 

importadoras )' el &obiemo federal, se encuentran frecuentemente expuestas a los riesgos de 

Ouctuaciones en las tasas de interés n•cionales e intcmacionaln, principalmente de las tasas en 

dólares a las cuailes esdn sujetas la mayoria de sus inversiones y/o créditos. El monto y los plazo 

de eaos activos y pasivos no siempre coinciden entre si. lo que implica una brecha a la que es 

necesario cubrir. 

Ante la dificultad de comprar o vender obligaciones o bonos de largo plazo en algunos 

momentos en el mercado secundario de dinero, pan cubrir riesgos o buscar liquidez. los futuros de 

tasas de interés se prescnaan como un instrumento impol'tantc de cobertura caft.tn el riesgo de tasas 

de in~•- Los beneficios de cubrir estos riesaos mediante futuros son sustantivos: los participantes 

no sólo disminuyen los riesgos de pérdidas impon.antes yto de costos m•s elevados de fondeo. sino 

que. una vez cubierto~ tienen mayor certidumbre en el fuhlro. penni1iendo mejorar su planeación y 

estnilegias de comercialización. 
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Pwa el ca90 ele Méako. et Banco Cen&ral ha decidido au1orizar mcn:ados de ll:Obel'tura 

coa&ra vmiac:ioaes en las laSas de inlerés nominales. con el objelivo de que las empresas puedan 

fijar el costo de su financiamien10. los abonadores miligar el impaclo de las taYS de interés y las 

instituciones financieras reducir el riesso a que es1án expucslos por la diferenc.:ia en plazos entn: 

Ktivos )' .-.ivos. Los intcnncdiarios son bancos y casas de bolsa aUIOl'izados expresamente por 

a..co • ~aico )' los participantes pueden ser lodas las personas flsicas y morales de 

nKionalidad mexican8 o extnnjera. La liquidación es exclusivamcnle en moneda nacional el dia 

Mbil ~ inmedialo sisuienlC a la f'echa de vencimiento del contralo. El plazo podrá ser 

cualquiera que no exced. ele dos ..,. a partir de la fcc ... de conc:enación. la lasa Kordada por las 

putea ..._. .. r.rencima • la tasa TIIE (ta .. inlnbancaria de equilibrio) pera el plazo de 

EJEMPLO: 

UIUI empresa Neibirlt dentro de 14 ellas~ 100 millones de pesos y 1ienc una oblisac:ión 

denlro de 42 diu pua comprar equipo por 102.177. 771.00 pesos. por lo que una vez recibidos los 

100 millones de pesos el dla 14 requiere una tu. que le ascsure un rcndimicnlo de 2.177.771.00 

pesos pva poder cumplir con su oblisaci6n. lo que lo lleva a con1ratar un futuro extraburs6til en el 

mercada mexicano. por el cual no se cobra prima. 

42dlas - 14 dlu - 28 dla 

.... req.-ida. 28 dúos: v•lor fUturo - · 102.177.778.00 

.... 1or _.. -100.000.000.00 

102.177.778.00 
100.000.000.00 

28 
• 36.000.00 = 28% 
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Dehc prantizar un• lua del 28% para que al mn1os obtenga los IOl.177.778.00 pc8011 de 

MI ohliaación ffwil'tiendo loa 100 millones: 

100.000.000.00• 28. 28 
36.000.00 

Si en 14 dlas la TllE a 28 días ruera 24%: 

100.000.000.00• 24. 28 
36.000.00 

2.177.777.78 

1.1166.666.67 

Lo ..... rior resultarfa insur1eiente para c:ubrir su obliaac;ión. y ncccaican. eon-auir 

J11.111.11-. 

Con el contrMo • ru1uro. comprado el dfa en que conoc:c su obliaeeión. oblsndda una 

cantidad a valor presente que Sumada a los 100 millones e invertida a la•- de mcrclldo clel 24% 

.....,..... un rendimiento equivalente al 21%. n10 es: 

Monto a cubrir- 100 millones de pesos 

T--tada•28% 

T ... obMrvada - 24% 

Plazo -tado • 28 dlas 

Fecha de vencimiento• 14 diu 

La liqu~ión del f\lturo se obtiene con la siauiente fórmula: 
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[ 

2a•(21 - 24) J 
305.410.12 -100.000,000• ·( ( 24 • ,)) 

36.000.00 1 + 36.0iiiiOO 28) 

La liquidM::ión de futuro por 100 millones es igual a JOS.410.12 que inv0nido9 a la .... del 

metC8do de 24% a 28 dfas pnerUl los •iauientes intereses: 

3os.410.12 • 24 • 211 _ 5•700_99 
36,000.00 

LiquidKión - 305.410.12 mu intereses 5.700.99 - 311,111.11, que noprucnta el 

_.;miento pua c:umplir la oblipción. dado que 100 millonn inv-klos al 24% ..­

l,U6,666,67máel--clcc:ontrMoclcfbturooeobtienenlos2,177,777.78. 

El contrato de futuros lo que lopo fue ptoporeionar los • puntos de diferencia entre la tasa 

de mercado>' la tasa pacUda. con lo que la empresa pudo cumplir la obliaación contraída. 

Pua loa fiaturos ele tasa en el mercado f'onnal. • fija el precio y las condiciones ahora para 

una tranucc:ión que lendr6 luaar en el futuro. En el caso de los futuros sobre tasas de interá. la 

tranSKCión • puede considerar como un depot;ito a plazo fijo. y el precio es la lasa fija de intenb 

que esca vipmte durante el plazo de depósito. que cubre un periodo ele tiempo ftduro dea.rmin..to 

(nonnalmenllD plazos de tres mnes). Comprar fiatwo .. equivalente a b8eer un depótlito. o recibir 

-~º· 
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Al igual que para olros conrntos a futuro en el mercado f'onn•I. los de tasas de inte~s 

cuentan con una. unidad minim• de contratación. meses de vencimien10. f'ccha de transferencia. ele. 

tal como se mucarra en el cuadro siguiente: 

• ' ' 1 , 1 1 ¡ 1 ¡ 1 11 l<f 1 ' • o¡t r• 

'' . 
UnidMI de c:onlrac.ción 

Meses ae Vencimiento 

Fecha de transferencia 

Codución 

Movimiento minimo del precio 

Valor del <tick> 

Honrro de Contrahteión 

Marzo. Junio. Septiembre. D~bre 

Primer dC. h'bil dnpués del úhimo di• 

de contralac:ión. 

J 00.00 menos el tipo de interés 

0.01% 

12.so Libras Esterlinas 

011.05 a 16.02 y 16.27 a 17.S7 por 

pantall• ATP. 

Fuente: London lnremational Fmanci•I Futurc Exchange (LJFFE) diciembre 1992. 

Una persona que quisiera espec:ular empleando f'uturos sobre tasas de interés querrt. tomar 

prestados secursos (vender f'tHuros) a un tipo de interés bajo. y depositar recursos (comprar IUturos) 

a un tipo de inten!s alto. Lo anterior. supone una estrategia de comprar alto y vender ... o. por este 

motivo que no es lóaico. Jos f"uturos sobre tasas de interés de bonos en el men:ado de dinero se 

contratan • panir de un precio indexado en vez de IUlcerlo por medio de la propia tasa de inten!s. 

Esto es así dado que el tipo de interés y el precio de los futuros se mueven en sentido inverso 

definido como sigue: 
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En donde: 

p - PrKiO indexado. 

¡ - Futuro tipo de interés en porcentaje. 

En este sentido se entiende que los operadores sigan una cstratesia de g)ftlpr&r ~o y 

vender abo en cuanto al precio indexado en vez de la tasa de interés. en tanto que ... empresas lo 

..... buscan es cubrir su riesao de macado. Lo anterior. como resultado de que los instrumentos a 

precio en el mercmlo de dinero • mueven en sentido inverso a la tasa de int.,.._ si la .... Mlbe el 

precio.._. y "icevena; razón por la eual los especuladOl'CS en los futuros de m- de inleÑS aiaucn 

el pneio para descubrir una tasa ftatura que les Í'editúe pnanc:ias. 

Entendido lo anterior. aupónpse que los futuros estuvieran contralMdoso a un precio 

indexado de 67.00. lo que conesponderfa a una tasa de interés de 33% (l • •• -67). Un 

puticiputte prev46 que la tasa de intc'Ñs bajarA y por lo tanto el precio subirA. Compn 10 contratos 

y al cabo de un tiempo la tasa de inteft:s efectivamente ha ido a la baja huta el 2.,,... ele modo que el 

precio sube a 73.00. El panicipante liquida su posición obteniendo un beneficio de 6 <tickm o 

puntos> puesto que estaba lu'go por 67.00 y vendió su posición a 73.00. 

Como se ha llCftalado los fbturos 90ll contratos estandarizados neaoci..SO. en bol- que 

establecen la obliaación a comprar o vender activos subyacentes a ,.echas futuraa prcdetenninadu 

y c::uyo precio varia dependiendo del valor de dichos activos en el men;ado al c::ontado. Entre los 

instrumentos mú bursAtiles se encuentran: instrumentos de renta fija estatales., alimentos. metales 

preciosos y petróleo. monedas extranjeras e fndic;cs accionarios. 
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Ea lo.-• refiere a la operKióa de loa rutwos, alsunos contnaos •cierran e(cchlllndosc 

la ....... llllca del Ktivo involuc:rado y Giros se cicnan Uqm.aHo 90lo la t11•N9Cla cnue el 

precio comprometido y el pn:icio existente en el mercado en el momento de la eanc:clac:ión. En la 

prktk::a - observa que los futuros nonnalmentc se .. rdan antes de su vencimiento. producto de la 

revalori~ión diaria que permiten estos contralos. EJe•plo: 

Suponsamos que un participante tiene una posición larga (es decir. de compra) de un 

contralo de futuros sobre pesos mexicanos a un precio de 0.130191. El tamafto del conb'ato 

eslablecido por el Chicqo Mercantil Ex.chanae (CME) es de S00.000 pesos mexicanos. de 

manera que su valor en dólares seria: 

Si el precio aumenta de 0.130191a0.135191. el nesociantc ganañ uss2.soo.oo. 

Si •I precio cambia de 0.130191 a 0.124190. ocuniria Jo contrario. Ea decir. el nesaciante 

perderla USS2,500.0o (ver cuadro 10). 
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ValorAc .... : 

Valor•E•t ..... : 

V•lor d• a•lllo de precio: 

Cu•dro 10 

-.-.oo X 0.13-1 -

-.-.DO X 0.1-1 -

-.-.• x e.12sn1 --.--x 0.1-1 -

7 ... , -.-.oo­
•-U-1 - D.1-1 -

-3Z7.23X 

Otra manera de obtener el mismo resultado (ver cuadro 10) es observando el cambio de 

prec:io mínimo del contnto y calculando el valor de ese cambio de precio. En el contrato sobre 

pe50s mexicanos de nuestro ejemplo. el cambio de precio mínimo es de 0.00001528 por un valor 

dcUSS7.64. 

0.13Sftl - 0.130f91 

o.-l!IZS 
XVSS7.tM = vs $2,,500.00 
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La revalorización pennite que diariamente se reciban o se paauen Jos saldos si existe 

movimiento en el tipo de cambio. en nuestro ejemplo los US S2.SOO.OO. 

Otra posibilidad es que antes de llegar al vencimiento del f"ururo. los COlftpnldorcs y 

vended~ .,......,. anular su posición lonlmado une posición contraria en el mercado de divisas. 

ICJe•plo: 

+ + 

G 

Precio 

- - -La posición con. de divisas producto de una venta. es c:ubien. contni el rinp cambiario 

mediante I• compra de un f'ururo. o viceveru. En la IJl1iracmi 6 partiendo del punto F - A. dónde las 

posiciones cOIUI de divi ... y taraa de f'uturos se iau.lan. se observa que cuando en la .,..,.K:a 6.2 el 

precio aumeni. de OF a 01. corre9p0nde • fa variación de OA a OD en la arArK:a 6.1. la posición 

con.a de divisas pierde el úea F.JI que se compensa con la pnancia A.DE obcenid8 por la posición 

laraa de ruturos. En tanto. si el precio disminuye de OF a OH igual a la variación de OA a OB. Ja 

posición cona de divisas gana el área GHF que se anula con la pérdida rcpreSC"ntada por el áreai 

DCA en Ja posición larga de futuros. 
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COlltO ,... se dijo. to. men:adoa de filluroa opcr11n con cámaras de eompensación que 

.....,..,. el c11111plimienro de loa conaatos y administran su manejo fbaq;iendo como cofttraparte en 

todas lu tlWISKCiones; ea decir. el eomprador .-dquiere el (los) contrato (•) • I• dmara mientras 

que el vendedor aimull:áftcmnenle vende el (los) contrato (s) • I• c'mara. 

p.,.. participar en el merc:aado de futuros I• c"n.,. de comprenac;::ión exip que 

cc>111pndorea y vendedores mMtenaan un ••rse• lalctal (generalmente del 59' al 10% del valor 

del contrato) ya se. en efectivo o en títulos. Los requisitos de margen pueden variar sepn el 

participante. Si la bolsa confla en el comprador o en el vendedor, de acuerdo al tipo de 

transacciones que eíectúa, loa requisitos de mafsen pueden reducirse. Los contratos son llevados a 

preciO do mercado diariamente, siendo Ju utilidades sumadas y las prl!rdidaa re.ladas de la cuenl8 

de musen (revalorización). Si las pkdidas llegan a ser tan considerables que la cuenta de maraen 

cae a menos del maraen mfnirno, entonces la bolsa hace un llamado para elevarlo nuevamente a su 

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

Para ejemplificar lo anterior, suponaamos una posición larga en un contrato a fUturo sobre 

el peso en Chic-so. El contrato es por S00,000 pesos, el precio futuro es de 0.12487 dólares por 

peso. el m.,..en inicial es de 6,250 dólares. que es el 10% de 500,000 pesos a un tipo de cambio de 

a pesos por dólar. y un musen de mínimo de S,700 dólaies. El Oujo en una Nmana aerla el 

•ipicnte: 
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CUADROll 
Precio UUlld•dl Cu.na.de Ll•m•d•de 
futuro P•rdld• ••ra•n ••'118" 

0.124117 tS.250 

0.12395 (480) 5,790 -
0.12370 (1¡m) 5,15115 5115 

o. 125911 1.1- 6.ll05 -
0.12320 (1,390) 5,415 1135 

La9 ulilidailes o p!ntidaa se v•lúan diuiamen&e como la diferencia entre el pfteio del Jla menos el 

precio anlef'ior mulliplicMo por el monto del conlralo (coeno se ve en el cuaadro 1 1 ). el valor 

anterior n 11Umado o rest.do en la cuenta de maraen. y en el momento que dicha c:ucnta e• inferior 

al musen mfnimo (5. 700 dólares en nuestro ejemplo) !IC' da una Uatnact. de n•argen para llc:var .. 

cucnla ...... el marsen inkial (ver arAflca 7). 

.¡ 
GRÁIFICA7 

-l.LilflTAbt:JS"OIE1flXlfOEN---:- ,-

- --¡ - i 
·- !~....... ( 

t-~~-+-~~..,..~~ .... ,..-~"'"'~~~ ¡ 
·----! • .,...,...,..,.-
• - - -1 ; 

1-.:...::::::~~~~ia::===-~::z:~irJ..::::::t':;::;:::-~t~~-, ...... v-... ... 
-----i··~_"'!! 

78 



ESTA 
~ALIA 

TESIS 
DE lA 

NI DER 
lllUITECA 

et L• E.'l:l'E•IElVC/ ... ME.WC:-1N.• EN /.OS 1-'VTV•t).'<; CAJt#aU•/0$. 

inlcl'C:W9i d.: la deuda extc:n&a públir.:• y privada y a las oblig:u:iunc!i de la halk:.L Los ttcursoa para 

mantener C1llc tipo de ei:ambio w obluv h:ron del ~lróleo y de deuda pública e11 el exterior; en tau lo 

11e dclcnninaba "" tipo ... ca•IMo pllC'ral que se definfa ror la otCna y dcm.-KI• ele divisas no 

.:on•prcndklas en el mcn:ado preferencial. Pet1e a lo anh:rior. fa incstabilidlld c.,.ltiaria continuó en 

el pais. por lo que el 1 de scp1innbrc ck> 1982 se decreló el c•mtrol -ncralinado de c.mbto.. que 

prohibió la ÍlllporhM:ión y c~ión de divisas. c•cepto las tC'ali;r.adas .-w el ~o de M.txko o 

por cuenta y onlcn del mismo. 

Los contratos ele pesos a futuro se comerciaban en el lntemadonal Monctary Mlll'kcl 

División del Chic•Sº Men:antilc E•chanae. A panir de 1982 con el establecimiento del contt'ol de 

cambios los contratos a futuro del peM> mexkano en Chicaao disminuyeron en 1111 burutilidad y 

r. ... lmcn.te se suspendieron en 1985. cuando las autoridades m~Jdcanas impusieron re.tricc:ione• 

sobre l•s liquidlM:ionn de pesos en el extranjero. 
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Dicha ......... ia de conlrol dts C8mbios y csaabilización m~ica. iniciact. en 

--- • 19-. •tia .......... •1 -..., ca. la poU&ica -- de 1976 • 1982, que 

~ -.suir con el modelo de SUSlituc:ión de ünport.acioncs y una indusaiaUZKión promovida 

por el alado. Política tardia .,.... esos tiempos. dado que en el mundo la interdcpcndenc:ia y 

aloba:IU..Ción iniciaba una carrera que no iba a detenerse. En otros paises se aJcntaba la 

conapctitivi~ de las empresas_. el libre mercado c:omo la meojor opción de lograr Ja eficiencia y 

Cl'eeimicmto económico. mientras México scgufa optando por el subsidio a empresas industriales y 

a. prioridad por el mercado interno. "El estado mexicano buscó implementar un programa 

destinedo a renovar a. ~de recursos Nlhlralca. revivir el progreso industrial y recobrar el apoyo 

de los lnlNjadorcs sindicalizados. mientras los capitales financieros rcchaz.aban el proanuna20• 

Este retraso en un programa modernizador para enfrentar al mundo y por tanto vincularse 

más con los mercados financieros. llevo a implementar de 1982 a 1988 en México un programa 

onodoxo de estabilización en el que se establece. entte otras cosas: Ja reducción del gasto público 

para controlar el dt!ficit fiacal; el control de cambios que establecfa un tipo de c;ambio fijo aunado a 

las rcstrieciones sobre liquidaciones de pesos en el extranjero. y por tanto. mida atractivo para 

comerc:iar contratos a fbturo del peso mexicano. 

El programa de estabilización se gesta a raíz de los profbndos desequilibrios en el 

· presu~ y la c;:uenta corriente. En esta última debido. principalmente. al deterioro de Jos 

términos do intercambio que atenizaron en una ei.p. de hiperinflac:ión.. (1982 de 98.8 %) con una 

caída en el PJB de 0.5% respecto al periodo de 1978- 1981. según el informe del Banco de México. 

H ROSEMARV THORP V LAVllENCE WHITEHEAD.INflACIQN y t;s«•ILJZ+CIQN l:N AMERICA 

L4Dl!f4,, l:dlL F.C.E. • MEXIC0.1-.. p.'?.J., 
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Las concliciolles sftlafada. oblillM'Oft al e .. btecimicnto de un proaram• • n=c~idn 

económica (PIRE) en 1983. cuyo propósiro era c~air las finanzas públicas y sentar la bases pata 

una teeupención mis una en el mediano plazo. Este programa continuó el Raimen de ripo de 

cambio dual y de deslizamiento controlado (establecido el lo de septiembre de 1982). pero con 

Dex.ibiliación del conuol de cambios. Asimismo. se inicia un programa para reneaociar la deudm 

externa del sector privado en paquete y protegerla conrn el riesgo cambiat:io (FICORCA). 

Seaún un lll'tfculo del Fondo Monetmio Internacional. de junio de 1918. intitulado "Polices 

f"or Developins Focwards Foreisn Exchange Markers-21. el Fideicomiso para Ja Cobertura de 

Riesaos Cambiarios establecido por el Banco de México en f"ebK-ro de 1983 fUe con el fin de 

ayudar al seaor privado en el pago de sus obligaciones externas. asl como para refinanciar la deuda 

extema. 

En esas f"echas. el Banco de México dispuso que las obligaciones del sc=ctor privado eri 

moneda extranjera a junio 30 de 1983 entraran al programa: en donde los deudores depositarfan al 

vencimiento de sus deudb, el equivalente en pesos en el FJCORCA y éste haría la conversión a 

dólares. a un tipo de cambio controlado. el día en que se ra1lizara el depósito. Hasta marzo de 1985 

estas f"acilidadcs se extendieron y más de mil millones de dólares fueron reestructurados en sus 

deudas con Ja ayuda de este orpnismo. 

21 ...... .l. QMlrk. c ...... HacdMf, Ylctor Sc•oelll, ••• ...... r W-isrer. PolJsa Car..,..,..,,, &rwed , ....... 
""••• •vturts, F.N.L l..._ Pp.42-43 
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En .... operw::ioncs. FICOllCA fiMM:ion6 ieomo una Opción ya que el participante pl'ivado 

•ilizaM .... .....u.mo •ielllpre y cuando el 1ipo de eambio controllldo fUera menor al dpo de 

cambio liblw. lo cual pncralmenle ocunfa. Finalmente en 1917 se habian ronll'Ueturado 2 mil 

millones de dólares con le ven~• para el Melar privado de reducir la carp flftanciera al convertir ............. ____ _ 
.._a lo9 prosnmu ilftplcmentadoa. en 1915 aún no se COftll'Dlalla a la inflación y el 

lllercado cambiario volvió a~ ............. aunado al hecho de que el proceso de saneamienlO 

., lu - p{¡blicaa no• -la._...... Se mantmnl1111. adem6s lu -ias darave><ables de---• -bioCOl\l,..__..,. e.cuadisponibilidad de recunos extemoo y por 

_... IM iav.aiolln • n...c....._ casi excluaiv......te. con NCUnoa intdnos-

En el - ...mbimrio el tipo de c:mnbio c:ontrolado .. cocizó en --de 1985 • 372.20 

- lo que implic:ó una depnciaclón del 93% du,...,. el ello. Por otta -· la cocizaclón en el 

_...., li- Mdev•Uio.., un 114%. 

Mtlxico en 1915 tenla un cWfk:it fiK&I con eseaso rananciam.iento extemo. enmarcado en 

una inflm:ión del 6]. 7% y una leve recuperación en el PIB. Lo anterior oriainó el estableeimiento 

de -.. medida .,... ¡.._ una recupenclón económica. entre las que conciernen al mercado ---= 
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1. El ~ el sisteft\8 de tipo de cambio dual. que buK..,_ • 1nivn del lipo de c.mbio 

controlado m•aener la cornpct:ilividad de I• induslri• nac:ion ... propicimldo I• Cxpol'laC:ión y la 

sustihleión de importac~ ll'Mando a 1• vez de que el cosco de los insumos de importación no 

subieran. Asimiuno. prerencHa que la infl-=ión • redujera. Por otro lado. el lipo de camtlio libre 

latla como ~li"o evic.r penurhaciones especutar:ivas uansilorias que alilc:t-*I ... .....-vu 

in&emac:lonaln. 

2. S. prullliN a los bancos extranjeros (salvo Ciribank. que en el único Mnco fOl'áneo coa una 

..-ncia e11 M•xico> recibir y entreaar pesos en el extranjero. dichu in•lhlciones con esta 

llledlda ~ de tener llCCeao al mercado de futuros peso/dólar en Clticaso por lo que este 

--16- 1985. 

El afto de 1985 marea uimism.o el lna;rno de México al Gatt (Acuerdo General 80bre 

Aranceles y Comercio. hoy Orpnización Mundial de Comercio). y con ello el inició de u... 

poHtica económica de .,,atura comerci•I. La apertura iniciada ese afio, es intensificada 

.....-;orm- (en el periodo 1988 - 1994) -~de una polltica ec:onómlca qua privilqio 

al mercado como el lu..,. pma buacv el equilibrio scneral de la economi.. En lo que toca al 

mercado de cmnbios. se opto por un deslizamiento continuo del peso respecto al dólar. 

Es el 26 de enero de 19940 dentro del periodo seftat.do anteriormente, que el Gobem.clor 

del Banco de Mbico, Lk:. M~I Mancera A-yo, ouprime la restrk:ci6n de llqulci... 

tranueciones de pinos en el extranjero dando el primer paso pan topar el rsinició de las 

operaciones de futuros. 
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-..-...icen .Jirif dci 199S N -- los o:onttaros de futuro pesoldól• en el 

Chieeao ~tile Exctaansc con 4 venc:icníentos. el miércoles de Ja tercet' scman• ele Jos meses 

de muzo. junio. scpc.icmbrc y di~iembre • con contra los por S00,000 pesos mexicanos un mar¡¡cn 

inicial de 10% quo ae deja cOmo depósito en el CME, y urilict.dcs o pérdidas valu.das diariamente 

teniendo com'! reren:ncia el tipo ck cambio pum solventar obli.,.c:iones paBAderaa en la república 

mexi-defftmm.do por Ban<:o de Mhíco. 



V. LA INSERCIÓN DE LOS FVTVROS EN EL SISTEMA FINANCIERO Ml!:XJCANO 

V SV APORTACIÓN A LA ECONOMÍA. 

Como Y• se hli venido sellalando en ~tidu ocasiones, Jos contratos adelanhldos lo 

mismo que los futuros y en pneral los derivados financieros han tenido un gran repunte en el 

mundo, y es por ello que México a partir de 1987 reinicia la operación de contratos adelantados 

con el establecimiento de las coberturas cambillrias, posteriormente en 1995 se restablecen los 

contratos de CutUrOs del peso en Chicago. 

México volvió a sufiir una de las mais severas crisis en su historia, ocurrid. a finales de 

1994 e inicios de 1995 y se impuso al pafs un ajuste profundo pero necesario ya que el problema 

inicial dio oriaen al movimiento de otru variables, no solo como la inversión y el tipo de cambio, 

sino también como el caso de la inflación. 

La fntcft'Upción e incluso reversión del flqjo de capitales a México causó una devaluación 

inmediata de la moncdai nacional con respecto al dólar, reiniciando el proceso inflacionario que a Ja 

postre dio lugar al alza de Ju tasas de interés sanro re.les como nominales. La inversión productiva 

no sólo se contrajo. sino que numerosas personas y empresas enfrentaron graves problemas de 

liquidez y solvencia. 
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Es un hecho que la devaluación del peso mexicano • fines de 1994 y la continua 

depreciación de 1995. el alza de las tasas de inflación e interú dejó no sólo al sistema bancario y al 

empresmial en un contexto de IC>breendeudamiento. sino • todo Ml!xico en general. Para hacer 

fiente a este ti.po de problemas em necesario aplicar medidas inmediatas y que surtieran efecto lo 

má proftlO posible. De manera especifica el Banco de México puso énfasis en estrategias y 

8CCiona cuya f"analidad fue reducir IM ri .. aos de quiebra del Sistema Financiero y con ello crear 

un ambiente de CCl'lidumbre. que motivara nuevamente la inversión y el crecimiento del Producto. 

Si bien es c~o que Mt!xico retomó la operw;:ión de los derivados financieros como es el 

cuo ele laa Cobertura Cambimias en 1987. tambiten es cierto que no se le dio la importancia y 

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

.. mK:aron sianificativamente en dólares. en un muco aparente de estabilidad. Sin embargo. 

como ya• ha mcftalado Jos movimientos 4:Ambluios fbcron de alto riesso. provocando que la pan 

mayoria de estas empresas se encontraran en situaciones verdaderamente delicadas. Es un hecho 

que si lu empresas hubieran .clrninistrado sus riesgos camblarios con el uso de los derivados 

finaneicroa. especifi4:Alnente con Futuros. sus problemas financieros habrían sido mucho menores. 
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Los futuros en México han sido au1oriz.ados por el Banco Central. como una ele las medidas 

para f'orta*cr y aseaurar un mejor control monetario. ya que un merc.clo ele fUturos eficiente 

presenta a los apntes económico~ una forma de f;Ubrirse del riesgo. Esto a su vez repre.enta un 

apoyo al sistema financiero mexicano al posibilitar Al invenionista realizar uanucciones de 

futuros. ya sea compra o venta,. y acordar el pt"eeio futuro en el momento del contrato. evitando con 

ello el riesgo cambiarlo. 

El aporte primordial. de 109 futuros al sistema financiero • ...,;iica en fbnair como un 

inslrumenlo que ayuda a Ja f'e>nn11Ción eficiente de Jos precios en el mere.do de cualquier tipo de 

llCtivoa. asl como un medio de protección o cobertura contra riesgos de especulación o inveni6n. 

Los beneficios que produce el operar futuros en el sistema financiero mexicano son entre 

otros: el aseguramiento de Jos precios fUturos en mercados con alta volatilidad como es el caso 

actual de México; neutralizar los riesaos de variaciones en el tipo de cambio y la tasa de intefts. 

disminución de los costos de transacción y control de los costos de márgenes. esto es. mantener el 

10-/e del valor del contrato ya sea en ef'ectivo o en titulos valuado diariamente por la cmnara de 

Compensación. 

Conviene explicar que el contexto en que se analizani al sistema financiero es dentro de 

rehlc:iones en láminas monetarios internacionales y por tanto de todos aquellos problemas que se 

relacionan con la Balanza de Pagos. El tema de vanguardia por su importancia para el sistema 

financiero es, sin lupr a dudas. alcanzar el equilibrio internacional, para lo f;uaJ el mercado 

financiero utiliza una serie de estratcaias económicas y/o insuumentos rmancieros tales como los 

contratos a futuro. 
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Los mCJ'C911os de futuTos no sólo son un instrumento necesario para los .tministrmdores de 

rin.-.. sino ...- a su vez i"eprncntan el •poyo que brinda el sistema rmanciero a Jos distintos 

MCtoNs pod~vos del .,.r.. Al ,..lizar una evalu.ción del aporte que el sector financiero y en 

...-icffico los fUbtros hrlndan al Inversionista. se distinguen beneficios como: traspaso del riesao; 

clncu11ri111iento •• ~io y estabilización de los mismos. 

1. TrM ................ - Los ftatwos o&ecen al inversionista un mecanismo eficiente para la 

ndistribución de riesgos; dado que el ~venionista tiene un grado de tolerancia al ria•º• en 

con11eeuencia IOdo• aquelf09 instrumentos q~ permitan a l6stc transferir el riesgo no deuado será 

ben6flcos. El mercado de fiaturos permite una aran libertad en la transf'ercncia del riesao de un 

-.ente econórrlico no dispuesto a correrlo a otros que si lo acept.arú con la esperanza de obtener 

utilici.dn(--16n). 

Para ilustrar el ..,.,... dc este tipo de insarumcntos al mector productivo c:onsicleremos a un 

inversionista que nei:es~ m8dera dentro de nueve meses para dar inic:io a su etapa productiva. y 

el pNCio de la meciera .. vol41il. lo cual sianifica un airo riesao para el invcnionista. De cualquier 

f'onna la m.edera debe ..,. comprada. inclll90 si el prec:io aumenr. en f"orma inespcnida en el ftduto 
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Es en alas ciR:unstancias es cuando el invenioni.,. debe decidir entN realizar o no .. 

invusióa. ~trc correr el rinao o no. o bien reduc;:ir su riesao entrando al mcn;ado de futuros de 

... ......._ lijemplifü1uanos numáic.nentc para su mejor comprensión; • supone que el 

invcrsioais&a requiere de 1.S millones de pies de tablas de 3 x 5 cm. paira el proyecto. El contrato 

cl9 maden .. por la entrcaa de 150,.000 pie• de tablas de 3 x 5 cm. por lo que el invenionistm 

necesita un valor 10 veces mayor. Para que el inv.-sionista reduzca su riesao debeñ com...- 10 

COlllralOs de...-,. al powc:io de IUturos Ktual, q- es de SIS0.25 por e- 1,000 pies de r.bla. Al 

IMcer .... openlCión. el invenioni.,. fija el precio de la madera y traspasa su linao • alguien mú 

ca el tnel'CMo de futuros. Ahora realic8mos el supuesto A del cuadro 12. donde el precio .. .,. .. 

.......... de los 9 ..,.... • de Sl8S.45 por 1,000 pies de tabla, a esta feclla el inversloni- oólo 

~ Sl50.25 por..- 1,000 pies de labla. es decir oe ha abonado S35.20 por coda 1,000 pies de 

r.bla como lo muestra el cu..iro 12, -liundo SS2,I00.00 de ahono oobre el c:ooto total de loo 10 

contnllo9 de meciera que ~lan 1.5 millones de pies. Por el contrario,. si aplicamos el supuesto 

B del cu..iro 11 lo que • mueoara n una pmtida ele SIS.65 por cada 1.000 pieo de tabla q- -

Induce en un co.co en eJU::aO de S2l.•75.00 aJ comprar al precio •pot de esa fecha. 
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• 1,000 

C••dro 12 

FVTUaos SO-E MADERA 

U0.2.5 134.60 U.65 

• LOS CONTaATOS DE AIADalA SON POll IA lltNTllEGA. DE 159.- PIU DE TA•LAS DE .5 X 9 

Es un hecho que f• imponanc:ia de este tipo de opención no a ncicaariamence que: el 

invcnionisaa pi1aue menos. ya que como se observó en el ejemplo anterior puede .,. .... mú. en 

realidad la imponanci.m ntdica en reducir el ries&o y lenninar con la incenidumbn: que en fa 

mayorfa dr los ca.os es razón de que no se realicen inversiones si no se puede .cocar la misma. 
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2. hc•ltrl•le•to ~el precio. - Se rerlCl'e a la importante función que tiene el mercado de futuros 

llObre el prec;io que tcnddn las mercancías. Al intcnctuar los participantes del mercado cenh'al 

(el pi90 de remates de una bolsa de f'uturos) y determinar el precio de los conh'atos de f"ulUros. lo 

que hacen es establecer un consenso de mercado acerca de los precios spot esperados para 

f'echas próxima. Sin luaar a dudas la cocización de los futuros rcprcsentai un buen pronóstico 

para los in~enionistas ya que acumula la opinión de varios negociadores; aún cuando estos 

precios pre9Cfttan errores M ha comprolMMlo que. como promedio. cumplen con la función .. ....-. 
Para ejemplificar consideremos a un .... usa. que se prepara para la evaluación de un 

proyerc:to que neca:itañ. una invcnión en dólares. La evaluación debe ser enuca.ta de inmediato. 

aun c;uando el pn>)'O;ta ae realizu'A dentro de nueve meses. Desde luego la cotización que el 

analista presente debcq incluir el tipo de cambio peso-dólar necesario para realizar el proyecto. El 

analis&a ha observ.to que los tipos de cambio peS<Hlólar para conlralos a futuro en Chicaao 

aumenua en f'c:wma constante ... ún la fecha de entrep se vuelve mu lejana. por Jo que 

lóaicamente serla un Cnor presentar una eolización basada en el tipo de cambio spot. El proyecto 

debed Nflejar el prec;io mú alto que sea consistente con los ~ios de futuros al momento en que 

arranque el proyecto: por lo que se deduce que el analista ha usado los precios de futuros como una -de precios spot futuros. 
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3. Eatabillaacl6• de precios. - El mercado de futuros opera con bienes e instrumentos financieros 

cuyos precios son inestables. de lo contrario no requerirían de la par1icipación de los 

administradores de ricsaos. Los especuladores tampoco participarfan. ya que viven de la 

inestabilidad. Para algunos -.listas Jos especuladores son quienes a:encran la innaabilkbldl de 

los precios en el mercado de futuros. pero numerosos estudios demuestran lo contrario. ya que 

un especulador vende futuros cuando consideran que su precio es demasi8do alto (posición a Ja 

~a) y compra cuando cree que el precio es demasiado bajo (posición a la alza). En 

conmecuencia. los especuladores lo que realmente hacen es estabilizar los precio ya que tienden 

a vender cuando son altos y a comprar cuando son bajos. realizando el ._;uste entre of'erta y 

demanda. 

Para ejemplificar el apoyo de los especuladores en la reducción de la volatilidad del 

mercado de f'uturos se U• 1• ORfica l. apoyada en el Cuadro 12 elabondo con el ejemplo del 

mercado de madera (ltipoeético). Sabemos que el especulador con sus frecuentes openacioncs 

f'acilita la partici¡tKiót'I de aquellos que ~ protegerse del riesao. beneficiando al mismo 

tiempo al men:ado de futuros porque ayudan a que haya mayor liquidez. ain embugo no es de 

sorprender que éstos no estén dispuestos a correr el riesgo "gratis'". Toman pot;iciones en que se 

conen riesgos en el mercado de fUturos con la esperanza de obtener una utilict.d. En otras palabras. 

si los especuladores toman posiciones largas tienen que estar comprando contratos de futuros • 

precios inf'eriores al precio ... spot" (supuesto A del cuadro 12). de lo contrario el especulador estaña 

comprando sin la razón lóaica de obtener una ganancia. Lo anterior implica que •i las expectativas 

con relación a lo9 pn:cios "spot" es conecta. los precios de futuros deben aumentar con el 

transcurso del tiempo hasta Ueaar a dicho precio, d4ndose lo que J.M. Keynes y John Hicks 

llamaron A..RJSTE NORMAL DE PRECIOS como se muestra en la ar4fica l. 
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Por otra pane. si las necesidades de quien busca protección contra el riesgo requiere que 

los cspcc:uladores estén totalmente al descubierto. el precio de los futuros tiene que encontrarse por 

encima del precio ºspot .. fbturo esperado. en esta situación. dicen .J. M. Keynes y John Hicks los 

precios de los fUturos tienen que disminuir con el transcurso del tiempo. a fin de que Heauc a 

iaualana con el precio .. •poi" a lo que se le conoce como CONTANGO. 
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' ' CONTA.NGO : 

' ---ir---.1 ... IECIO""SPO"r~ANTS UPEllADO 

~&clO ""SPOr AL VDllCINISNT'O 
!--~~~~~~~~"--~ 

' ' 
l!STE--LDE .. ECNJS ¡ 

VENCIMIENTO DIE nrn.rao 

e) A••la.la del l•pmeto de loa ,..t•rm c• I• a.1am de Pasos. 

Dado que la Balanza de Pasos rcpftSCnhl el rcaistro contable de todas la transacciones 

económicas de un pafs con el resto del mundo. y describe alobalmente Ja situación económica del 

mismo cuan1ificando las principales variables macro y microec:onómicas. t...s tranaacc:ioncs se 

refieren a la materialización en la venta o la adquisición de bienes y servicios (cuenhi co1Tiente).y a 

fas transacciones de activos y pasivos financieros en Ja cuenta de capital. 

~ evolución de la Balanza de Pagos en México desde principios de los anos 70 ha sido 

marcadamente diferente de fo que había sido en ailos anteriores. ya que a partir de ese ano el 

incremento de la deuda pública externa comenzó a multiplicarse considerablemente. 
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Mucbo se ha scftaledo q• el problema de Méxko es obtener un alivio • Ja c ..... de I• 

....._ .... por una s-rte libere recunos para la invenión y por a. otra fOmenre la especulación pum 

....,,..,. la c:ap.c:idad de Cl'CCimiento del pmfs sin riesp de inestabilidad financiera. E• un hecho que 

lo8 feldllo9 que en Mt!xic:o se utilizan para .,.._. los intereses de la deuda mennan la inversión que 

la economfa ~uiers. y que para revertir este pmaorama es neccsuio renesorciar la deuda.. al mismo 

liallpo ..- • mpc:1ye a la invenidn con illslrumenlos .. les como los futuros.. 

El - - loo dmiv..SO. fiaen<:i.roo y on cspeclflco los flatwos pudieran prestar a la 

Balanz.e de p..,_ rwlica en confonnar un Pruducto Interno Bruto cada vez men09 dependiente de 

el exterior. Asimismo. evitar problemas como el ocunido a fin•les de 1994 cuando el cWficit 

........, por la fusa de capitales. dio Ju..,. a un eaceso de demanda de divisas para ef"ectuar el 

,,..a de 1 .. .tquisiciones netas de bienes., _,,,.icios y aumentos extraordinarios de activos en el 

exterior. provocando la ~iación de la rnoneda. 

llesultarfa absurdo tratar de eaplkar y. mucho mú, solucionar Jos problemas de Ja Balanza 

de P-aos mediaft!e un sólo instrumento como son los fUturos. sin embarao se intenta explicar en 

nae mOllH!dlO a travá de Ja confonn.:ión de la renta nacional. el papel que los f'uturos jueaan en ..... 
La BaWwo de Pqos rcp..a 10du las opencione• c:on el meo del mundo. aus e-­

principales son: cuenta c:oniente. cuenta de capital. cuenta de resultados y cuenta .,xiliar o errores 

uomislonca. 



La cuenta corriente inclu)'e todas las transacciones por compra y venta de mercancías y 

Mn'icios y por paaos por el uso de ratores de producción domiciliados en el resco del mundo. Esta 

cuenta incluye a la balanza comercial. que a su vez comPtcftde: bienes de consumo. bienes 

intermedios y bienes de capital. 

L8 Cuellfll ele capital incluye como inpaos disposiciones de crfdilo y colocaciones de 

diluda pCablica y priveda en el ~ del mundo. y como egresos amortizai;::ión ele deuda ex.tema e 

invenlón del pala ea el •Jdral\ifto· Se puede dividir para su ad:lisis en públiea )' privada. o...,..... 

................. corto y ._plazo. 

L8 cuenta de resultados es &ambién llamada de reservas del Banco Central y ae ~fine a los 

movimientos clsflcitarios o supenvitarios de la cuenta coniente y de la cuenta de capital que no 

ak:anun a ~pensarse entre si . Por último enores y omisiones son todas aquellas operaciones 

con el reato del mundo que no se reaistran o se contabilizan inadecuadamente. 

En una eeonomia abierta. como es el caso de México. la renta nacional se confonna por la 

suma del consumo e inversión privada. y el consumo e inversión del Oobiemo mú la diferencia de 

cxpon.ciones e importaciones (saldo de la Balanza Comercial), por Jo tanto tenemos: 
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V•C+I +O +(X-M) 

V- INGRESO NACIONAL 

e-CONSUMO PRIVADO 

1- INVERSION PUBLICA V PRIVADA 

o-CONSUMO DEL GOBIERNO 

X- EXPORTACIONES 

M- IMPORTACIONES 

(1) 

La ecuación anterior a nn de observar el gasro de los residentes (E) podemos simplitlcarfa 

de la siguiente manera: 

E•C+l+G (2) 

Sustituyendo (2) en (1): 

Por tanto: 

(lb) 



Lo anterior nos pcrmile observar que el saldo de la Balanza Comercial (X • M) es 

cxacramenle igual a Ja diferencia de la renta nacional y el gasto agregado de los residentes. 

Asimismo. si las importaciones son mayores que las exportaciones el aasto •areaado de los 

residentes también lo ser• sobre Ja renta nacional. Se presenta por tanto un desequilibrio externo 

provocado por el exceso de importaeiones que nec;esariamenlc deberla revertirse medianle el •pOyo 

al sector productivo nacional. ,,.... lo cual no basta con decirlo sino dando a éste la certidumbre 

para realizar sus inversiones. Es aquf donde los futuros juegan un papel importante al permitir al 

inversionista administrar sus riegos. observándose un apoyo de los derivados financieros para hacer 

favorable el saldo de Ja Balanza Comercial y por tanto para dar tratamiento al desequilibrio 

externo. 

Los derivados financieros al administrar el riesgo en los mercados vo1'tiles coadyuvan a un 

crecimiento en el ahorro interno que conlleva a incrementos en Ja inversión, haciendo de cit. una 

parte fundamental en la renta nacional. Esto motiva que el sector financiero ( receptor y 

canaliz.ador del abono ) adquiera día a dfa un mayor peso en la vida económica del país, 

haciéndolo indispensable para cualquier proyecto de inversión. 

llctondndo .. ecuación 1 y con cierto9 valores hipot~icos. ejemplifiquemos lo seftalado en 

el pirrafo anrerior: 
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1 
e-a 

'""" 
0=2 

Y•C+l+G+(X-M} (1) 

/ x-s 

l M-6 
¡ 

por canto: Y-B+4+2+(S-6) .• Y=l3 

Ahora bajo el supuesto de que el nivel de inversión (1) esta en función directa del uso de 

los derivados financieros y que motiv.-do. en gran parte. por ta certidumbre que generan estos 

insll'Umenlos. I• inversión crece en (1 + n). se tiene que t. R'nta nacional crece a su vez en Y+n. es 

clKir que esta en ~ión de la inversión y por tanto en f"wu;ión de loa derivados financiero•. 

Supon..,nos que la inversión cl'Ke 6 (n-6) unidade• .,-.cias al uso de los derivados 

Y-S+(4+6)+2+(5-6) .·. Y• 19csdecirY- U +11 

Se observa que motivllda por los deri"'lldos financieros crece la inversión y por ende 

.residentes. se "º que aán ex.i.ae un dnoquilibrio entre lll!stc y la reo .. rwc:ionaf igual a - J. es decir 

que el in.,eso siaue siendo menor al gasto y que son fas importaciones (M) las que es~ cubriendo 

.... ......, .... 
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Para re"•er1ir el problema nnterionncnte seftalado es necesario que además del apoyo que 

Jos derivados financieros generan al inversionista. el gobierno en conjunto con los distintos 

sectores económicos encuentren los lineamientos adecuados para que esa inversión sea canalizada 

al sector productivo haciendo crecer las exponaciones al tiempo que el pafs genere sus propias 

divisas. 

Con Jo anterior. lo que se estaría gestando es Ja contribución de Jos futuros financieros 

hacia la economía. generando certidumbre. Jo que propicia un flujo de inversión recunente al pafs 

y fomenta el que se logre el equilibrio general de la economla. ••Esta situación de equilibrio general 

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

encuentran simultáneamente en equilibrio. Dado que a estos precios los productores ofrecen 

exactamente la cantidad de bienes que los consumidores de~an comprar, no existen presiones que 

animen a ningún agente de la economfa a modificar sus acciones•'"22. 

Loa futuros financierot; al descubrir el precio de un bien en una fecha pos&sricJI", motivan a 

los .. entes económicos a converaer- en el precio de equilibrio, con ello. • llep al equilibrio 

económico aeneral. M administran Jos ricsaoa de mercado y se da mayor estabilidad al aiaem~ lo 

que pcnnite un flujo pennancnte de invcnión necesaria ~ra un crecimiento económk:o. Lo 

anterior se vuelve un ciclo virtuoso que contribuye junto a otros elementos a propkiar un 

c:recimicnto sostenido de larao plazo. 

2l: P••I A. ......... ,. Wllll•• S. Nar4•••a. as.uala.t.5•. Mk'611. M•drlll. IMIO. p.I 13'7. 
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De lo expuesto se observa que los íuturos financieros lejos de ser un instrumento 

desestabilizador)' que funcione solo para especular. como mucha aenle lo cree. es un elcmenlo que 

""' la reaa.ntenir.ción )' el corMX;imien10 adecuado propiciuá que la economía en México sea 

estable y busque un equilibrio acneral de larao plazo. manteniendo con los ruturos dentro de 

~ de Clll'lidumbr'e a dos de las variables más impon.antes y también mú inestables en la 

economia mexkana. al cipo de cambio peso dólar y a la tasa de interés. 
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CQNCLVSIONE:S 

Con base en la serie de datos estudi.Sos y el análisis desarroJJado. se puc:dc llq¡ar a fu 

•ipie11-. conclusiones de esCe trabajo de investigación. 

1) Cualquier panicipante de los mercados financieros ese. expuesto a ries,aos por el simple ~ho 

de concwrir al m.erc:ado. Dentro de los ries8os que en México crean más incertidumbre esui el 

ricsao eambiario. 

2) Los contratos adelantados y/o fUturos cambiarios minimizan o eliminan el riesao cambiarlo. por 

ello. su principal fimción debe ar el f'ungir como cobcnura que sirva para sencrar certidumbre 

en el mcn:.do. 

3) Se ha observado. que aún cuando la fbnción nencíal de los fiahn'Os es la de cobertUra. una 

Mecuada formuWción de expectaiivu permite obtener una ganancia .dicion.I de capital. sin 

crnbuso. una mala f"onnulación de expectativas ocasionarla pérdida9 substanciales al 

participante. Por lo anterior. se ta.ce necesario enf'atizar en la rcglamencación y supervisión de 

las operaciones que en México• realicen con estos insuumentos . 

.. ) Los fUturos cambiarías al de~ubrir el precio en una f"eeha posterior. genenn urtidumbre 

acm::ial,,.... la entrada de inversión. 

$) La infi'aestructura y desarrollo nacion•I e intertU1cion•I. ha permitido que las operaciones de 

cobenuru cambiarias. f"orwards y IUturos emnbiarios crezcan en nuestro pars. lo que hai 

conbibuido a crear un clima de ~idumbre fin.,.ciera propicio para que las inversiones 

nacionales y cxtraqjeras se inc~mentcm y orienten e.da vez más al sector real. motivando con 

ello el crecimiento de I• renta nac:ion•I. 
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6) Los futuros cambiarios. utilizadOs b&jo una reglamentación y supervisión adecuada. generan 

cenidumbre económica. lo que propicia un flujo de inversión ~unente al P8f• y fomenta el que 

• lopc el equilibrio acneral de la cconotnla. 
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~ 

REQUERIMIENTOS PARA LAS INSTITUCIONES QUE PRETENDAN 

PARTICIPAR EN LOS MERCADOS DE COMPRA VENTA DE DóLARES A 

FUTURO V DE OPCIONES DE COMPRA V VENTA DE DóLARES, ASI COMO 

EN EL DE COBERTURAS CAMBIARIAS DE CORTO PLAZO 

L llEQVERIMJENTOS DE ADMIJQSTRACIÓN 

1. La Dirección Oencral deber-A establecer y el Coasejo de Adminiatraeión deber6 aprobar 

eapecfficamentc: 

•) Lo9 objetiv09. meta )' procedimientos aenerales pa ... la operación con los clientes. otros 

intcnnediarioa, etc. en el mercado. 

b) Las 10ler&1K:ias mhimas de ricsso de mercado. de c~ilo y otros riesaos eonsicleradas como 

aceptables para la institución en el mercado. 

e) Los procedimientos de aprobación de nuevos productos financieros relaeion.SO. con estos 

productos. 

2. La Dilec:ción General deber4 designar y el Consejo de Administración debe" aprobar una úea 

de sesuimiento de ricsaos. diferente de las Meas tomadoras de riesao. dependiente directamente 

de la Dirceción Oenenil. cuyo propósito 11enl: 

a) Medir. evaluar y dar seguimiento a los riesgos de men:ado y de crédito provenientes de estos 

instrumentos. 

b) Comunicar inmediatamente a la Dirección cualquier desviación a los lfmitcs establecidos para 

que se realicen operaciones que eliminen Jos riesgos. 
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e) 1leponu- diariamenle a la Dirección General y sis1cmj1icamente al Consejo de Administración 

eobnr: la opención de la institución en el mercado. 

3. La Dirección y un comité desipado por el Consejo de Administración debcnin estar 

involucrados. en f"onna siSlcrnática )' oportuna. en el seauimienlo de la Administración de 

rieqo8 de ~. cndilicio. liquidez y otros que consideren relevantes del mercado. 

A•imiuno. debcdn cslablecct' un prosrmtq de revisión de los objetivos. metas y procedimienlos 

de opcrac:ión y control. u• como de los niveles de tolerancia de riesso por lo menos con 

periodicidad eemestral y cada vez q._ las condiciones del mercado lo amerilen. 

4. La Dincci6n debet4 aener un proc:edimiento de acción continaen1e que le penni .. achla.r cuando 

• delec1e qYe son detkiente. las polilicu. proccdimienlos,. conlroles internos. el sislcma de 

iaf"onnación prcncjal o los niveles de IOleranc:ia de riesgo o cuando ocunan violaciones a las 

leyes. nonnas o circulares. 

S. La Dirección y un Comiik! clesipado por el Consejo de AdminiSb'ación deberán establecer un 

Códiao de ética Prof"esional que nonne la conducta del personal involucrado. 

6. La Dirección deberá implementar un proarama de capacitación continua dirigido a los 

operadores. personal de apoyo. 6rea de seguimiento de riesaos y en pneral a todo el personal 

involucrado en el manejo y eontrol de eatos instrumentos. 
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11. REQVERIMIENTOS DE OPERACIÓN. 

7. Las diferentes áreas responsables de la operación y supervisión del mercado. deber*t haber 

establecido los objetivos. metas y procedimienros particulares. de operaeión y control, asf eomo 

las tolerancias máximas de riesgo aceptables por área. los que debc.-.n ser congnaentcs con los 

lineunientos aenerales establecidos por la Dirección. 

l. La Institución deberá tener al menos dos operadores competentes debidamente ~itados y 

cntrcn..tos. y como requisito adicioft.91. por lo menos uno de ellos con experiencia reconocida 

en el mercado. Además. deberán conocer las políticas y procedimientos de opención y control. 

uf corno Jos esdndares 4flicos que n<WmC la Institución. 

9. La Institución dcbeni contar con un sistema que le pcnnita al área de seauimien10· de riesaos y a 

los responsable. del-.. de operación supervisar, en fonna sistemática y oportuna. la 

~tividad de los operadores y promOlores de las operaciones propias del mere.do. 

10. La Institución deberá contar con un sistema que le pennit. a los operadores dar -.uimiento • 

las posiciones a ellos uianmdu. asf como verificar el cumplimiento de sus limites. 

11. U Institución deberá tener sistemas que pennitan el procesamiento de las operaciones. la 

valuación y el control de riesgos de preferencia en tiempo real. tanto en la operación como en el 

úea de apoyo. 

12. El Área de Operación coqjuntamente con el úea de seguimiento de riesgos dcbcni establecer 

modelos de valuación acordes con la tec:nologfa desarrollada a Ja fecha. mismos que hayan sido 

revisados por el lirea de apoyo y que sean del dominio de los operadores de las operaciones del 

mercado. 
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ID. REQVEIUMIENTOS DE CONTROL INTERNO. 

W.1 GENERALES. 

13. Las actividades y responsabilidades del pcrsorwl de operación y las del personal de apoyo 

debcr'M Mr idccu.t...lcnte definidas y reportar a diferentes direcciones. 

14.Debct'M ~IKnte por escrito y darN a conocer al personal de operación y apoya. manu.Jes 

ele ~l6n y ~trol. de tal forma que ,__;tan la conecta ejecución de Rls ftanciones en cada 

una 4e ... 4reu involucradas tdn como: cnklito. confirmación. valuación. liquidación. 

coaa.bilÍZ81Cida y •auimicnto de IOdu las ~iones concertadas. 

1 S • El A.a de Cráliro debeñ estableeer cri..,.ioa internos .,.... un ..:lecuado análisis. evaluación. 

•lección y .,,,-obKión de limites a los clientes que deseen participar en la c:ompra o venta de 

-prod-*<iv-.. 

16. Debcnln e:llablccer procedimientos que Wauren que todas las operaciones concertadas se 

encuentren 11111pandu por un contrato mmco suKrito y que est~n debidamente documentadas, 

conflnn-y re&i.....SU. 

17. Debltr6n establecer procedimientos para aseaurar que estos productos financieros y sus 

derivados aprobados por la Dirección General cuentan con un adecuado soporte operacional 

pMa au f\mcionamiento y coatrol. 

18. Sin perjuk:io de los line.llmientos establecidos por la propia institución. clebenln establecer una 

tunc:ión de auditoria la cual tendr6 que revisar. por lo menos una vez al allo, el cumplimiento 

de las poUticas y procedimientos de operación y de control interno. asf como una ~uada 

documentación de las ~iones. 
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19. Los sistemas de proc:esamiento de datos. de adminisrración de rfesa:os y de los modelos de 

valuación9 deberán tener un .tccuado respaldo y control que incluya la ncuperaeión de datos. 

10.Z Sl:GVIMIENTO. 

20. El m-. de Mpimiento de riffaos deberá tener acceso diariamente al sistema de opcrKión y al 

de apoyo para que pueda medir y cv•luar los rinjlos provenientes de lu operaciones. y de_,. 

pro"9CI" cambW. diariamente • I• Dil'DCción General y •istem•tk:.menle al COll.8ejo de 

Adminisvaeión con reportes debidamente verific:ados que muestl'en con.a. )' opol'fllnamente 

los ria- .-...sos - la lnstiruclón 

DL3 ONaACIÓN, llEGISTRO Y YERlll'ICACIÓN. 

2 1 . Los manumites de operación y conttol deberán contener polítieas. procedimientos y mecanismos 

tales como .,..i..c1ones telefónicas y confirmmcione• reciprocas por Merito de todos los 

ténnino. .cordadas ttntre las,,_.. pan aseaunr la verecidad y autenticid8cl de 1 .. openaciones 

COM.eltadas. Las operaciones no eonfirmlldas, asf como las no reportadas por los opendorn 

dentro de: un pluo mhimo de 24 horas deberAn invesri..,-se ele manera inmediata,, sistem6tica y 

~ resistrarse una vez aclaradas y ddenninar las 1M:Ciones correctivas. uimi11mo9 debenn 

realizar las acciones necesarias para evital' la reincidc:nei• de este tipo de ineaularidades. 

22. Toclu Ja conf"umacioncs de.,.,._ ser •.it'ciltadas por el personal de apoyo y wr los únicos que 

podnin recibir las confinnaic:ionn de Ju contrapartes. las cualn deher6n MI' (:Ofej_... 

debidamente ic;:on los reportes del personal de opención. y en ea.so de duda ~ la .,.abación 

deldla. 

23. La Institución deberii establecer proc:edimientos para verificar en ronna sistemjtica que durante 

la vigencia de las operaciones. t!stas se encuentren debidamente amparadas por un coni:r.to 

marco. registradas, contabilizadas, confinnadas e incluidas en todos Jos reportes. 
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ID.4 VALUACIÓN. 

24.Los modelos de valu.ción deberán ser validados por expertos interno. y externos 

independientes de 109 que dcsanollaron dichos modelos y del personal de operación. 

2S.EI 6rca de seguimiento de riesgos debcri. recabar directamente inf"ormación de fuentes externas 

confiables que le pennitan valuar las operaciones del portafolio viaente. 

llL5 CONTABILWAD 

26.EI penonal de apoyo debed verificar diariamente sus reailltro9 t:Oll lo. de 109 operadores y 

Q>lllparar ambas bases de datos con la contabilidad. 

27.Lu operaciones deber6n ~rabilizanc de acuerdo a lu normas establecidas por las 

autoridades. 

28. Las liquidaciones debcdn ser hechas por el personal de apoyo bajo in9tl'Ucciones debidamente 

autori%.Adas,. montos verificados y con la confinnación de lu contrapartes. 

29.Los manuales de operación y control deber6n c:ontener procedimientos escritos para investipr 

las operaciones no cubiertas por parte de la institución y/o por la clientela. y reportar a la 

Dirección sus resultados para KCionea c:cJl"N\'::tivas manteniendo registros sobre su invnti~ión 

de una manera sistemática. 

30.Los manuales de operación y control debcr4n mostrar procedimientos escritos que permitan 

definir._ en su caso. las garantfas a establecerse en este tipo de operaciones, 
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UL 7 .JVRiPICO 

J 1.. IA l...aitución de-... cOllhlr con procedimientos pan vcrirlCU' los ~tnlOS marco. ficha y 

dem6a fOl'llllaMJ9 que obliawn a a. lnsticuc::ión y a la contraparte al debido cumplimiento de sus 

oblipeiones anfa de que Man flm111das. 
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