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INTRODl!CCION 

En todo sistc111a de cconon1ia de tnercado. el precio constituye la picdr·a 
sobre la cual deben basar su actuación todos aquellos que intervienen en la vida 
econón1ica. ya que Csta no es una variable estática. al contrario. está sujeta a 
fluctuaciones que en el caso de las divisas alcanzan especial mnplitud. De ahi 
que su i111portancia sea significauva. 

Por lo antt!rior. las personas deciden con1prar o vender algo. sólo si 
piensan que con ello se situanin en una posil..:ión rnús ventajosa que la anterior. 
Existe por tanto. una valoración suh_1ctiva de la altcn1ativa seleccionada por 
encima <.k las otras posibk:-. qw.: ~e ofrccc11_ f)c igual Í\lrtna. se origina l111~1 

n.:a.,,.ig11acic'ln pcn11ancnte de n.:c11rs.os a trav~s del 1nc.:rcado, con una ofi.:rta y una 
dc1nar1da actua11dl1 cont111ua111cn1c 

C.'orno se sabe. en toda ccn110111ía 111íni1na1ncntc a\.ani'"ada. el trueque o 
inh.:rca111hio th: hit:ncs y scrvu:1os C'.->lÚ sustituido por c.:I intcn:a1nbtLl indirecto, 
t.:n el q1H! se utiliza t.!I dincru para fa<..:ilitar la<.> tr::ins~1ccioncs. 

Los 111tcrcarnbios tit:nt:n naturalinente un contcnitll) tnatcrial (qué se: 
co1npra y/o qué se vende) y ta111b1L·n un contcr11do temporal ( cu(111do se conlpra 
y/o cuándo si.:: \.cnd...::) 

/\luHa bii.:n • ..,¡si.: torna un dctcnninado b1c11 y un L .. -tpS(• de t1ernpo entre d 
111omcnto actual y un 111tl111cnto futuro, rúpida1ncntc se originan en ténninos 
reales. dos precios o valores de.: dicho bien. un pn.:cio cn d rnomcnto cero. 
actual. quc es conocido y cstá deh:nninado por las (,:undic1orn .. ::s ~ características 
del mercado ahora. y otro precio o valor cn el tic.:111po. en un n1rnncnto futuro 
dado. Dicho precio futuro, superior o inferior al precio actual. 1.:stará 
dctcnninado por las circunstancias qu...:: sc den en cl 1ncrcaJ.o cn aqut.:1 
111orncnto: oferta. dc1nanda, cte. Fs dccu, aparccc un Increado dt: precios 
futuros, que canahza las dcn1andas y ofertas para transaccinne:. que si.: van a 
realizar tras un dcti.:nnlnado plazo de ticn1po y que se pat.:tan en base a unos 
precios futuros. 

l .o autcnor n:sulta sun1an11.~ntc ünportantc para cl caso e.le las J1visas. y 
cn c.:special para cl dólar c~tadounuJcnsc. ya que actuahnL:ntc cu la 111ayor parte 



de las transacciones que se realizan c.:n el nHmdo y cspccificmnentc en México. 
se cncui.:ntra involucrat.Ja csla divisa. 

Cuando se tiene una deuda en dólares. deben considerarse diversas 
alternativas de protección contra riesgos. corno en el caso de una devaluación: 
y tmnbién alternativas que lleguen a proporcionar algún beneficio. corno un 
incre111ento i111portantc en el valor del peso. lo cual hoy en día es poco 
probable. Por ello. los futuros peso-dólar. las opciones de co1npra/venta de 
dólares. así como las coberturas cmnbiarias. a través del increado ca1nbiario. 
han cobrado en México una especial irnportancia. ya que rnuchas empresas 
descan tener mayor certeza \!Jl cuanto a la obtención de beneficios y 1ncnos 
riesgos al n101nento de realizar sus transacciones. Sin c1nbargo. el conociln1cnto 
de estos instrumentos o sistcn1as de negociación no es n1uy a111plio, debido a 
que en México algunas instituciones con10 Banan1cx y Banca Scrfin cntt·c otn:1s, 
sólo realizan operaciones de fultll"OS peso/dólar para dlas mis111a.s y no para el 
beneficio de terceros El increado <le opciones dt.: co1n¡xa/vcnta dt: dólares 
ta111poco es 1nuy conocido. Por otro lado las coberturas ca1nbiarias. según los 
expertos financieros. st."rún rce111plaza<las por lo-.; futuros, que comcn/--<.trán a 
operar dentnl de poco tic111po <le 111a11c1·a d1n.::cta i..::n 1\.1..:xtc:\' 

Es por esto que el presente do<.:u1ncnto proporciona infunnación sobn:: el 
1nercado de futuros del peso-dólar, cornplc1ncnt<..H.Ja así 1nis1no. con infonnación 
acerca de la adtninistración de ril.!sgos. del 1nl;!rcado catnbiario .. del increado de 
coberturas carnbiarias y del n1crcado de opciones para con1pra y venta de 
dólares. 



CAPITULO I 

LA ADMINISTRACION 
DE RIESGOS 



CAPITl'LO l. LA .-\.0:\11;'1.ilSTR-\.CIOl' OE RIESGOS 

1.1. CONCEPTOS GENERALES 

A través de la historia del hon1brc. un aspecto que ha sido fundarncntal 
para la totna de diversas decisiones es el nesgo o probabilidad de que ocurra un 
daño o siniestro. Estos daños pueden ser de tipo fisico. rnoral o cconón1ico. 
destacando este ültitno co1110 el tnás irnportantc dentro dd ámbito financiero. 
En una ccono1nia de rncrcado. el resultado de dichas decisiones es la uhicación 
de recursos cCllOÓrnicos par~a que se les dé un 111cJor u~o 

Es iniportantc rnc.:ncionar. que cn una cconomia los tipo~ de 1ncn . .::ado 
pueden dividirse en: 1) el rncn:ado dc productos que abarca scr·vicios y btt.:ncs 
manufacturados y 2) el increado de factures que se n:fi\..!rt: a la 111~1no "-k obta y 
al capital de traba.Jo. t 

Dentro de éste llltirno si: encuentra el nu:rcado financiero. en cI cual se 
intcrcarnbian posesiones intangibles cuyo valor o beneficio en intercarnbio. C'S 

una obligación de dinero a futuro. A estas posesiones st.: lt.:s dcnon11na "acti'\·os 
financieros".~ A. su vez, el increado financiero pucdi.: clasificarse de 1nuchas 
fonnas. Para ver a grandes rasgos dichas clasificaciones. se pn:sc-nta c-1 cuadro 
siguiente: 

'Fnbo,...._i I Modigliani I Fcrri. ".Mercados e instituciones financierns". México. cd. Pn:micc Hall. 19%. p.2. 
lJdcm 



"RESUMEN DE CLASIFICACIONES DE 
MERCADOS FINANCIEROS"• 

Clasificación por la naturaleza de l:t oblij!aci()n: 
Mercado de deuda 
Mercado de acción 

Clasificación por "'encimicnto de la obligación: 
Mercado de dinero 

Mercado de capitaks 
Clasificaciún por rnadurC'7 th" la obligación: 

Mercado pn111ario 
Mcr cado 5ccu11da1-io 

Clasificación por entn .. •ga inrncdiata o futura: 
Mercado spnt o en cff.:i.:t1\..o 

Mcrcad(l derivado 
Clasificación por cstru ... ·tura organintcional: 

Mercado de subasta 
Mercado de 1nostrador 
Mercado i11tcn11cd1ari<.l 

Existe tmnbién otra clasifi.(.;aciún muy i1nportantc que es la del increado 
cambiarlo_ donde se realizan innrnncrahlcs operaciones <le con1pra y venta de 
divisas. Sin embargo. por ser dc 1ntt.!r0s i:n d pr·cscntc docU1ncnto. sólo se 
tratarán con detalle éste ú1tirno en el capítulo 11 y algunos de los instn1mcntos 
del increado derivado co1no son las opciont.:s para la co1npra y venta de 
Jólarcs y los futuros peso-dólar. l.!ll los capítulos IV y V rcspt.:ctivarncntc. 

Una \.CZ cstablccida la clasifícac1ón de los n1crca<lo~; financieros. es 
ilnportantc destacar que el objetivo principal de aquellos que participan en 
estos rnercados. es el dt! obtener bcn,,:lic1os cconón1icos Y para dio. deben 
tener en consideración la existencia dl..! posibh:s r1t.:sgos. tales <.:01110 i...·l alLa l..!11 

las tasas de interés~ o por l.!jcmplo. sl una cnn1paf11a tiene la obli!!<.H.:ión de pagar 
deudas en moneda cxtran_icra. corre cl rit.:sgo de.: que d ttpn de can1b10 de su 



1noncda con respecto a la otra divisa se ch:vc y su deuda se incn:n1cntc 
considcrablcanente. Por otro lado. existe tatnbiCn el nesgo para las co1npañias 
que tienen cuentas por cobrar en 111011eda extranjera, ya que si el tipo de ca1nbio 
de su 1noneda en relación con la otra divisa dis1ninuyc. el cobro de sus cuc11tas 
podria ser 1nucho 1ncnor. 

Ahora bien. Ja búsqueda incansable de 1nétodos para adtnin1slrar dichos 
riesgos por parte de los participantes en el mercado financiero. dctenninó la 
aparición de productos que actuahncntc. permiten la rcasib'llación 1nás t:ficicntc 
del riesgo. De esta fonna es con10 surge la llmnada "adininistración de riesgos". 
la cual se lleva a cabo dentro del mercado derivado. a través de cuatro 
productos básicos" que son: los contratos adelantados (fon.vards). lo!-. futuros 
(futurcs). las opciones (options) y los S'\ .. vaps. Estos productos son utilizados de.: 
n1anera independiente o bien si1nultánea. Los contratos de futuros financieros 
se introdujeron en la Bolsa de Chicaµ,o t!n el afio de 1972. iniciando 
operaciones con divisas. Los contratos de opcion~~ sobre acciones fueron 
int1·oducidos hasti.l 1973.~ inicntras que )os contratos adelantados y los de 
S'\.vaps se con1enzan .. _·n1 a ofrecer públicmncntc hasla la d~t..:ada de los ochentas 

La ad1ninistración de riesgos. con10 actt1ahncntc se conoce. e:-, rnuy 
novedosa. y se ha utilizado sobre todo en Estados Unidos. Canadá. Gran 
Brctafia y Japón. Sin e1nbargo. hoy en día. la adrninislración de ncsgos se i:st<i 
introduciendo en paises de gran n1ovi111icntn financiero C()lllO es el caso f..h: 
México, que hasta el a1lo de 1996 :,,ólo ofrecía C.:!-.lc sc-rvll.'io a travt.!s de algunas 
casas de bolsa .. o instituciones bancarias co1110 Bana1ncx. Banca Crc1ni ) Banca 
Serfin. operando básica.rncntc con coberturas carnbiarias. ya que los futuros los 
contratan para ellos tnisn1os. Y aunque existen personas fisicas y 111oralt!s que 
realizan operaciones con futuros, lo hacen dircctan11.::ntc con las casas de bolsa 
de Estados Unido5 

Pero el n1artcs J 1 de dícic1nbre de 1996 fueron publicadas en el Diario 
Oficial de la Federación .. las regla'.'.-. a las que habrán di! sujetarse las sociedades 

4Dcnonun:idos t:11nb1<.:n. •1n'>ln1111cntv'> o prnduclo!. dcn\.01do!." 
~Debido a su anli~th ... "'t.fad e 1mport.1n..::1;1, en el c;ipuulo !'\.' ...e µrofund1 ..... a en lo" 1ncn.: ... 1dtl!i. de opc1011cs de 
co1npra ~ \.·cnla d<! dólarl!!. ~ en r.."'I c ... '"lpllulo V !'.Obrr..- k-,., futuro" del pcso-f.lol.ir 



y fideico111isos que intervengan en el cstablecimicnto y operación de- un 
increado de futuros y opciones cotizados en bolsa. lo cual s1gnifíca. que en los 
próximos at1os diversas instituc1oncs comcnz.a.rán a ofrcccr este servicio y 
operarán con los productos dt:rivados de.: 111anl.!ra dtrectn. 

Como la administración de riesgos persigue básicamente el objetivo.. de 
disnlinuir ..!stos tTicdiantc la reas.i~'11nción de recursos. resulta fundamental antes 
que nada. identificar su existencia 

1.2. IDENTIFICACIO-..; DEL RIESGO 

Para poder ad111inistrar d riesgo se nccc~ita~ antes que nada. identificarlo 
y calcularlo. Según la escritora di..:1 libro "Las nuevas finanza.s en México" .. 
Catherinc Manscll Carstcns:· existen en general dos tipos de riesgos: riesgos 
intrinsccos y riesgos cxógcnos Los priincros son riesgos propios de la 
actividad de una con1pafiía~ i.:~ dcclI'. son aquc11os que están en relación a la 
opcratividad th.: In en1prcsa. ya sean ventas. fabncacion, distribución, 
ahnncenaJc, etc .. y su capai:1dad p;::u·a a<lmi111·-ara1 esto~ riesgos, dctcnnina su 
sanidad cconó1111ca 

Los riesgos intrínsecos pueden llegar a pcrcibir~c :;.. cuntrolarst:. pues las 
acuvidadcs que se realizan cn llna c1npn.:sa. dcbcn :.!star planeadas y 
organiLndas para detcnninar en que procesos si.! cncuc.:tttra.n lus 1nayon.:s 
riesgos. Por cjcn1plo. en una fabnca de ropa ios precios L"St3n di.:tennin¡idos de 
acuerdo a los costos incun;dos y a la utilidad dt:scada, s111 t.:tnbargo, s1 se 
presenta incspcradmncntc una falla en alg1111a de las 111aqumas y esta arroja un 
lote de ropa defectuosa, el p:·ccio dt: la 1nisn1a sera n1t:nor ya que no puc.:!dc 
venderse al r11is1no pn.:c10 qw.: la nH.:rcancia de bul.!na (..'.;a1idad En t:st~ ca~o la 
comparlía pierde dinero y dcb~ra tnn1a1· otras n11.."d1da:-. de prntcccion contra es~ 
y otros ncsgos latentes 



Por otro lado. los riesgos cxógcnos son aquellos que están fuera del 
control de la co1npañía~ cotno por cjcrnplo. las variaciones en el tipo de carnbio, 
las tasas de interés y algunas veces en los precios de las tnatcrias priinas. Pero 
con frecuencia estos riesgos pueden si:r cubiertos. Por ejernplo. si una 
cornpañia rnexicana tiene una dt:uda en yenes debido a una iJnportación que 
realizó y debe pagar en 60 dias. corre el riesgo de que el tipo de cambio se 
eleve y tenga que pagar 1nás de lo que debe en la actualidad. Sin embargo, 
existe la posibilidad de que el yen se deprecie frente al dólar"' y asi, el peso se 
apreciaría frente al yen debiendo pagar menos por dicha i111ponación. 
Evidentemente los productos derivados co1no los futuros y las opciones. 
representan una alternativa i111portantc para cubrir Cste tipo de riesgos que son 
denominados "riesgos can1biarios" ~ ya que como su nombre lo dice, están 
relacionados con los tipos de.: carnbio de las divisas. 

1.3. EL RIESGO CA~IBIARIO 

El riesgo ca.1nhiario se detinc collh.) "t.!'I ril.!sgo de una var·iación en las 
ganancias netas con10 rt.!'suft;id0 dt: 1novirnicntos c.:n un cierto tipo de carnbio" .~ 
Esta definición. pui.:dc entenderse rncjor a tn.1vC.:s de un c.:jc.:rnplo cotidiano y 
utilizando el tipo de can1bio n1ás con1l111 en !\-1éxico que es el del peso/dólar 
(peso/usd). tornando C"n consid1..~raciún que si st: dt:sca Ja paridad del peso frente 
a otra 1noneda, deben n:alizarsc dos pasos: pritncro se debe verificar el tipo de 
cainbio pcso/usd y dC"sput.!s, d tipo dt::: can1bio usdforra divisa. De esta fonn;!:, el 
riesgo carnbiario se c.h.:tcnn1na por Ja '-Ol:Hili<lad que tc-nga una rnoneda frcnte ;"t 

otra (en este caso. el peso frente a! dólar) 

-Ejcrnplo. Una c:mpn::-:a 111t:x1cana uupurtó tela~ de seda de Inglaterra y 
contrajo una dt!uda por pagar a ~O dias de J0.000 libras esterlinas (bp). Pero 
durante est!' lapso dt: tlt:rnpo Ja c-n1pn:sa esta expuesta al ricsg.o de que 
incspcrada1ncntc el tipo dt: ca1nb10 pesos por libr.a!:> esterlinas (pcsos/bp) se 
eleve. por fo que su cuenta por pagar sr:ria 1na~por í.!n pc~os Lo .;Interior 
significa que la c111pn:sa cst~í c.xptH:sta al nesgo de un rna)'Or tipo de carnbto 

7Se debe rccord:u que el \en 1101.1 con n:la..::1~•11 ;ti dol.1r c~.1;u1ou111(l<:n'..<.'. 

"!'>.1Jn~JI C;ir~lcns.. op c11 <.upr.1. no1.1 t•. p :! 1-J 



usd!bp. ya que al igual que el yen y la rnaynría de las divisas del inundo, la libra 
esterlina flota en relación al dólar estadounidense. Así que para obtener el tipo 
de cambio pcsolbp. debe consultarse h..1 paridad del usd/bp. Pero ade1nás del 
riesgo anterior, la en1prcsa se c-nfrcnta a una posible alza en el tipo de ca1nbio 
peso/usd. 

Supóngansc entonces tipos de cainbio al contado (fecha actual) iguales a 
los tipos de cambio adelantados (futuros) a 30 dias (l .63 usd./bp y 7.95 
pcsos/usd rcspcctivan1cntc) Por lo tanto, se tiene que el tipo de ca1nbio 
cn1zado peso/bp se dctcn11111a a~1 

uscl!l)µ x pcso/usd pcso/bp 

Es decir: 

1 .63 usd/bp x 7 .95 pcso:-;tusd = 12.958 pcsos/bp 

Con objeto de calcular cl ricsf!o carnbiario es necesario dctcnninar, 
pri1ncro. cuántos pesos espera pagar la cmprcs3 por las telas de seda. Y para 
esto, sólo se rnultiplica la cantidad dt..• libras esterlinas por el tipo <le cambio de 
la siguiente fonna· 

J0,000 bp x l 2:!J58 pesoslbp 388.7--10 pl.!sos 

Ahora bien, si d tipo de cmnbio pcst1i1)p a 30 días no fuera de 12.958 
pesoslbp, sino 1nayor o rnenor, a cuánto ascenderá la Muna a pagar en pesos 
por las 30,000 bp?. Para dctcnninar esto se n:quierc supon..:r diferentes tipos de 
catnbio al contado a 30 días y calcular la vanac1ón en el <..·osto total a partir de 
los 388,740 pesos. Con esta 1nod1fícación se obt1cnt: el carnbio neto en los 
costos para cada varü1clón del tipo ele cainbto pcsoibp 

Si se supont.: un tipo de carnb10 a 30 d1as de l ~ pesosíbp en lugar de los 
12.958 pesostbp, la cuenta por pagar t:quivaldria a: 

J0,000 bp :.... 1 3 pesos 'bp -_ .190,000 peso::,, 

Lo cual significa qw.: la cuenta sc:ría 1,260 pesos rr1ayor· a Jo esperado~ o 
sea que. existiría un ca1nbio n..:tci negativo d..: 1 .260 pesos. Por otro lado._ si el 



tipo de catnbio se 1novicra a favor de la e1nprcsa. por cje1nplo a 12.90 
pesoslbp. la cuenta seria de: 

30.000 bp x 12.90 pcsos.'bp -~ 387 .000 pesos 

Es decir. 1. 740 pesos 111cnor a lo esperado por la empresa. 

De esta fonna puede observarse que. para calcular el costo esperado en 
pesos (o en otra divisa según sea el caso) respecto a determinadas cuentas de 
deuda, no es conveniente usar el tipo de can1bio al contado sino el tipo de 
cambio adelantado. ya que es casi in1posiblc que el prin1ero se mantenga o sea 
igual al térn1ino del periodo de tic1npo. La utilízación de los tipos de catnbio 
adelantados tiene. por tm1to. i:l objeto de cubrir al m<lxilno los riesgos 
cambiarios existcntt:s en toda operación financicr·a. 

Es importanlt.: tncncionar que en algunos periódicos de México. se 
publican las cotizaciones directas dd peso con otras divisas ilnportantcs. 
Adetnás del dólar cstadounidt:ns<.:. aparecen cotizaciones con la libra esterlina. 
el franco francés. el tranco suizo. la peseta española. el yen japonés. Ja lira 
italiana~ el dólar canadiense. d tna.rco aletnán~ el franco belga. el florin 
holandés y la corona sueca 

Adcn1ús del riesgo cmnblario. cxistc-n otros tipos de riesgos corno son: el 
riesgo de poder de corr1pra o riesgo de inflación: el riesgo de incumplitnicnto o 
riesgo de crédito y el riesgo de tasas de intcrCs. Para llevar a cabo todas las 
operaciones de protección contra dichos riesgos (destacando el riesgo 
cambiario c:n c:stc docun1cnto). existen diversas organizaciones y cn ocasiones 
personas que se encargan de realizar éstas actividadcs. 



1.4. LOS ADMINISTRADORES DE l~IESGOS 

Los adn1inistradores de r·icsgo~ son pan1cipantcs del increado financiero. 
que intervienen en las operaciones que ahí se rcahzan con los diferentes 
productos o instrumentos derivados. tales cotno las opciones v los futuros. 
Estos adrninistradorcs de riesgos son casi sicrnprc instituciones Que incluyen a 
c1npresas, bancos co111ercialt.:s. bancos de invl.!rsión. corn:dorcs de valores. 
bancos ct:ntralcs. agencias gubcmatncntalcs y con1patl.ias de seguros_ Estas 
con1pran y venden contratos de opciones y/o contratos de futuros para 
cornpcnsar su c~posición a los diversos riesgos. "iObrc todo a los catnbiarios y a 
los de tasas d~ int~r0s. "Un conn·atn de opciom:s da al poseedor dcJ contrato d 
c..lcrccho, pero no la ob1igació11, 1.k" con1pr·~ff (o vender) un acfivn financiero. a un 
precio cspccific¡ido a la otra parte" '• Un contrato de futtu-os o a futuro "es un 
acui.::rdo por c1 cual, dos part1.:s acuerdan una transat.:ciún cun n:spccto a algún 
actÍ'\.l.l fina111..:1cro, a un prccin prcddcn111nadu y a una kclta futura cspccifica" 1' 

l.ns ad111inistr<1don.:~ de.: nesgo:-. juegan 31.h::más, un papel fundamental 
para la cxistctH.:la dL"" los mercados de opciones y fi.1turo..;, ya que son los que 
n1ancjan estos instrun1cntos di.:: inversión de manera que, c:.:1 único nbjctivo sc.;:l 
la protección o cobertura contra los ricsges antes n1crn:ionados y poder obtcnl.!r 
asi. benclicio:s ccrnHJ1n1cos Esto dt.:pcndc ta1nb1én t.h:l perfil J.1.: ricsgo que 
deseen co1npcns3r Por lo tanto, la participación di.: los ad1111nistradon;s de 
riesgos en las upcraciont:s tinancit:ras de ~obcr1ur .. 1 dcntn .. > <le la ad1ni111str<.H.:11..'>n 
de riesgos rt:suha indis.pcnsablc para su c.xisti.:ncia y desarrollo 

Corno ya se mcnctonaba, en la actualidaJ cl nesgo n1<i.s común y al que 
la 1nayoria de los participantes del mercado financiero ponen cspci.:tal atención 
debido a la in1portancia que tiene. es c1 riesgo cambiario qui.: ya se ha definido 
con anterioridad. Es por esto qut: los ad1ninistradores de riesgos acudt:n a los 
diversos contratos de productos derivados que .son utilizados para minimizar 
este tipo t.h.: ricsgo. Los 1nás usuaks son: d contrato de opciones para la 
con1pn11vcnta de divisas y los contratos de futuros de tipo de cambio. En 

"'F~1bo.-.-1 ! Mcxhµl1;1111 i FctTI. op ¡,;11 <;11pr;1.. 1101.1 1. p 11 
l' 11b1d .. p I~;. 1 ·; 
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México. los contratos 1nás solicitados son los del tipo de carnbio peso/dólar .. y 
aunque aún se contratan con el 1nercado de Chicago. resultan una herra1nienta 
1nuy útil para dis1ninuir los riesgos del tipo dc ca1nbio de esta divisa. 

Existe otro instrun1cnto in1portantc dcno1ninado "cobertura cmnbiaria a 
corto plazo". el cual ha sido utilizado por los ad1ninistradores de riesgos en 
México desde el a1)0 de 198 7 cspccialnH!ntc para protegerse del riesgo del tipo 
de cambio peso/dólar. Este lenta debido a su i1nportancia se pl"ofundiza en el 
capitulo 11!. 

El riesgo ca1nbiario es por tanto. la definición que se utilizara en el 
desarrollo de los capítulos siguientes. Co1no este riesgo se encuentra 
básica111c1ttc dcnt10 del increado c:J.rnbiario. en el c<Jpítulo Il se presenta una 
breve reseña del dcsnrrollo de este nu:rcado. algunos conceptos bilsicos con10 
divisa y tipo de can1bio, los participantes del 111151110, asi cotno el increado 
catnbiario en México y la itnportancia de dólar cstadounidcns\! en éste pais. 

11 



CAPITULO U 

EL MERCADO CAMBIARIO 



CAPITLJLO 11. EL MERCADO CAMBIAIUO 

2.1. CONCEPTOS GENERALES 

Las operaciones inten1acionales de importación. cxponación y las 
transacciones financieras. requieren en algún n101ncnto de la adquisición de 
diferentes divisas. como el dólar estadounidense~ la libra esterlina. eJ yen. el 
marco alcn1án. la hra. etc. 

A través de Jos afios. el aur11cnto en d \. olunh.:11 de dichas opc1·acioncs 
creó Ja necesidad de contar con un sitio en donde.: se llc:varan a cabo la cornpra 
y venta de las difCrcntcs divisas~ es <.Jsí corno .surge el 111crcado can1biario o de 
divisas. Estt: mercado i..::s de.: entre f Pt..los los den1:ís. d de 111a) or volt11ncn de 
transacciones. pues en él se establece el valor de ca111bio (k las 1noncdas en que 
se llevarán a cabü las entradas y salidas llh)Jlctarias uiti.:niac1onak~ 

Desde Jos inicios de la <lt!cada de los sctc11tas. el n1crcado c~unbiario se 
ha caracteri7.....ado a grandes rasgos. por dos tendencias. por un lado, los avances 
importantes en la tccnologia de las con1unicacioncs y Ll l.'c.nnputacu:H1. y por d 
otro. la volatilidad de los tipos dl.· can1bio l lo_:i.· i.:11 Jia_ i.:s pos11>Ic rl.!alizar 
operaciones de 1nancra instantclnca mcdiaruc el td0fono n Ja co1nputadora~ 

estas se confinnan por rc.:lcx o t~x. la:-; divisas se tr~.u1:--n11tcn clcctnínican1cnh? c.:n 
fonna de transfcrt!nc1as bancarias y Tas cornputadoras guardan la mfonnac1ón 
sobre las opcrac1oncs. 

En la actuahdad. casi todos Jos bancos df.!I n1undo participan en i:l 
mercado ca1nbiario Se n~gocian transacciones 1ni1Jonarias dlarüu11cntc t:n 
diversos centros bancarios co1110 el de Nueva York. el de Londres. el de Tokio~ 
el de Hong Kong, el dt.: !Y1éxico <en c-1 D.F ). d dt.: Paris, el de Duvlín. d de 
Toronto~ entre otros 

1\.hora bien. las opr.:rac1one::. cambiana.s ptH.:J1...·n car;.!crcrrzar~c- por ser 
desccntra!J.zadas. co11tmuas J. '-·le1...·rrón11.:as. Se cons1t_h:ra11 dcsL"entrali:.r_;]das por 



que se realizan en todo el 1nundn. El vasto increado carnbiario se 1·caliza en 
todos los sitios donde se cmnbian divisas por 1noncda local: ya sea donde existe 
un banco. una sucursal o un banco con corresponsales que realizan 
transacciones con tnoncda extranjera. Las operaciones cmnbiarias son 
continuas. ya que jmná.s tcnninan. pues no hay tipos de cmnbio de cierre~ es 
decir. este increado opera de acuerdo al horario en todas partes dc1 mundo. Por 
último. estas operaciones se realizan clectrónicmnentc. ya que los compradores 
y vendedores no están fisicmnentc presentes. sino qut.: se cornunican 1nediantc 
el te1éf0no. la co1nputadora y el telex. De esta fonna. el intercambio de divisas 
no se lleva a cabo de mancr·a fisica. sino de mane.:ra ckctrónica 

2.1.1. CONCEPTO DE lll'\.ISA Y TIPO DE CA:\.IBIO 

Un concepto de di\ isa se di...·finc: con10· "bill<:tcs ~ rnoncdas extranjeras. 
transferencias bancaria~ dcnnminad<ls en moneda cxtranjcra 11 y otros 
instnuncntos financicros t.lc disponibilidad i11111ediata dc1101ninados en 1no11cda 

cxtranjcra" 12 (con10 cheques <le viajt.:ro, giros y cheque~ <.h.! cnja). De ac.::ut.:rdo 
con la ley del bancü de MC-xico, las divisa~ son: "billetes y llH.."\nt.:das 111ctálicas 
extranjeros, depósitos bancarios. titulos de crédito y toda clase de documentos 
de crédito. sobre d exh:rior y dcnon11nados en nHHh.:da extranjera. así como, en 
general. los n1edios intcn1ac1onalcs de pagu". 1 ' 

El tipo de- ca1nbiu es un 11npo11.c rdativo; t:s dc~ir, es el precio de una 
n1oncda que se cx.pn.::sa en ténninos Jt: la unidad de ou·a rnoncda. Asi con10 se 
puede cotizar la can1c a $38.00 el h.!lo. ta1nb1én e.:s posible cotizar a $7 .85 por 
dólar.1"' Otra definición es que "un tipo de carnbJo es la cantidad de una rnonc-da 
LJUC puede ser intcrcü.mbiada por una unidad c..h: otra 111uncda De hecho. el tipo 
de can1bio es el precio de una n1one.:da en ténninos de otra 1noncda". 1 ' 

11 Ya -<oca en banco'i- o en 01ras. 1n<;.t11uc1or1c!. íi11;111c1cra-. en d1,,.cr-..o .. p..:11~s E;.la<> opcra.:;:1one!> se rcalu.an lejos 
de la \.1Sta del pliblleo. en el mere.ido ;il n1;n<ir1.-•o o increado 1n1crb.1nc.ano. que es en donde los roncos. casas 
de ca1ub11 •. l de n1a,,.orco. coricJon:-'> de d1" 1.,..1s c~¡>C1..:1.1l1/;nio•, :" ¡.:;ra1H..IC'> c1npn: ... 1.,. n::..1h,....;u1 !>US tr.1ns.::u .. "C1011cs 
1ncd1antc COlllUOIC~tCIOllCS lckfó111c:1s. úc f;t' o 1c1c, 
1.:-:r-..1an.-;.cll C.1r..tcns. l'P c:11 supr.1. no1a h p I~ 
i 1Lcg1'>lac1on d..! b~;nca . .:::r..:dun :" .u.:11'" 1d.11.k!> úHic,;1'> "[.,_.,,_ d .. :I n.111co de :--..1c,1.;.o~. c.api1ulu 1\/. att :o. p 
tr.1. l\.tc"1co. ed1L1onc•, !)d111.1. •J:i .-d 

l·h\.1an~ll Car .. lcfl!>.. op c11 ~upr;1. no1.1 f, p 1 ~ 
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Ahora bien. el tipo dc ca1nbio es doble ya que existe un precio para el 
co1nprador y otro para el vendedor: pudiéndose considerar a la vez 
co1npradores y vendedores. pues venden su 111oncda y compran otra. Así que. 
cuando se habla de la posición co1npradora (bid) quiere decir que es el precio 
que el intenncdiario va a pagar por adquirir una n1oncda. puesto que él es el 
con1prador~ 1nientras que si se habla dC" la posición vendedora (otTcr o ask) 
indicará el precio que deberá pagar otra persona al comprar dicha n1oncda al 
intcnncdiario. puesto quf.! éste es el que la vende. El precio de cornpra siempre 
es menor que el de venta. pues la diferencia es lo que pcnnitc obtener 
beneficios al intcnnediano. 1" 

Por otro 1.-tdo. existen tres conceptos de tipos de carnbio· el tipo de 
ca1nbio bilateral no1ninat qtu: proporciona scncillan1entc, d pn.::cio de una 
moneda respecto dt.: otra. con10 se 1ncncio11aba anterionnt!ntc. Por cjc111plo. si 
algún periódico publica las cotizacionc:s del tipo de ca1nbio del peso frente al 
dólar a 7.85 pesos por dólar. se: están refiriendo a los tipos de;,; cambio 
bilaterales no111in:ilcs. No obstante. c-;tos tipos l..h: -::a1nbio lll.) proporcionan 
infonnación rcft:1·cntc a la fOrtah.:::za o debilidad rctat1'.a de la n1oncda ni de la 
co1npctitividad intt.:rnacional de los productos lk un pai:-. 

El tipo de catnbio efectivo, nlidc el valor de una 1111.._,111.!da c:ou rcspt!Clo a 
las dcn1ás divisas dt.:l increado de manera sitnultanea. Por eJcn1plo. L"I peso tit.:nt: 
tnuchos tipos de cainbio~ co1no el peso/dólar estadounidense. pc~o/ycn. 

peso/dólar canadiense. peso/Ju-a, etc:. y al de'-aluarsc- frente al dólar 
estadounidense. puede tener una revaluación frt!nte a las otras di,·isas~ o bien, 
puede pcnnaneccr igual frente a ella!'>. 

Por últi1no. el tipo de ca1nbio rc3l propo1·cinna una n1c{hda del valor de 
la di\-;sa en témlinos de su poder di.: con1pra. Por lo tanto. con fn:cuc.:ncia este 
tipo de caJTibio es utilizado con"lo indicador de la con1pctitividad intt.:n1ncional 
de la moneda de un pais. y ta1nbién para juzgar el grado dl.! :-;obrcvaluación o 
subvaluación de dicha n1oncda: logica1ncntc. esto últinHl es Juzgado de acuerdo 
a dicho poder ndquisihvo. 1 -

lhA esta diferencia !.e le dcnQtn1na "d1fcr-cnc1al .. 
17Man'>Cll Ca~1c11'>. op c11 ~upra. nola f>. p KI :- x-:; 



2.1.2. REGll\IENES DEL TIPO DE CA:\IBIO 

Existen seis regi1ncncs del tipo de.: carnbio que son· el llotantc. el fijo_ t:I 
de flotación rnancjada. el de dcslizmnicnto cont1·0Iat..10 y el dual o 111últiplc. 

El régimen de tipo de cmnbio flotante. es aquel en donde el banco central 
permite que los mercados detcnnincn libretncntc el precio rdativo de la divisa 
local. En este sentido, confonnc.: amncnta el tipo di.: cmnbiu, la divisa extranjera 
se hace mas costosa en tCnninos dt: la nacional, por lu cual se registra una 
rncnor cantidad dcn1andada de divi~as cxtran.1cras 

En el réginu:n de tipo de ca111blo fijo. el banco central interviene en la 
dctcnnin;]ción del precio de.: la di\ isa, cnn el objeto de asegurar que la oferta y 
la dcnianda se t:qu1hhn:n a un tipo dt: <:atnbio deseado l .o ;llltcrior se log:rn a 
través d~ las co111pras que n.:~1\iza el banco central, es decir. de dc1nandar 
cualquu.:r C:'\.CcSlJ di.: ol'C:na de: dn isas al t1pn de cambio pn.:dctcnnina<lo y dt.: las 
ventas. o sea. de ofrcci.:r cualquier cantidad dL' divisas para cli1ni11ar el exceso 
de dc1nanda a ese tipo de.: ca1nbio 

El régimen de tlotación 1na11~jada se considera con-io un lubrido. ya que 
se encuentra cntn; los dos reg1n1cncs anh;ric..)n:s. En el prirncro. cn cuanto a que 
e:I banco ~entra) pi.:nnite que el tncrcadn participc en la dctenninación del tipo 
de ca1nbio, y en d segundo. en la medida en que d banco central interviene 
para lograr un tipo de c.1111b10 dc...;cado y/\} i.:litninar aqw.;llo qw.: se cnnsidcra 
una \.Olat1hdad t.:'CL"~1\.;1 

El n.':gimcn de dcsliza1111c11to controlado tan1bié11 se considera un rCgi1ncn 
de tipo de cambio hibndo, pues al igual que el c.J •• .- 1l1..)tac1ón 1nanejada. se 
encuentra entre los dos pr1111c1-ns Sin e1nbargo. a t . .hfi.:n:ncia del antcnor. Cstc 
n!gllncn no busca obtener un tipo de can1bio únic,l. sino una trayectoria del tipo 
de cambio. 

Por últnno, los 1·ctd1m.:ncs de tipo de cambio dual o 1núlt1plc pueden 
coexistir con los cuatro antcnorcs. t:sto succdl...". cuando un banco cc:ntral tiene 
problc111as para <lcft.:ndcr un tipo de ca1nbio fiJo. un deshzan1iento controlado u 
una flotación m:JncJada y en vc:z de devaluar la n1oneda confonnc dcrcnnina el 
mercado, recurre a la in1pos1c1ón de controles. Cuando éstos dividen de 1nancra 
artificial el nH.:rcado de can1bios, provocando que algunas transacciones 

!:' 



internacionales se lleven a cabo a un tipo de cainbio y otras a otro Upo 
diferente. se dice entonces que c1 pais tiene un régin1en de tipos de cmnbio dual 
o tnúltiple. 

2.1.3. PRONOSTICOS DEL TIPO DE CA!'>IBIO 

Todos aquellos que participan i.!11 los increados financieros 
internacionales. tanto para realizar prCstan1os como inversiones~ requieren de 
un pronóstico del tipo de catnbio para poder evaluar las tasas de rcnditnieruo 
que imperan en su país. con respecto a los rendimientos en un mercado 
extranjero. Para aquellos que n.:alizan i111portac1ones y/o exportaciones. el 
pronóstico del tipo de ca1nbio les c~ dt: utilidad pm·a saber a cuánto n~ccndcrán 
sus deudas. o bien sus ganancia~ 

Exist1.:n trcs 111étodus para n:alizar pronósticos· el primt:ro. esta basado 
en el anLihsis cconúnlico~ c...·I ~t:gt11H.lo. t:n el anülis1s t~cnico. y el tercero. en el 
análisis del tipo de cmnb10 addantado de acuerdo a las cotizaciones en el 
mcrcado. 1" 

En d pronostico basado en t.:1 anúli~1.s ecunúrnico, conocido tatnb1Cn 
como análisis funda1ncnta1. los participantt:s crt el 1111.:rcado financiero 
intcn1acional. construyen un 1nuddo a partir c.h: alguna tcoria t:conótn1ca de 
fijación del tipo de ca111biu y. con esta ba~c cstablt.:cen pronósticos dci tipo de 
ca1nb10. La niayo1·ia de cstns partic1pantl!s eligl..'.'n un llll>dclo si1npk ~ 

convincente que se adapte a la n1:Jne<la c:n la cual estún intcrcsados~ estc 
modelo se basa en la relación de paridad dd podl.!r c.k ¡,,;0111pra . .r-"\.de111ús. vigilan 
cuidadosan1entc las politicas fiscales y 1nonctarias. la infonnac1ón publicada 
sobre indices de precios al consunlidor, cifras de balanzas co1ncrciales. 
reservas internacionales y oferta 1nonctaria. rcunit!ndo datos sobre precios de 
mercados relacionados. co1no son tasas de intcn.':s. precio~ del crudo. tnetales 
preciosos, así co1no tipos de can1bio efectivos y reales, cntrc otros. Este 
modelo, es cuantificado: sin embargo, con frccut:ncia e~ califii..:ado con juicios 
subjetivos y prcdicc1ont:s de los 1nisn1os paniclpante~. 

1 tt1b1d p 1 1 ~-11 7 
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El pronóslico basado en el análisis técnico es un rnétodo 1nccánico de 
pn:d1cción. que se basa sola111entc en los precios nntcriorcs y en Ja infOnnación 
sobre volurncn. Prctendt: adcrnás, identificar tendencias de precios futuros. Este 
am:i.lisis crnncnzó a difundirse dentro de los 1nercados cainbiarios en afias 
recientes, pero la infonnación sobre el volurncn de las transacciones en este 
increado. en cualquier rnorncnto dado no está disponible y. de hecho~ resulta 
in1posible siquiera estimarlo con precisión. Por ello. es objeto de controversias. 
Sin embargo. 1nuchos de los participantes. en especial los grandes bancos. 
utilizan este análisis para tomar decisiones a 1nuy corto plazo. 

Las cot1:;r..acioncs dci tipo de carnbio adelantado de la mayoría de: las 
1noncdas con respecto al dólar estadounidense se cncuc.!ntran disponibles 
diarimncnte con sólo un día dt: rt:trasu i.:n d \Vall S1r1.:ct Joun1al~ y a pesar de 
que los pronósticos basados en csh.: tipo de cambio no resultan ser 1nuy 
confiables (debido a que los tipos de carnbio vigentes en el futuro tienen con 
frecuencia un 1nargt:n de error del :1()~,ó o 1nás), son Jo.s pronósticos n1as 
adecuados cuando no ~e cuenta con suficiente infonn<1cion. 

2.2. PAnTICIPANTES EN EL i\IERCADO CAMBIARIO 

Estos se div1dt:n en clicrHt:s al n1t.:nudco y en clit:nrcs al mayon.:o co1no 
son: grandes crnpn.:sas. barn:os, casas de cambio. bancos centrales y c(_)rrcdorcs 
c<unbiarios. 

Los clicntt!s. al rnenudco son pcqucflos invcrsionist.as, casas de bolsa, 
turistas y pcquctlos con-lcrciantcs Estos clientes g.cncrahncntc cornpran y 
venden divisas en casas de ca1nbio o en las ventanillas de ca1nb10 de bancos 
comerciales. Las grandes crnpresas rc~li:r-an difCrcntcs transacciont:s carnbiarias 
debido a las mUltiplcs operaciones de sus negocios en diferentes partes del 
mundo y. por tal rnotivo cuentan con personal que los asesora e incluso cuentan 
con su propio <lepanarncnto de ca1nbios. 

Uno de los servicios que proporcionan !os bancos para sus cl1cnre.s (ya 
sean personas fisrcas o rnoralcs). es el d..: Ja compra y venta de 1noncdas 
extranjeras. Es 1nuy co11uü1 que los bancos otorguen servicio tanto a clientes al 



1nenudco co1no a clientes al 1nayorco. Los prin1cros cotnpran divisas en las 
ventanillas de los bancos o las casas de bolsa. o bien en los aeropuertos~ 
rnicntras que los segundos operan confonnc a tipos de ca1nbio del 111ercado 
intcrbancario o al 1nayorco. Algunas de las casas de ca1nbio son sirnples 
sucursales al menudeo de los bancos. Otras son negocios cspeciali;r.ados en 
ca1nbios. que pueden o no estar vinculadas a bancos~ o bien. son propiedad de 
particulares y se especializan en transacciones carnbiarias al tnenudco. Otras 
más~ realizan operaciones tanto al 111cnudeo co1nu al 1nayorco. 

Un banco central es una institución pública que funciona corno el banco 
del gobicn10. Nonna la oferta de la 111011..:da local dirigiendo la política 
monetaria nacional. J\sí n1is1no. los bancos centrales tienen el monopolio de la 
emisión de 1noncda. Pueden elegir un régilncn de tipo de cmnbio fijo. el cual 
establece el precio dc la tnoncda circulante con respecto a otra, asegurando que 
la ofc11a y la dcn1anda se equilibren a u11 tipo de ca1nbio deseado: o bit:n. 
pueden fijar Ja·cantidad de dinero y pcn11iti1· que su ptc'-=ÍO o tipo dt! ca.1nbio 
flote con respecto a otra n1oneda. 

Dentro de los tlll!rcad1.>s cambiarlos. las dcno1n1nacioncs dc corn~dor 
(brokcr) y cambista (dcalcr)~ se utilizan ind1stintaint.:nte. ya que los dos se 
dedican a la co1npra-vcnta d~ rnoncdas extranjeras. Sin en1barg:o. la diferencia 
entre a111bos radica en que un cambista rnanticnc un inventario de moneda 
extranjera. el cual aun1cnta cuando sus clientes di.!sean vender y di.s111inuyc 
cuando desean co1nprar: y un con...:dor·, en ca1nblo. sirnpknH.:ntc 1;.·rnpata a 
con1pradorcs y vcndedon:s sin asumir una posición propia frcntt: al 1nt:n.:ado 
cambiano. ,., 

Sólo existen unos c.:uantos corrcdon.:s de divisas. los cuales~ al ccntralrzar 
la infonnación, reducen los casios de co1npr<:1-vcnra para Jo!,, participant.:s del 
mercado. ayudando asi a dotar <lt: n1ás liquidez al increado cwnbiario. La 
rnayoria de los corredores dc divisas son indcpcndicntcs~ siendo sus principalcs 
clientes los bancos y las grandes ctnprcsas en el increado intcrbancario. 

1'>lb1d p. :!l. 

'" 



2.3. EL MERCADO CA!\IHIARIO EN i\JEXICO 

El 1nercado can1biario 1nexicano \!S una parte integral del increado 
financiero internacional. ya que ta1nbién está descentralizado. es continuo y 
electrónico. Lo anterior sib'Tlifica que los tncxicanos pueden comprar o vender 
divisas en el mercado a 1ncnudco. y las centrales de cam.bios de los bancos del 
pais pueden operar en el mercado internacional intcrbancario con yenes en 
Japón. 1narcos alcn1anes en Francfort o Nueva York, cte. Los extranjeros y sus 
bancos pueden tambic.!n co1nprar o vender dólares. yenes o cualquier otra 
moneda itnportantc con cuntrapancs 1ncxicanas. 

A continuación se presentan las principales car~ctcrísticas dc:I 1ncrcndo 
cmnbiario rncxicano::•• 

- La 1nayor parte dt: las operaciones se realizan en et rncrcado del 
peso/dólar 

- El 5 de novicrnbrc de 1 985. las autoridades 111cxicanas prohibieron las 
liquidaciones en pesos fuen:t dc f\11Cxico. lo cual significó que los bancos 
extranjeros ya no pudieran 1nancjar librc1ncntc cuentas en pesos. Esto provocó 
que se dividieran las opcracionl.!s del peso contra divisas distintas al dólar en 
dos partes: peso/dólar y dólar/otra 1noncd3 

- El incrcadü p\.!S()/dólar. cuc11ta con un 111crcado de coberttaras 
cmnbiarías de corto plazo. 

2A. IMPORL"~CIA DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE 

A pesar de que en MC.x1co :-.i.: rcalt:.t"..an operaciones de comp1·a y venta de 
diversas 1noncdas cx.tranjcr-as. la 1nás itnportantc es sin duda. c1 cambio del 
peso/dólar. Lo antcnor se dcbc a qu1.: la 1nayor parte del comercio cxtt:rior de 
MCxico (casi el 701~0). se realiza con Estados Unidos. aunqut;: ta1nbién realiza 
innurncr-ables negociaciones en dólares con Europa. Asia y Latinoan1Crica. 

-="1ti1d p 1h 
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Gran parte de los 1nexicanos que realizan inversiones o solicitan 
présta1nos en instnunentos diferentes al peso. eligen el tipo de cambio del dólar 
no sólo por el bajo nesgo que representa~ sino también por la conveniencia. 

El rnanejo del dólar estadounidense es irnportantc t.:unbién por los pasos 
que deben realizarse para co1nprar otra divisa~ es decir. cuando un banco o casa 
de cambio mexicana desea adquirir 1noncda diferente al dólar por pesos. éste 
co1npra dólares en el increado peso/dólar y luego. con dólares. adquic1·e la 
moneda extranjera en el Increado intentacional intcrbancario. De igual 1nancra. 
la venta de monedas extranjeras distintas al dólar· se divide t:n dos pasos 
ejecutados en dos rncrc:idos distintos: prirnero se t.:ambia la moneda extranjera 
por dólares y después. los dólares se cmnbian por pe.sus. 

De esta forma se observa. que e) 111ancjo di:! dUlar estadounidense en 
México es fundan1cntal para el desarrollo de.:: la ccono111ía nacional. 

20 



CAPITULO III 

EL MERCADO DE 
COBERTURAS CAMBIARIAS 



CAPITULO 111. 
CAiHBIARIAS 

EL i\IERCADO 

3.l. CONCEPTOS GENERALES 

DE COBERTURAS 

Las coberturas cmnbiarias son tma alremativa de protección contra el 
riesgo cambiario del peso frente al dólar. y precisarnentc tienen por objeto 
rninirni7..ar posibles perdidas y proteger los 1nárgenes de beneficio en las 
transacciones que se realicen con estas divisas. En este sentido. a los agentes 
cconórnicos que realizan opcraciont.•s de cobc11ur;i sc les dcno1nina 
··ad1ninistrado1·cs de ricsgo".i• 

Cuando las opcn.1c1011cs de CLHnpra y venta ck dólare~ pueden cfectuarsl;!"~ 
cornplc1ncnfarsc y finalii"~u-se en un lapso cono di..· tie1npo como en uno o dos 
días. el tipo de cambio del peso frente al dólar prá.ctican1c1Hc;; se 1nanticnc; igual: 
los riesgos son casi nulos y no hay posibilidad de rcnt:r· p~rdidas en dichas 
operaciones. Sin c1nbargo. cuando el lapso de tic:npo es rnás l:lrgo. se corre el 
riesgo de tener pérdidas a causa dc las tluctuat:ioncs en c..•I tipo de cambio del 
peso-dólar~ a rncnos que exista alguna tOnna de equilibrar o cornpcnsar esta 
situación. En este sentido. el increado Uc cobefturas ca1nbiari.as funcinna co1uo 
un instnuncnto de contrapanida para prori:gcr el valor del peso frente al dúlar 
y por ende. fos beneficios que se obtcng.an con <.:!--ta:> opc-racione~ 

Para poder contprcndcr claran1cntc las opcrac1onc:~ de cornpra y \c.:nla de 
coberturas carnbiarias. es necesario dt!stacar que Jos sujetos que Jlcvan a caho 
estas operaciones son dcnon1inados intem1cdiarios y panicip~rnrcs. Los 
primeros son solarncnte instituciones que cskn aurorizüda.s por el Banco de 
México~ las cuales. de acuerdo con la Dircci.:ión de Operaciones de Banca 
Central del rnisrno banco. para obtc.:ncr· dicha autonz:IcH."rn deben contar corno 
mínimo con los rcquerirnicnros que se presentan cn el anexo J de este 
docurnento basados en Ja circufar 20 J 9 dL'.'I Banco de Mt!x1co :: 

:?.I Este conccplo es prc~nr.1do con an1pl11ud en el .;;1puulo 1 d.: cs1c 1r-ab.1¡n 
22EI anc~o se rrau~nbc co1no aparece en la c1n;11l.1r rncnc1011.1d;i con ohJ<.:fr> de no ,1111111r tr1forrn.1cHH1 
ofici:tl 



Los participantes pueden ser personas fisicas y morales. nacionales y 
extranjeras. que puedan realizar operaciones de cobertura cambiaria sien1prc y 
cuando no tengan impedimentos jurídicos para ctlo. 23 Los intermediarios 
únicar11ente efectuarán operaciones con Jos panicipantes que a su juicio 
satisfagan los requisitos crediticios necesarios. 

3.2. OPERACION EN LOS MERCADOS DE COBERTURAS 
CAMBIAIUAS 

Existen dos fonnas de realizar la cobertura c:unbiaria: una es a través de 
la compra y la otra a través de la '\-cnta. Se presentan a continuación cada una 
de ellas. 

3.2.1. COBERTUR.·-. PARA COMf'R,.._ 

Esta cobertura c-s utihzada por quienes desean prcitegcrsc de un po~ibfc 
inc.-e1nen10 dd tipo di.: carnbio peso-dólar. teniendo por cjcn1plo cuentas por 
pagar en dólan:s. I ~ns c<.Hnprador·c~ o participantes dc estos contr;1tos pagan a 
lo!i vcndcdo.-cs o intcnncdiarios un.a pri1na cnnsidcracb como c-I precio de la 
coberturay::. .. el cual es dclcnninado por las partes y debe pagar.SL' cu rnoncda 
nacional a m<is tardar el segundo día hábil barH.:ario!~ pusrenor a la fcch<1 dt: 
contratación de la opc:..::ración E<..;fo con el ob_jcin :...k a:..cgur¡!f el tipo de ca1nbio 
peso-dólar. aplicnblc a alguna operación por un monto definido <..h: dólares 
durante un p~riodo de 1ic111po <lctcnninado. FI plazo de vi!,."!cncra e~ ~I que 
convengan lihrcn1entc la~ panes t:ontratantc:..::s. s1e1npn: > cuando no ."'-!'ª 111cnor a 

2'CJTcular ..?00~. (3aru..:o de •'-'lc"'ll..l> J•1•>"'>. ~h·,1..:0. IH.lJ.1" \." .... , 
.:"'La fónnul;1 p,;1T;1 la nb1cnc1on 1..k la pnrn;i o pn.~..:u> d<: la Lob .. :Mur:1 ' <J<.:I llP'·' de l;:JJ11b10 <1d1..:la111;1do. 
presentan en d punto • 1 de c~1c i:.ipllul<• 
:!'Se- c-ntu:nd.: corno d1.1~ lz.1hlle-. b:1nc:111c)-.. ;1qudloc, cu qm ... l.J'- 111.,111111...u111c'> ' ¡,,_,., b.1ri1.:tP. ti<:! e•dc1wr 1...·-.1;.;n 

;1~1ccto<,, para 1c;1ll/,1r l1pcr.1..:nu1..:" ..:11 la ..:1uú.1J d~ '-ti:"<:o D1'>fr11u Fcdcr.11 \ cr. l.1 cnid.irf de Nuc\;i York. 
N11c\~I York. E-.,::1dll''> l 111.Jo-,.. r..:'..p<.:(.IJ\.1111c11IC' 



un día hábil bancario posterior a la fecha de contratación de la operación~ ni 
1nayor a 363 días.z,, 

En virtud de la operación anterior .. el panicipante tiene derecho a recibir 
del intcn11cdiario .. en caso de que la 1noncda nacional sio: deprecie con respecto 
al dólar .. durante el periodo o plazo de vigencia de la operación .. una cantidad 
en rnoneda nacional correspondiente a la depreciación observada del peso 
frente al dólar: la cual se detennina 1nultiplicando el tnonto de dicha 
depreciación .. por la cantidad en dólares objeto de la cobertura. En este caso. el 
intermediario tiene la obligación de entregar la cantidad el segundo dia hábil 
bancario posterior a la fecha de vencirnicnto de la opcracion.:::-

Asi1nisn10. en caso de quc el peso st..:: aprecie..'" con rcspcctu al dólar 
durante la vigencia de la operación. el participante tcndnl Ja obligación de 
pagar al intenncdiario la cantidad que n:sultc de- multiplicar el tnonto de dicha 
apreciación. poi- la cantidad en dólares objeto de la cobcr1ura. El participante 
tendrá el rnisrno plazo de ticrnpo que el inh:nncdiario. para pagar esa cantidad. 
Pero si el peso no se deprecia ni se apn:da frente al dólar~ durante el 1nis1no 
periodo .. ninguno de los sujetos tendrá obligación d~ pagar cantidad alguna al 
vencimiento de la operación. 

-Ejcrnplo. una crnprcsa rrn ... ·xi\;ana que tiene cu~ntas por pagar <l.c 1 0,000 
dólares a 30 días. co1npra un contrato úc ..:obc1-tura c¿unbia1·ia sobre esa 
cantidad? pagando una pritna o prcc.io del increado de O. 126 dólares por cada 
peso o lo que es lo nlisn10 7.92 pesos por dólar.~ 11 Si durante los 30 días que es 
la vigencia del contrato. el peso se devalúa a 9 pesos frente al dólar. la crnprcsa 
o participante recibe por parte del intcm1cdiario, J .08 pesos (que es c.:I 1nonto 
de la depreciación) por los l 0.000 dólares objeto de.: la cobcnura: o sea. un 
total de 10.800 p<:sos. [)e esta fonna. la empresa aseguró el tipo d1.: Cé'.ltnbio 
peso-dólar~ para que su deuda no se incrcrncntara y podc.:r asi solventarla. 

Por otro lado. s1 t:l pc.:so ~t.! apn:cia fn.:nte al dólar~ por cjr..:rnplo a 7.87 
pesos por dólar. el participante tiene la obligación de dar al intcmtediario 0.05 

::::1>c1rcul~1r 20 I'>. l3.u1co de ~1..:·•.ico. l /Vl l l1'Jh. ~1c,1..:o. hoJa " \. - In 
Z7Jb1d. ho1a /1 'V-7 
::?HEI tipo de c:1111h10 de rcfcrnc1a 1nic1<1l l.·~ p..1ct~1do l1brc111c111c por bs pan ....... 



cenravos de peso (monto de la apreciación) por los 1 OYOOO dólares; es deciry un 
total de 500 pesos. 

3.2.2. COBERTURA PARA VENTA 

De manera contraria a la cobertura de compra. en Jos contratos paca 
venta Jos vendedores o intermediarios reciben por parte de Jos participantes, 
una prima o precio de la cobcnura que debe ser recibida a más tardar eJ 
SC,b"Undo día hábil bancario posterior a la fecha de contratación de Ja operación. 
Ta1nbién se mancj;in un monto dctcnnin:ido de dólares y un pJLizo o periodo de 
vigencia. 

En caso de que cJ peso se deprecie frenre al dólar durante cJ periodo de 
vigencia, t.""I participante tic-n1..~ Ja obligación de pagar al inten11r.::diario. la 
cantidad en rnoncd¡t nacional que rcsuhc de multiplicar el rnonto de Ja 
depreciación observada por fr1 cantidad en dólares objeto di: la cobcnu1·a. EJ 
participante ricnc que cnrrcgar dicha cantidad t.•J segundo día h{Jbil bancario 
posrt.:rior a Ja tCcha de vcnciniicnto de la operación.!'' 

Si por 1.:I contrario. cJ peso .se 4.1prcc1a frcnrc <11 dú1ar durante f¡_i vigencia 
del contrato. el participante tiene el derecho <lt: recibir pur pune del 
intenncdtario. hi cantidad en niom.:da nacional que rc.suhe de n1uhiplicar el 
monto de fa apreciación por la cantidad de dólarcs objeto de Ja cobcnura. En 
este caso el intcnncdiario ticnr.: la obligación de entregar esa cantidad el 
segundo día hábil bancan·u posrcnor a la fecha dt: vc11cin11c-nto de la operación 
Ahora bien. en c::I evento de que el peso no .se <lcpn~crc 111 .se aprcci..:. los sujetos 
no tienen obligación de pagar cantidad al!!llfla al \.·cnL·11n1cnro dd contrato 

-Ejemplo· una cornpai'lfo que ricnc cuentas por cobrar de 1 X.000 dólares 
a 60 días. vende un l:onrrato de cobertura c<unhiari~ sobre esa caruidad. 
cobrando una prüna o precio dd increado de O. 126 dólares por cada peso o 
bien 7.90 pesos por dólar. Si durante los 60 dias de vigencia del contrato el 

29Cfrcular :!Ol<J. op c11 supra. 1101.J 25. ho¡;1 lf V~N 



peso se aprecia a 7.85 pesos frente al dólar. el pa11icipantc.: o cornprador dará a 
la co111pañia .60 centavos de peso (inonto de la apreciación) por los l 8~000 
dólares~ es decir. un total de 10.800 pesos. De esta fonna. la compañía aseguró 
el tipo de cambio peso-dolar para que sus cobros no disrninuyeran. 

Si por el contrario. el peso se dcpn.::ciara frente al dólar. por ejemplo a 
8.3 pesos por dólar. el participante tendría el derecho de recibir- por parte de la 
compañía o intermediario. 0.40 centavos di.! peso por los 18,000 dólares~ es 
decir .. un total de 7 .200 pesos. 

3.3. FOR:\.HlLA PARA DETERMINAR LA PRl:\.IA O PRECIO DE 
UNA CORERTllRA CAi\IBIAIUA Y EL TIPO DE CAMBIO 
ADELANTADO 

La libre intcr~cción de la ofCrta y la <.h:n1a11da en el 111L·r·c~1du dctl.!nnin:i la 
prin1a o precio de la cobertura. I.::n b fórniub utilizada. intervienen dos 
elementos in1purtantes que varían d1ar·i;_i111cntc. Estos c.:k·11u:ntos s.011. la tasa en 
pesos que es la de CETES y la tasa cn <..h."Jl:..H"r;:s que es b PR!rv11-:: R.t-\.Tl-.. 
Además es in1portantc aclarar qui; este precio (!S v<.u;ablc. ya qw.: sc dcten11ina 
de acuerdo a la situación irnpc..:Tantc cn el increado en el rnun1cnto de dicha 
estirnación 

Tcórican1cntc .. "la p1·i111a es igual al .. :alor prc:st:nlc dt.: la dcprcciac1ón 
esperada por el rncrcado: cs decir. ~I valor futuru esperado de la depreciación 
esperada del peso frente al dólar durante el pcr;odo en cuestión. descornado por 
la tasa de interCs actual." 111 La fünnula que !'>e uti!1z..., para dtc:tt:nninar la prima o 
precio de la cobertura es la .siguiente· 

P•° F - ·¡~ 

30M.anscll Carstcns. op ctl. ~upr.1 .. nota 6. p. 1 :!O 

( J + i • ..n_) 

360 



Donde: 

P= la prüna o precio 
F= el tipo de cambio adelantado 
T= el tipo de caanbio spot o actual 
i= la tasa de interCs del 1nercado (CETES) 
n= el número de días cubiertos por el contrato 

Sin embargo. si se anali;r.a la fónnula, podrá observarse que además de la 
prima o precio. se desconoce el tipo de catnbio adelantado; y como es objetivo 
en este punto dctenninar mnbos datos. se utilizará pri1ncro la fórmula para 
obtener cspccificatncntc el tipo de cmnbio adcl<tntado. Un aspecto iinportante .. 
es <JUC en la siguiente l<.'>1·1nula. intervienen las tasas de intcrCs tanto en pesos 
co1110 en dólares. lo que hace de la cstitnación un dato 1n8s co1nplcto y 
cunfiabh:. ya que nunca se podni dctcnninar con toda certeza el tipo de ca111bio 
que existirá. en el futuro. 

En esta fónnula se tieni.: que: 

E 
F (__l___j * ( 1 + te! • 360 l 

T 1-+- tp. E 

Donde: 

F="" el tipo <le ca111bio adelantado 
T= el tipo de cambio spot o actual 
tp~- la tasa en pesos (CETES) 
td~ la tasa en dólares (PRIME RATE) 
P=· plazo odias del l.'.nntrato 

360 

Para cornprcn<..lcr con claridad esta csti111ación del tipo de cambio 
adelantado. se tornaron datos reales del periódico "El Financiero" del día 28 de 
1nayo de 1997H. y se; supuso un plazo de JO días. Por lo anrcrior se ticnt! que: el 

ll"'FI FtnaIB;~_ f\.11i.:,colc-:; :!X de.: mm ... ) de 1'>97 A110 XVI No -l-12-l. :'l.1C"\.ICO. D r-. p "''' 



tipo de ca1nbio spot-1z es de 7 .873. la tasa en pesos\\ t.:s de 18.3 J ~-ó y la tasa en 
dólares·'"' es de 8.5°/ó. Por lo tanto la fónnula quedaría así: 

::;o 
F= (_L_j • <~l-~_=0~8~5 __ •~J~6=0~) 

7.873 1 1831 • 30 
360 

F= (_L_j • <~l~-~0=8=5 __ ·~·'"')~8~3"'3~> 
7.873 1 + 1831 • 0833 

F= (__l_.) • ( 1 .0850 • .0833 l 
7.873 1 1831 •. 0833 

F= (_J__) • (.0904) 
7.873 .0986 

F~ (.1270) • (.9167) 

F= .1164 

El tipo de cambio adelantado obtenido es Ja cantidad en dólares que se 
estirna pagarán por un peso~ y para detcnninar cuántos pesos se requerirán para 
comprar un dólar, sünplcmcnre se hace ht siguiente división: 

_L_ - 8 59! 
l ló.J 

Por lo tanto, el tipo de carnbio adelantado en pesos es dt.: 8.591 

Una vez t:stin1ado t.:I tipo de carnbio a<..l\!lantado, Sl.! procede a la 
determinación de la prin1a o precio d..: la cobcnura. utilizando la prirner 
fónnula: 

1ZEslc upo de can1b10 e~ ufl promedio 1111h,....:1do por las 111<.111uc1011c:<. linanc1cr.1s p:1r.1 la rcali.r...aciOn de las 
cobcr1uras c.ambianas liqu1d,1blc'>- al 'l7 de nm~o de l•J'l7 
-'·'Con,.1dcr:111do lil 1;:1~1 de Cl:TES .1 21-< dJ;¡<; ma"> rc..;;n:ntc ha,,.1;1 C"-1 ícd1.;1 

-'4EI d.;uo de !;1 1;1">.I pnnh.: 1;111.: !><.: oblu\o d1rc<;;1;uru:-iHC del b;1nco 



P= F -T 
(I+ i •_n_ ¡ 

360 

Y para comprender mejor dicha estin1ación,. se ton1aron alb'Unos de Jos 
datos del ejemplo anterior. Por lo tanto se tiene que: el tipo de cambio 
adelantado es de 8.591. el tipo de ca1nbio spot es de 7 .873. la tasa de interés es 
de 18.31 % y el número de dias es de :10. Sustituyendo en la fórmula: 

P~ 8.591-7.873 
(1 ' .1831 • JQ.l 

360 

P~ 8.591 - 7.873 
(1 f .1831 •. 0833) 

P~ 8.591 - 7.873 
( 1.1831 •. 0833) 

P~ 7180 
.0985 

Esta prima está determinada en pesos por dólar. por lo que, para saber 
cuánto es de pritna en dólares. se realiza de nuevü Ja <livisión. 

·-'-- 1334 
7.49-l 7 

La prima o prcc10 de la cobertura n.:flcja el ... alor prescntt: de la 
depreciación esperada del peso frente al dóla1· al n1nnh.!nto Ud \·cni..:1n1icnto. 

Estos precios son publicados dianarncntc en divcr·sns pcnúd1cos~ y a 
continuación se presenta un cuadro correspondiente al 111..:rcado d~ L·obcrturas 
ca1nbiarias a JO. C>O, 90 y 180 días extraído del pt.:núdicu "EJ Frnancit!ro" d~I 



día 28 de rnayo de 1997. con el objeto de ilustrar y explicar la información que 
ahí se 1naneja. 

MERCADO DE COBERTURAS CAMDIARIAS 

30 dias 60 dias 
27 rnay. 29 abr. 27 1nay. 29 abr. 

Precio de cornpra 0.0770 0.0900 0.1780 0.1900 
Precio de venta 0.0870 0.1000 0.1980 0.2050 
Cto. de oportunidadn 0.0013 0.0016 0.0060 0.0067 
Dólar·"' 7.8731 7.8917 7.8731 7.8917 
Paridad adquirida 7.9614 7.9933 8.0771 8.1034 
Desliz esperado (º/o) 1.12 1.:29 2.59 :2.68 

90 dias 180 dias 
Precio de cotnpra 0.2600 0.2750 0.5130 0.5200 
Precio de venta 0.2900 0.3000 0.5730 0.5800 
Ctp. de opor"tunidad"' 7 0.0133 0.0148 0.0525 0.0572 
Dólar'K 7.8731 7.8917 7.8731 7.8917 
Paridad adquirida 8.1764 8.2065 8.4986 8.5289 
Desliz esper3do (~/o) ~.85 3.9CJ 7.9·1 8.0-:-

Prirncro se presentan los cncabc¿ados co1Tcsp1..)1H.lu;11tcs a cada pl;:izl.l dl! 
las coberturas: a JO, 60, 90 y I 80 días. C~ada plazn c-st:í dividido en dos fechas 
que corresponden: primero al día ant~rior a la publicación del cuadro''' y 
segundo a una fecha indctt!nninada pa.sada. para poder ha1..:cr una coruparación 
entre ambas y dt:tcn11mar así, la s1tuac1on de la:-. cot"ic11.uras <.:a1nb1::i.nas a esa 
fecha (qut! tanto han subido o bajado los precios, si han habido ca1nbios 
significativos o no, si d tipo de carnbio se.: a Í1Krcmc.;ntado mucho o no_ i.::tc. ). La 
información que se presenta c.:s para cada uno de los plazos y para cada una de 
las fechas. 

"l:!iCons1dci-ando la 111:1<> n:::.::1cruc ta~1 pr1111.111,1 lf<..: l·...:1<.: .... 1 }X d1;1s d..: IX .l ! por ..:1..::1110 ~ ._-1 llp..> d.; c.u11b10 
pi-0111cd10 111111.1·.ado poi !;1~ 111s111uc1ünco. fi11;1n.:1...:ra" p.1r.1 l.1 rc;ll11".i..:1011 d<.." ... -ot>o.:.rtur.1.., <.::a1nh1.1na~ !11¡111d..,t>k:<. 
el 27 de 1na\-O de l 'J97 
-461dcm . 
371dcm 
~MJdcm 

39 En ca~.o de que l;i puhhcac1011 <.<:<1 t·n lum.: ... !:1 fL'\.-li ••. 1rill"J1ur L·nrrc..·•,¡x>1H.h: al\ n..'nH"'> p.1•.ado 111.1 ... ¡,.cr...:;1tH.1 



El precio de- cornpra es d precio o prirna que los participantes pagaron o 
debieron pagar por contratar una cobertura carnblaria. El precio de venta es 
aquel precio o prirna al que los intenncdiarios vendieron u debieron vender una 
cobertura cambiaria. Estos precios al igual que el resto de los datos~ no son 
absolutos. sino que representan el promedio de la información qut: arrojan las 
institucions financieras~ es decir~ el banco de México to1na todos los datos de 
dichas instituciones y estima un prn1ncdio para darlo a conocer al público en 
general. 

El costo de opununidad es aquello que .se deja c.It..: ganar por· invertir en 
otro lado. Y en la infonnación qut...~ se presenta en el cuadro, el costo de 
oportunidad en el pcnodo e.Je JO dia~ al 27 de 111ayo, con una tasa de CL:TES de 
18.J l ~¿,.es c.lt..: 0.0013. La e::-.t11nacit"Hl de c::-.lc dato e~ d..: la siguiente 1nanera: 

Costo de opor111mdad ~.!L"'ª· (penndo) * (pr·cc1n de venta) 
160 

Sustituyendo: 

Costo de oportunidad ~ Q_,JJL'J_ (>O) • (0_0870) 
J60 

Costo de oportunidad 0.000508 (3U) • (0.0870) 

Costo de oportunidad O.O 15~ (0.0870) 

Costo de oportunidad O 001 J 

Este dato como ya se ha 1ncnc1onado, es un prorncdio obtenido de la 
infonnación que arrojan las diversas instituciones financieras. Las variaciones 
entre los distintos datos. ticnc que "ver con las políticas de cada institución. y 
además, cada una de estas instituciones utiliz:i sus propios mCtodos para 
obtener esta infonnación. 

Aunque existen divcrsc.s tnCtodos y/o criterios dt.: t.:stnnación, (los cuales 
no son otorgados ni revelados al público en gcnt.:ral por •..:tu.:a y políticas de 
protección). el banco e.Je MCxico realiza diariarnentc 1111 con1pcnc.Jio de estos 
datos a través de las pnncipak·s instttuc1ones fi11ai1c11..:ras del pa1s como son 

"' 



Bana1ne.x~ Banca Scrfin, Bancotner. Casas de Bolsa. etc .• para obtener un 
protnedio global,. l.!I cual es publicado a toda la población en general. 

También se publican en cl cuadro, el dólar spot o tipo de carnbio actual 
(al 27 de 1nayo) peso/dólar. con el que fue estilnada la paridad adquirida~ es 
decir. el tipo de cmnbio adelantado que se estableció para la contratación de las 
coberturas~ dato que ya ha sido estitnado con antc1ioridad 

Finaln1cnte. se publica el deshz esperado en porccntaJC. Este dato refleja 
lo que se espera que catnbic el tlpo de carnbio en d futuro. La estirnación del 
desliz esperado es el rnismo para todos los periodos. sin ctnbarg.o, se tomará la 
cobertura a 30 días para cje1nplificar ton1ando i.:n cuenta el dato de 1 . 12 que 
aparece en el cuadro. 

Desliz esperado Pari<!m..\ .. ;J.tt!UJ .. iridª--=._Pólar ( 100) 
Dólar 

Desliz cspcrndo ' 7 9ú L4~7_JtZ-'J_ ( l 00) 
7 ,8731 

Desliz esperado Q,0883, ( 100) 
7,8731 

Desliz esperado,- O,Ol 12 ( 100 ¡ 

Desliz cspcradn 1 12 (~o 

De esta fonna se puede cornprcndcr 1ncjor la infonnación que apan.:cc en 
los periodicos respecto al increado de cohl.!rturas ca1nbianas~ es posible realizar 
comparaciones y cstin1aciont.!s no sólo para un dctcn11inado periodo. s1no para 
varios. Las fónnula:". que se han presentado para dctcnninar la pnina o precio 
de una cobertura y el tipo de (.'.a1nbio adelantado presentan un panora111a 1nas 
claro de la infonnación que se ha Vt.!nido 1narn:jando en el capitulo 

:n 



3.4. ELE;\.IENTOS DEL CONTRATO DE COBERTLIRAS 
C:AJ\-IBIARIAS 

Las operaciones de cobertura carnblaria que realizan las instituciones de 
crédito autorizadas para actuar cotno intenncdiarios en dicho mercado. deben 
documentarse n1cdiante contratos dcnorninados "contratos 1narcos" que se 
ajustarán a los 1nodclos d~ clausulado n1ini1no que se incluyen en los am!xos 2 
y 3 de este docmncnto. según corresponda. a contratos de venta o de co1npra de 
coberturas catnbiarias, apegados a Ja circular 20 19 dt:I Banco de MCxico con 
.fecha 7 de octubre: d.: 1996.~" Dichos contratos incluyl:n la fecha de 
contratación y de vt:ncimicnto de la operación. la cantidad a pagar· o a recibir 
por el inlcn11cdiat io según co1Tc:..:spnnda, el tipo de carnbio de referencia inicial. 
la ca111idad en (kllarc..:s objelP dl.' la 1,._·ob..:rrw:1 y ..:11 su ca.-..<•. la crnTcspondicntc 
g.armHia ""' 1 

Lo'-. contrato-... 111a1To p(•drún 11H..:lu1r .id~·1n;·1..., <le tales cló.usula~. 

i..:st1pubc1011c.::-. cspc.:c1aks relativas a la:-. gar<.mlia~ .Y las t.k1nas que las partes 
cstimcn convc.:nii..:ntcs, sin que ~e fHlcd;:ul a1ladir lc.xtos que 111odifiqut:n. anulen n 
contrav~ngan bs cs11pulaci<Hh:~ de hh cllaJo" l..'nntratos Adcrn;:"1s, a cada 
contrato de cobertura cambiana que :->1...· celebra se h: asigna por panc de los 
intcnncdiarios. un núrncro progresivo cnn el oh_¡etn d~ iJcntiflcarlo~ para 
facilitar su 1naw . .:jo 

l~a fecha de vcnc1mil.:11lo de la opcra(.".1Ón, el prc'-.·10, el pla/o. el tipo <le 
ca1nh10 de referencia inicial, la cantidad de d01arcs obJcto de la cobertura y. en 
su caso. las gasantias de la cobertura cmnbi<.1ria, sc prn:dcn pactar 1nc<liantc 
cualquiera de las fonnas que el propio contrato cstabl~cc r.::stas pueden ser de 
manera vcr·bal. personal. telefónica, escrita o a trav¿~ dt..• cualquier otro n1cdio 
electrónico de có1nputo o tclcco1nunicación aceptado c.,prcsa111cntc por arnbas 
partes. Lo anh:rior pucd~ rc-alizarsc. s1cn1prc y cuando las m~t1tucroncs 

registren contablcrncntc dichas operaciones e invanablcn1cnlc las cunfinncn 
por escrito, ya sea por tclcfáx. tck:x o por otro medio que th:jt.: constancia de b 

""'''La 1níonn;lc1011 qu<: ....,- pn.~n1:1 en co,¡o.., <Uh!'º"· h:1!>1du1r.1n~..;;n1;1 d.: l.1 c11cul.1r .. :11.uJ.1 
" 1E'!>t;I!> g.;.iran11as. pueden <,Cr c011firmada!> :1 tr;n..::~ de un <..onu1111cado que pn .. · .. cnt•: por ......:p.1r.1Ll0 el 
1ni.:nncd1;1no en el cu;1I .,, .. debe haci:::r rc!cr..::11-::1;1 ;i qnc d1Lh.1'- }!;uanlt.1<, •.e <:1tuq::111 en rt·l:t<..!·•ti <.<l!l l.i 
confinn.1L·1011 1..I..: l.t., opcr.1~101H.:-. d.:: i:.u111pr;1 .\lo •.1.•n(a que -..orr ... ·~,pomJ;¡ lb1d h1>r.1~ := \,'. J: ~ \:~1 :' 
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celebración de la operación el 1nisn10 día en que se celebre. asi~'11ándole 

también un núrnero progresivo que estC relacionado con el numero que 
corresponda al contrato.~: 

Las coberturas cmnbiarias. aunque no clnninan totahncntc el riesgo 
cmnbiario derivado de las tluctuaciom:s en el tipo de ca1nbio pi:so-dólar. 
resultan ser una alten1ativa confiable para asegurarlo. pudiendo esperar 
adernás .. obtener beneficios extras con dicha operación_ Sin c1nbargo. los 
expertos financieros opinan que 111uchos panicipantcs no consideran 
conveniente el pago de la prima por anticipado .. debido al dcsi:1nholso que 
tienen que reali7..ar .. el cual resulta tnuchas veces considcrablcrncnte alto. Por 
e11o .. se pronostica que las coberturas ca1nb1arias tienden a dt:~aparcccr y 
llegarán a ser sustituidas por otros instn1111cntos que ofrezcan tainbién un cierto 
grado de seguridad y confiabilidad. corno es el caso c.:otit;rcto de las opciones y 
los futuros. 

42Circular 2019. op. cit. supra. nota 25.hoja lf V-11. 
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CAPITULO IV. EL MEl~CADO DE OPCIONES PARA 
COMPRA Y VE'.'ITA DE DOLARES 

4.1. CONCEPTOS GEi'iEl'tALES 

En los ar1os setentas en Estados Unidos las opciones sobre acciones 
cotizadas en bolsa tuvieron un desarrollo irnprcsionante~ sin en1bargo los 
mercados financieros intcn1acionalcs se enfrentaron a violentas fluctuaciones 
tanto en las tasas de intcr~s con10 t:n los tipos de cmnbio. Dchido a esto. 
surgieron diversas alternativas de prolccción co1110 las opciones con1crciadas c11 
bolsa sobre divisas. que han sido comerciadas en la Philadelphia Exchangc 
desde 1982. 

Co1110 ya se h:lbia mcncionadn, "una (Jpción es un conlratn que: k· <la al 
tenedor o co111prador i.:I derecho. 1nas 110 la obl i g;:H.;íon. de comprar o '"cn<Jcr 
alguna acción o valor en una Í<.!'cha pri.:dctcnninaJa (o antes) y a un precio 
preestablecido."·º En un contrato dt: opciones, cxisti:n dos panes dcnonlinadas 
co1nprador y escritor o vendedor. Este úhitnl> otorga al cornprador el derecho 
mas no la obligación de cotnprar o vcndf.!r nw.:vanu.:ntc al '\.t:ndcdor· algo .3 una 
fecha y periodo especificados_ El vendedor 0101-ga este derecho al co111prador a 
ca1nbio de cierta cantidad dc; dinf.!rn. L.J cual c-s conocid.a i.:01110 precio o p1·i1na 

de opción.-u Existen por lo tanto. dos tipos de opciont!s que son: la opción de 
cornpra (call) y la opción de venta (pul). Una opción call d~~ al cotnpradur el 
derecho de comprar un valor a un precio dctcnninado en una fecha o fecha~ 

futuras. Y una opc•ón put le da al contprador el dcrt.!ch .. > de vender un valor a 
un precio dctcnninado a una fCcha o fechas futuras. 

Para ir con1prcndicndo mejor la operación de estos instru111cnros. es 
importanlc mencionar que una opción tiene bcisicwnente los si!,.YtJientcs 
objetivos: 

41 Día.r. Tinoco I l lcrnaudcJ" Tnllo. "fuluros :!io opcmncs li11.1mc1cr-;1s". !\.fé~1co. Ools.a l'\.tc.'\:icana de V¡1lorcs. f..-d. 
Lunusa. 1•1•)(•. p 71 
44 Fabo.r..J"i I MondiJ;!h;.1111 I Fcm. op cit. supr-a.. nola 1 p. :'i:'\O, 



- Otorgar al inversionista protección de riesgos. En el caso de las 
opciones de divisas. el mnparo es contra el riesgo ca1nbiario. 

- Brindar al inversionista una aftcn1ativa sirnplcrnentc para especular .... ~ 

- Mejorar los niveles de liquidez en el rnercado. 

-Ampliar las oponunidadcs de arbitraje. (Este tenia se presenta en el 
capitulo V de este trabajo). 

- Y pcnnirir perfiles de ric.sgo y rendimientos controlables ... u. 

l .ao;; opciones se pueden clasificar· de acuerdo al ticrnpo en que puede ser 
ejercido cJ derecho t]LH.! ellas otorga11 en: opciones curopt:as y opciones 
an1cricanas. Las prirucras son aquellas que sólo st: pueden ejercer en la fecha 
de vencimiento~ 1nit.!11tras que las a111c.:r-icanas pucdt..'n ser ejercidas durante Ja 
vida de Ja opción. tl sea, en c1ialqui~T 11101nc1110 antes de la expiración. 

Ahora bien. un contralo de npcionc!s para co111pr·a y vcnla de dólares. da 
al cornprador Ja oportunidad de beneficiarse de los rnovimicntos favonJblcs del 
tipo de cambio peso-dólar. estableciendo una pCrdida rnáxima (corno se verá 
rnLJs adclanlc). Y el precio de Ja opción es cJ costo del arreglo dd perfil 
ricsgo/rcndilni~nto~ es decir. la ~auna del valor intrínseco de la opción-n y una 
prima sobre dicho valor, que co111úmncntc se 1ncnc1011a como el valor del 
liernpo o Ja pri1na del ticrnpo. 

°''L.;1 cspcc;ulac1ón es una opcr.1c1ón en l:t Cu.;.tJ. p..:0>011.as d.:110111111.td.1.;. <:!>pccul;1do1c<, 101nan un;1 po<.1c1011 
p.ar""J bcncfic1arsc de !o.U e_~pos1c1ón :1J nesgo de \;1nac1ow •. -s en c1cno.,, pn .. -c10~. por ~1c1uplo. lo<; rcs1dcn1cs 
rncx1canos cspi...-cul;tn cuando \Codeo pesos para co1np1.1r dólares. o cualquier 01r.11noncd..:1 c-...1ra1ucra !•lll el 
propósito de adqurnr bienes o scrv1c10 ... s.cnc1ll;1111cnfe bu<,e;~u hc11cf1c1;1r!>C ú..: un:1 \;1r1:1c11111 cspcrad;1 en el 
tipo de c:1111bio Y aunque d1ch;1 csrx.-cu/:11,.:1011 no 1111plica 11cc.:.,;,;1n:1111cr11c la c;.1lid.1de1..:apaal úo.:I p;11s. <:1 
n.-prL--scnt.'I un.'1 p:1nc n1uy 1111ponan1c de la Uc11m11d,1 de d1\,. i<;.;1s !\.'!,111s...:ll r.11<.h~11<,. op c11 c,upr.1. 1101;1 ti. p 
.ZH' f"IK 
..i1oriü1s T1noco I Hcrn.andc..- Trillo. op t.:tl ~upra. uolil l J p 71 
·47 \'alor que 1.:~ prophl de Ja opc1ó11 por si 1111<.u10. o fl1c11 el \;1/or cco11\i1111..:o d<..· J.1 n¡x.10!1 -.1 c-..1;1 .._.., c¡.:rc1d.1 
uuncdJ¡¡larncnu: Fi1bo..-..-1 i /\,.fo11d1~h;1111 I Fcrn. op cu supra. 1101;1 1. p :;ss 
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Existen por tanto. opciones de \.CTlta de dólan:s y opciones <le co1npra de 
dólares. Y para cornprcndcr c.:I furn;ilJnan1icnto de cada una. se presenta a 
continuación la operación de estos instnnnentos. 

4.2. OPERACIO:-.i El" LOS ~IERCADOS DE OPCIONES PARA 
COMPRA Y VENTA DE DOLAl~ES 

Cuando se celebran operaciones de opciones de co1npra o venta de 
dólares. tanto e( co1nprador con10 el vendedor de la opción determinan el 
1nonto de referencia o rnonto de la operación en dólares. el tipo de cmnbio 
pactado. las fechas de ejercicio o vigencia, el 1tnportc de la printa y. en su caso. 
las garantías de pago. I~c igual fonna. las partes detcnninan Ja fonna en la que 
se realizar:] la liquidación o crnnpli1niento de las partes correspondiente En 
este sentido, el con1prador dcbe pagar .(ll vcndcd0r la prilna que se haya 
pactado. al segundo día húbil bancario inincdiato siguiente a la fecha de 
concertación de la opcración. '~ 

La fecha de liquidaciú1t de las opciones de cornpra y venta de dólares 
sera el segundo día hábil bancario imncdiato siguiente a la fecha de t::jcrcicio en 
que el cornprador de Ja opción ejerza su dcrccho.-N Asi111isrno. el derecho a 
cotnprar o vender dólares, según corresponda del co1nprador de la opción .. 
caduca en el caso dc qw.: no se t.'.'Jcrza en la Ultima tCcha de ejercicio pactada 
para Ja operación <le que se trali..:. 

4.2.1. OPCIONES DE VENTA 

Las opciones de venta de dólan:s son operaciones en virtud de las cuales~ 
una de las partes denominada co1nprador de la opción, tiene el derecho de 
vender dólares a In otra parte deno1ninada vendedor de la opción, contra 

4MCir-cul.ar 2019. op cu supra. nola 25. ho.¡a # \!-20 f:l1s 
4'JSc entiem!c por íi.x:ha de CJerc1cio. "nidia o di:J' en lo~ ..::ualc~ d Cmuprador de b <.>pc1on s..: cncuc111r;1 
facultado a CJCrccr '>ti derecho de compr.-ir o 'endcr. !.Cgun corrcspo11d~1. Dolare~ ;i ~u co1Hr;~parlc La fecha 
de EJerc1c10 podr.i cons1sur en un.a fecha ~~pc-c1íic.a o en una ~ne de Di;1s lfab1lcs ll;tnc.anos con~cull\OS o 
separados. Ninguna Opción de Compm o Vetlla de Dolan_-.; podr;i lcncr un•1 Fecha de E1crc1c10 que s...·a 
anterior :il !>egundo Día H:i.b1I B.u1cano ir1n1cd1;uo !>1g111c111c" l.1 fi......:h.1 de <.:<11Kt.:rl.1c1nn de :i Op.!r-:ic1011N lb1d 
hoja 11 V-17 



1noncda nacional, a travi.!s dd pag1.) dt! una pri1na. en una tCcha d\.: ejercicio y al 
tipo de cambio pactado acordados previaincntc.·'º 

- Ejc1nplo: una co1npai\ia tncxicana tiene cuentas por cobrar de 20,000 
dólares a 60 días. poi· lo tanto corre el riesgo de que al pasar los 60 dias, el 
tipo de cambio peso-dólar disnünuya. provocando que los 20,000 dólares 
valgan 1ncnos pesos. Por esta razón, la con1paf\ia co1npra una opción de venta 
(put) mncricana. que con10 ya se vio podra CJcrcer en cualquier 1no1nento de Sl1 

vida o vigencia. Debido a esta vcnta.1a. la opción a1ncricana cs 1nás cara que la 
europea. ya que esta últi1na sólo se ejerce hasta el vcncirnicnto de la opción_ 
Por lo tanto, la co1npaflia paga una pritna de 1 00 dólares. 

Supóngase cntu1u..:..:::-. quc ..::1 tipo c.11.: cambio actual es de.: 7 .9..t pt.!sos po1-
dólar, pl.1r In que la cu~nta actu<.11 e:-. de 158.800 pesos Ahora bien. hay una 
apreciación a 7 85 pesos por dólar, con lo cual la crnnpail.ia si no tuviera la 
opción put. cobra ria sola1nl..·11h.· 157 .000 pl.!so">~ o sea que n.:gistraria una pl.!rdida 
de 1.800 pc~o~ Sin c1nhargo, la co1npaflia ejerce su <lcn:!cho y vende los 
20.000 dólares a 7 .94 pesos por dólar, quedando protc-gida de cs..:---i posiblc 
disminución en su cw:ntas por l:l..lbrar. y la única pl:rdida que n..:gistra es el costo 
o prt.:clo dt.: la opción 1111sn1a. que son 7<)-t pesos. Si por el contrario. se 
presentara una depreciación de por c_lctnplo 8 pesos por dólar. la cuenta por 
cobrar seria de 160.000 peso~~ es dc:cir. b. co111pañia tendría una ganancia neta 
(descontando la pruna) de ."t-06 pesos, ya que en el contrato de opciones el 
comprador no esta atado a un tipo de ca1nb10 establecido. co1no sucede en las 
cobcnuras C;?.1nb1arias que ya st.: vieron o cn los futuros que se verán rná.s 
adelante. y por lo tantcl el co1nprador tien1.: potencial de ganancia. 

4.2.2. OPCIONES DE COMPRA 

Las opciones de con1pra dt.: dólares son aquellas operaciones en virtud de 
tas cuales. una de las partes dcno1ninada comprador de ta opción~ tiene el 
derecho de co1nprar dólan..:s a la otra partt: denominada vendedor de la opción~ 
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contra 1noneda nacional 1nediantt.: d pago de una pruna. en una fc.:cha de 
ejercicio y al tipo de can1hío pactado acordados de antc1na110 ~ 1 

- Ejernplo: una co1npai'iia mexicana tiene cuentas por pagar que 
ascienden a 15.000 dólares teniendo que pagar en JO dias. por lo que adquiere 
una opción de co1npra (call) :.llnl!'ricana pagando una prnna dc.: 80 dólares: 
protegiéndose asi de un tipo de cambio en su contra y por ende, de un 
incremento en su deuda 

Supóngase entonces que el tipo de c~unbio de contado o actual es de 8 
pesos por dólar. o sea que la deuda es de 120,000 pesos. Pasados unos días. 
hay una devaluación de 8.40 pesos por dólar. por Jo que la compaiHa. si no 
tuviera la opción, debería pag.<ff 126,000 pesos, teniendo una pérdida de 6,000 
pesos. Sin e1nbargo, la cornpañía ejerce su derecho y co1npra los l 5.000 
dólares a 8 pesos, protegiCndosc a~i del incn.!'n1ento en la deuda, con lo qw.: la 
única pCr<lida que tiene es la prinia de 640 pe.sos. Si poi· el co11tr·a1io, se hubiese 
observado una aprecia::iún de por ejemplo 7 .93 pesos por dólar, la co1nparl.i::i 
hubiera pagado solan1cntc l 18,950 pesos, y reportaria una ganaucia neta 
(descontando Ja p1·i1na) de 41 O pesos ya que al igual qt1t: L'll la opción dL~ venta. 
el cornprador no t:sta arado a un tipo de can1bio cslaLh:c.:ido 

4.3. ELEMENTOS DEL CO:"TR-\:ro DE OPCIO:"ES ¡>_.\R.-\ CO.\IPR.\ 
Y VENTA DE OOL-"RES 

Las operaciones de opciones dt.: cornpra./\. 1.:nta <.h.: dolar...:s~ deben pactarse 
a travCs de un contrato dcnorninado contrato man.:o i\ dic.:ho contrato si.: le: 
debe asi!:--'"Tlar un nú111cro prok-'l csi,:o para facilitar su n1anc_jo y localizacrón. 
Estos conlratos deben contcnt:r el 1no11to de rcfcn.~nc:1a en dólares pactado por 
las partes~ d tipo de c.:ainbio pactado, la fo;;cha de liquidación o cumpli1n1cnto de 
las obligaciones de an1bas panes. la fecha de ~jcrcic10. la pritna y. en su caso. 
fas garantías corn:spondicntt:s E~tas garantías pueden :-::cr n.:cibidas por los 
intcnncdiarios o vcndt:dorcs. :Y puc.:d..:n ser titult>s bancarios, derechos derivados 
de instnuncntos de c~ptaclón bancaria u otro tipo de ;p.irantías: síl..!'1npri.: y 



cuando no sean obligaciones subord1rrndas ni acciones e111itidas por entidades 
financieras o alguna sociedad controladora de grupos financien-.,s.~~ 

Los daros anteriores pueden pactarse 1nedia11tc cualquiera de las fonnas 
que el propio contrato rnarco establece, pudiendo ser de 1nancra verbal, escrita, 
telefónica o a través de cualquier otro medio electrónico de córnputo o 
telecomunicación aceptado expresamente por arnbas partes. Lo arucrior puede 
realizarse siempre y cuando Jos intenncdiarios registren contablemente dichas 
operaciones e invariablcrncntc las confinncn de 1nancra escrita por telcfax. 
telex. o cualquier or,-o 1ncdio que deje constancia de la celebración de la 
operación corrcspondicnlc, el rnisrno dia en qui.! se realice la celebración. A 
cada una de estas opcrac1011cs. se les debe tambiC.:n asib"llar un nún1ero 
pro~rcsrvo que csré' relacionado <:011 el nú1nero que con es pon da al conrraro 
1narco_ •• 

Se debe rncncionar ta1nhié11, que aquellas 1ns1irucioncs que fungen co1no 
inh.:nncdiarios. cuentan con Ja autnn;,;1ción del Banco de !'v1é.xico para acl11éu 

con tal carúctcr en Jos rncrcaúos de opciones para f...'.0111pra y venta de dólares. 
previa solicitud presentada a la gerencia de disposiciones al sistcnia fínancú.~n) 
del Banco de MCxico. f.:>ichas instituciones deben apegarse a los rcqucri1nicntos 
que se incluyen en el anexo 1 de este docurncnto. Y Jos participantes puc:dc.:n 
ser personas fisicas o rnoralcs y nacionalt:s o extranjeros,. sicrnpre que no 
tengan i1npcdin1cntos jurídicos para actuar dentro dc estos 1nen.:ados 
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CAPITULO V. EL MERCADO DE FUTUROS DEL PESO
DOLAR 

5.1. CONCEPTOS GENERALES 

La incertidurnbre sobre el comportamiento de los precios en un increado 
es et principal elemento de la existencia de los mercados de futuros. En el caso 
de las divisas. ha cobrado b--Tan importancia en las últiinas décadas ya que en 
mayo de 1972 en la Bolsa de Chicago. se Cl"caron los futuros sobre el tipo de 
ca111hio. En la actualidad. los principales contratos <le futuros sobre tipo di; 
carnbio son los de cornpra o venta de dólares. los cuales se negocian en los 1nás 
grandes n1crcados de Estados Unidos corno en la lntcrnation~I Monctary· 
Markct l)ivision del Chicago Mcrcantilc Exchangl..'.' tCME). la Mida1ncrica 
C.'01n1nodity Exchangc, y la Financia} lnstn1111cnt Fxc..:h;:.u1~<.: 

Aunque la tnayoria de las transaccionc.:s 1nl!xica11as de fulttros. son 
realizadas por corredores cstadounidcnst.:s. la crccu.:nte dc1narn..!a dt.: esto~ 

instnnnentos por panc de los 1nexicanos. st.: rdlcja en el establecimiento de 
algunos operadores n1cxicanos de futuros. L-:n el aflo de 1988, i33nan1cx y un 
poco mas adelante Banca Cn.:rni y Banca ScdJn. inauguraron divisiones para d 
tnancjo de futuros en las bolsas de Estados Unidos y Londres. y en la 
.actualidad. nu1ncrosos bancos tncxicanos cst3n en proceso <le iniciar estas 
operaciones 

Un contrato de futuros se.: define corno "un acuerdo legal corporativo 
entre un co1nprador y un vendedor en el cual: El co1nprador acuerda aceptar la 
entrega de algo a un precio especificado al final de un periodo dcsib.-.tado. El 
vendedor acuerda hacer cntn.:~a de algo a un precio especificado al final de un 
penado dcsig.nado. ~ ... 
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En virtud <le lo antl.!rior. se puede decir. que en las opt.:racioncs de 
futuros del peso-dólar se tienen dos panes: una dt.: dlas tit.:ne la posición larga 
en finuros~ t...~s decir-. que cstú obligada a con1prar dólares t.:n una fecha. plazo y 
tipo de ca111bio dcu:nninados. A esta posición se le conoce 1a1nbi..:n como 
futuro de cornpra. La otra parte tiene la pos1cion corta en futuros: es decir. que 
se obliga a vt!nder dólares en una fecha. plazo y tipo de ca111bio dctc:n1linados. 
A esta posición se le conoce tmnbi..!n corno futuro de venta. 

Los contratos de futuros del peso-dólar están toral1ncntc estandarizados. 
en el sentido de que en CI se específica claraincntc el n1onto de referencia o 
cantidad de Ja operación cn dólares pactado por las partes~ así corno la fecha de 
ejercicio o plazo a vencimiento. d tipo de.: can1bio pactado y el lugar de cnttcg.a 
Las pérdidas y gan¿-inci<l" que obtiene cada una de fas parte:-. en un contrato de 
futuros peso-dólar~ se van reaJi:r . .ando diariamente de acuerdo a los 111ovin1icntos 
del tipo de carnbio pc:so-dülar~ y por ende del tipo de ca111bil) del futuro 

En cuanto a las fechas de liquidac..·ión. c.:s necesario mcncion¡tr que Ja 
mayoría de los contratos financieros ele futuros tienen fechas 'h.: Jiqui<lación en 
Jos meses de rnar¿u~ junio. scptic111brc o <licil!tnbrc~ y por lo tanto los contratos 
de futuros del peso-dólar tienen las ntisrnas tCchas de liquidación. "L:I contrato 
con la fecha de liquidación rnás ccn::ana es cJ contrato ct.:rcano d~ fururos. El 
contrato siguiente de futuros, c::s aqud que s..: hqu1da justo dt:spLH:s del contrmo 
cercano. El contrato n1üs /ej~no c::n tic111po d..: la liquidación es el contrato de 
futuros rnás distante.··~· 

Debido a los riesgos latc.:ntcs de incwnplin11cnto de los contratos dt: 
futuros por partc de los panicipantcs. existe una entidad Jegahn~ntl.! 

independiente denorninada "Carnara de compensación'" o "Clearing housc". 
cuya finalidad es rotnpcr con el '\.·inculo entre d cotnprador y d vendedor de un 
contrato de futuros. Esto quiere decir qut:, cuando alguien ton1~ una posición 
(por ejemplo de co1npra) en d 1ncn.:ado de futuros. la c<irnara de cornpensación 
toma la posición opuesta (Ja de ven ca) y enfrenta el problcrna de satisfacer los 
términos estipulados en d conu-ato G1-acias a la cárnara de con1pensc:.H.·ión, 
ninguna de las partes necesita preocuparse por la integridad y fuerza financiera 



de la parte que loina d lado opuesto en el cornrato. "Por lo tanto. las dos partes 
son libres de liquidar sus posiciones sin involucrar a la otra partt! c11 el contrato 
original, y sn1 preocupación de que la otr·a pa111.: pueda f311ar."~·· 

Para asurnir el riesgo de incrnnpli1niento de Jos contratos de futuros~ la 
casa de compensación requiere de los inversionistas que to1nan por prín1cra vez 
una posición en un contrato de futuros~ un depósito en cantidad de dólares y/o 
valores conocida co1no 1nargcn inicial. el cual debe ser cubierto 111áximo un dia 
dcspuCs de iniciar una posición (ya sea cona o larga). Cada día la casa de 
co1npcnsación calcula las pérdidas y ganancias netas de todos )os que 
participan en el 111crcado de futuros y las carga o acredita. confonnc sea el 
caso. con pagos qu(..! hace al sigulcntt.: día húbil. Pero cuando los abonos o tos 
cargos rebasan una cantidad pn.:cstablci..:ida del 1nargcn inicial. c-;)nocida co1no 
n1argcn de nrn.ntcni1nicnto, las casas de bolsa pagan o exigen un margen <le 
variación. correspondiente al rnarg.cn adicional que se deposita antes de la 
apertura del 1ncrcado del siµuicntc día ~ 7 

5.2. Ol'ERACIO:-.: EN LOS :'<1El{CADOS DE FL!TlJROS DEL PESO
DOLAR 

Al celebrar opcrai..:ioncs de cotnpraventa de futun'~ dd pcso-dúhu. tanto 
el comprador o participante co1110 el vendedor o i11tcn111..:d1;Jrio. c..h:bcn 
detcnninar el 111onto de rcfc:reni..:i.a. d tipo de can1bio pactado. la fc.:cha y fonna 
de liquidación y. en su caso las garantías Je pago Pa1·a este efecto. los 
participantes son personas físicas y rnoralcs. nac1onílles y extranjeras. y los 
intcrnlcdiarios son aquellas instituc1onc.:s que tienen autonzación del Banco de 
MCxico para actuar con tal carü.ctt.:r, sicmpr~ y cuando no tengan 11npcdi1nentos 
juridicos para actuar en este increado.'"' L>icha autorización es otorg:ad~1 previa 
solicitud a la gerencia di.: dispos1cion1.:s al sistema financiero del Banco de 
MC:xico. Actualn1cnte alguna:-. 111st1tuciones autorizadas son Banamcx. Banca 
Crc1ni y Banca Scrfin 

0
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Corno ya se 1nencionaba antenonncntc, en el increado de futuros del 
peso-dólar existen dos posicionc:s: una es la posición larga o de compra de 
dólares y la otra es la posición corta o de venta de dólares. Para cotnprender 
1nejor cada una de ellas,. se analizarán de manera independiente 

5.2.1. FUTUROS DE VENTA 

En los contratos de futuros de venta de dólares, una de las partes tiene la 
obligación de vender detenninada cantidad de dólares a la otra parte,. a una 
fecha,. plazo y tipo de cainbio dctcnninados. Por lo tanto tiene: una posición 
corta en futuros del peso-dólar. 

- Ejen1plo: una crnprcsa exportó artc.:sanias a E::>tadus Unidos, y tiene una 
cuenta por cobrar de 60,.000 dólarc-s é.l tres nicscs. Si se supont: un tipo de 
cambio al contado o actual del peso-dólar de dig.a111os 8.1 O pesos por dólar, la 
cuenta sería de -t86.000 pesos. Pero dtu-antc i:st..:: tic111po la t!mprc.:~a cotTc el 
riesgo de que el peso tenga una in1portantc aprcciac1ó11 frt.:ntc al dúlar. y su 
cuenta por cobrar dis1ninuya. Debido a esto. la c1npn:sa dc~idc \.Cndcr un 
futuro por los 60,000 dólares a los tn.;s nicscs a un tipo <le ca1nbio pactado 
junto con el cornprador de diganHlS 8 -10 peso:-. poi· Júlar. para protc.i;crse de 
dicho riesgo.~·) 

Se observa al pasar un ticlnpP, que el pes.o l11..:11c una apn.:c1ac1un frente al 
dólar a 7.99 pesos. lo que significa que la cuenta i.Jis1n111t1)d.: a -179.--100 pesos: c-s 
decir,. que la empresa de no haber vendido d futuro. hubiera n:-ponado una 
pérdida de 6,600 pesos. Sin c.:mbar¡;o. el cu1nprado1 de ='>lJ futuro dt.:b:..: pagarlt.: 
los 60.000 dólares al tipo de cambio adelantado 
previa1ncnte estipulado dc 8 .in pesos por dólar. lo que.: asciende a 50-1.000 
pesos. De esta tOnna. la cn1pn:sa obticnt.: un~~ ganancia dt.: 18.000 pc.:sos 

Por olro lado. si si.! hubiera observado un~ d~prcciación de díg.::itnos 8 55 
pesos por dólar, la cuenta sería de: 5 I J,000 peso:->, y la empn:sa estaría obligada 

YJEs1c 11Pll de c.:..1n1~10 adcl.1111:1do '.~ d,.·1cr t1111a con l.1 r«•n1111l.1 11111!'·''~.1 ... ·:o <:I punro 1 1 dd capuulo 111 de 
este docun1c1110 



a vender al tipo de carnbio pactado de 8.40 pesos, por lo que tendría una 
pCrdida d..: 9.000 pesos 

5.2.2. FUTUROS DE CO~IPRA 

En los contratos de futuros de;: cornpra de dólares, una de las partes tiene 
la obligación de comprar cierta cantidad de dólares a la otra parte, en una 
fecha. plazo y tipo de carnbio dctcnninado~ es decir. que tiene una posición 
larga de futuros del peso-dólar. 

-Ejernplo· una c1np1csa tu.:nc cuc111.a:-. por pagc:-u- debido a una in1por1;1ciún 
que n:alizó de 30.000 dólan.:.s a pagar en tres rncscs. Si st.: supone un tipo de.: 
carnbio actual de 8.20 pesos por" dólar. la deuda sería de 246.000 pesos Pero Ja 
crnprcsa corn.~ el ricsi!.n de Ul1;J úcvalu;u ... ·rón hoy en día rnuy probable dd peso, 
por lo que decide co1nprar un futuro por lo:-:. .10.000 dúlan_·s a tri..·~ n1c...:c...;., a un 
tipo de carnbio pacrado junto con el 'endcdor de 8 50 pt.:sns p(,,. dólar:·'' 
protcgil.5-ndosc así del riesgo camb1ario 

Pasado un rncs. se obsL:rv;.i 1111 tipo d...: ca1nb10 de R 56 pe~<l.S r>or dólar, lo 
que representa una cw.:nta por~ pagar dt.: 2 56,SOO pc~u~. r:sto p;:lra la empresa, 
de no haber cornpr·ado el fi1111ro. hubier :i rerncsc:nt;idn una pérJida di.: 10,800 
pesos. Sin crnbargo. ticnc el dcrccho de comprar los J0.000 dólares al tipo de 
carnbio prcvtarncntc estipulado d~ 8.5 pesos por dólar. por Jo que la cuenta 
seria de 255,000 pesos. f)c esta fnnna la ~•nprcsa sólo tcndria que pagar 1 ~800 
pesos más que en el 1no1ncnlo de cort1r•1er fa dct1da. 

'"'ldc111. 



5.2.3. ARBITRA.IE 

El arbi1rajc se define "conlo la co1npra y venta sianuhúnca del rnismo 
bien. con el propósito de obtener ganancia libre de riesgos. 00

"
1 En el increado 

cmnbiario existen dos tipos <.le arbitraje: estos son el espacial y el triangular."1 
El pritncro aprovecha las discrepancias en las cotizaciones de los tipos de 
cambio en diferentes paises o centros cambiarius para co1nprar una 
dctenninada divisa en donde está b;_irata y vt:ndcrla al 1nis1no tic111po donde está 
cara~ esto con el objeto de obtener ganancias sin riesgos y al nlisn10 tic1npo~ 
igualar los tipos de ca1nb10 de dicha divisa en arnbos increados. El arbitraje 
triangular es siinilar al pritncro. pero la <lifcn:ncia es que en el triangular se 
requiere identificar el llarnado tipo de canibio cni;?ado: es decir-, d tipo de 
cmnbio t:t1trc dos paises distinto~ a Est¡llh'~ l jnidll". ~a que pueden ser 
deducidos a travCs de sus tipos de carnbio con el dúlar 

Un cjcn1plo de ~u-bitrajc en rdación al tipn de cainbi1...1 Jh .. -so-dúlai, se vio 
en la cco1101nia 1ncxicana hace algunPs a1)os Fn la zona su1· y sun:stc <ld país la 
cotización del peso fn:ntc al dól.ar era 111ü~ btuata que en I~ zona 11011.c y 
noroeste. Las oportunidadcs de adJitra.Jc c1·0111 pns1bles. ya que los 1111sn1os 

dólares eran vt:ndidos en dos increados diferentes a pn.:cius <.hstintos De i.:sta 
fonna, las instituciones que se aprovcch~:u-on de esta sltuac1ón, tuvieron un 
beneficio sin ningún riesgo y su-; costos de transacción ft1cn)11 1ninimos. Sin 
embargo, al acercarse nuH..:ho los prcci1...lS del dúlar de ainbas zonas, debido a la 
oferta y dt:1nanda de los 1nis1nos arbitrador'-."s. la di fcn.~1K1a de los precios era 
1niniI11a y por ello~ las gr::u1dc:-. oportunidades de realizar 3rbitraje 
desaparecieron. 

<•11\.-fanscll Car.otcns.. op. cil. supra. nout f,_ p. :?·J~ 
,,;:lbid. p. 2(, 



5.3. ELE!\.IENTOS DEL CONTRATO DE FUTUROS DEL PESO
DOLAR 

Co1no ya se había tncncionado~ los contratos de futuros del peso-dólar 
son con1plctamentc estandarizados. Dichos contratos deben contener el 1nonto 
de referencia o cantidad en dólares pactado por las partes~ el tipo de can1bio 
pactado .. la fecha de liquidación .. y en su caso las garantías de pago. Los datos 
anteriores pueden pactarse 1nediantc cualquiera de las fOnnas que establece el 
propio contrato rnar-co. Estas pueden ser de n1anera vcrbat personal o 
telefónica.. escrita o por cualquier otro 1ncdio electrónico de có1nputo o 
tclccornunicación aceptado por arnb<ls partes. 

Los intenncdiarios dcbcran pactar con su conlraparti.: que en el preciso 
momento en que celebren alguna operación de co1npravcnta de dólares a futuro 
al atnparo del contrato 1narco correspondiente (operación concertada). y 
siempre que tengan vigentes otras operaciones igt1alcs ct:lcbradas (operaciones 
previas) en las cuales: a) las panes actúen con carácter invt=rso a aquél que 
tengan en Ja operación concertada y b) la fecha de liquidación sea igual a (a 
correspondiente a ta operación concertada~ sc cxtinguirri.n todas y cada una de 
las obligaciones a cargo de las partes derivadas de la operación concertada y de 
la operación previa~ surµicndo las ohligncioncs correspondientes a una nueva 
opcración.•· 1 

Los intcnncdianos que cdcbrcn operaciones de: co1npravcnta de dólares 
a futuro. "podrti.n convenir: 

a) la posibilidad de exig.ir garantias adicionales durante Ja vigencia de Ja 
operación. y 

b) que. en caso que el garante no otorgue las garantias suficientes. el 
lntenncdiario y su contraparte celebrarán una Operación Concenada en la cual 
actúen con el carácter inverso a aquCI que tenga en la C)pcración Previa de que 
se trate. con Fecha de Liquidación y !\tfonto de Referencia iguales a los de 

•·'Si c;.c dc<ie•I dc1all;1r el pnX."C.;d11n1cnto de la 11uc .. ;1 opcrac1611. con .. ultar 1., C1n..,1lar 2t• 19. op c11 -.upra. nota 
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dicha Operación Previa y Tipo de Carnbio Pactado que se detenninc confonne 
al proceditniento que las partes hayan previan1ente acordado. "t.-1 

Al igual que en los contratos de coberturas cambiarias y los de opciones 
para co1npraventa de dólares. los intcnnediarios para fungir corno tales. deben 
apegarse a los requerimientos que se presentan en el anexo 1 de este 
documento. 

M(bid. p. V-20. 
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CONCLUSIONES 

En M..!xico. a pesar de no haber un conoci1nicnto mnp1io de lo que son 
los pl"oductos o insrnnnentos derivados co1no las opciones y los futuros 
financieros. exislcn otros instnuncntos 111.tis co1nuncs que son las coberturas 
cambiarias., las cuales tienen por objeto proteger o asegurar el tipo de carnbio 
peso-dólar. El riesgo ca1nbiario cstú presente en todas las transacciones que se 
llevan a cabo tanto a nivel nacional con10 intcn1acional. y por ello se buscan 
alternativas que brinden CC!rtcza y confiabilidad al 1no1ncnto de realizar dichas 
operaciones. Indudablemente. las opciones de con1pra y venta de dólares son 
un instrurncnto de cobertura ntuy i111portanlc. ya que no sólo aseguran el tipo de 
catnbio. sino que en la 1nayoda de lns. casos proporcionan beneficios 
adicionales. 

En MCxico el nH:rcado de futuros dd pcso-dólaf no se rnancja de manera 
directa a través de ins1itucionc-s financieras cstabh:cidas en el país~ sino que 
al&Yl!nas personns fisicas y rnorales nlancjan estos fi.1turos dircctmncntt: con las 
casas de bolsa de Estados Unidos, y en algunos casos. con bolsas de paises 
como lnglatcrra y Japón 

Debido a que en l'V1t!x1co la actividad financiera se ha incn:mt.!ntado 
considerablemente en las últinias dC:cadas (y una prut:ba de ello son los 
diversos tratados que se han finnado), existe la necesidad de crear un mercado 
de futuros del peso-dólar establecido en el país, y no falta n1ucho ticrnpo para 
que esto suceda. ya que el :; 1 de dicic1nbre de 1996 fi.1cron publicadas cn el 
Diario Oficial de la Federación l:.ts reglas a las que- habran de ::.ujctarse las 
sociedades y fidcicornisos que intc-rvt:ngan en el cstablccirnicnto y operación de 
un mercado de futuros y opciones coti7...ados en bolsa, por lo qw.: en tCchas no 
1nuy lejanas~ estos 1ncrcac.Jns con11.!n7_._1ran a opcr;:ir en I\.h.:x1c._, 

Esto representada una ventaja para el pa1s ya que estos increados 
atraerían a n1ás inversionistas por los altos grados de protección que estos 
increados ofrecen contra los ncsgos ca1nbiarios. l labria cutonccs en el pais~ un 
1nercado 111ás completo y con tnayorc::> altc:i-n;:tt1vas t~1nto de inversión crnno de 



cobertura. Estas altcn1ativas podrían atlernás~ ser utilizad~r~ por un nwyor 
nú111ero de en1prcsas nac1onaJcs 

Sin c1nbargo. para MCxico el cstablcciinicnto de estos rncrcados resulta 
ser un !,.'Tan reto. ya que no existe la cultura financiera para manejarlos. y la 
adaptación de las diversas instituciones y sociedad a este tipo de negociaciones 
(tanto para aqudlos que deseen ofrecer este sen·icio conto para quienes deseen 
contratarlo) puede resultar un proceso que se lleve varios afias. aunque sea en 
poco ticrnpo su cstablcci1nicnto definitivo. 

El 1nt!TCado di: coberturas can1biarias que existe en J\.1Cxico desde el afio 
de 1987. es actuaJn1cntc un instnuncnto fínancii.:ro di.: gran demanda por 
aquellos que desean protegerse del tipo de carnbio peso-dólar. Sin cn1bargo. 
corno para nu1chos inversionistas representa un dcsc.:-rnbolso inicial bastante 
elevado. Ja mayoría de los expertos financieros opinan que: este increado t icndc 
a desaparecer~ ya que con1c117ar<.in a ser sustituidos poi· los futuros del pcso
dóJar. No obstante. con10 han sido un instru111cnto (.!ficaz hasta hoy y las 
características cntr~ umbos increados al igu:il qu:: 1..·I de of)c1011cs y dcrnús 
productos financieros son sitndarcs. es posible pensar en la f11rura integración 
de los nusmos. 

[)icha posibilidad seria bw,;na par.a T\.1~xiL::..l, pt11.::-:-. d;.; cst~1 IOnna~ Ja 
cconoinia nacional pn:sentaria un panora1na financiero lleno de alternativas de 
inversión y cobertura. En este sc:ntido, a pcsur de que en l\.1éx1co no hay una 
cultura financiera definida para estos n1crcado~~ !:->C pucdcn desarrollar poco a 
poco capacidades para lograr establecer un n1i.:rcado de productos dcnvados 
organizado e in1p11lsado a <.:n..~cc.:r de 1nmwr·a posttiva, hasta que llegue a 
equiparase con Jos n1c-rcados dt::rivados intcn1acionalcs. Esto puede ser posible, 
ya que el pais cuenta con recursos técnico::. y con u113 ft.1i::11tc muy irnport<.:mtc de 
desarrollo que son los n!cursos hrnnanos 



TERMINOLOGIA BASICA 



TERi'\-llNOLOGIA HASICA 

.Activo financiero (o intangible): un activo que representa una obligación legal 
sobre algún beneficio econórnico en el futuro. 

1\rbitraje: compra y venta sirnuhitnca del 1nis.1no bien~ con el propósito de 
obtener una ganancia libre de riesgos. 

Arbitraje triangular: estrategia de arbitraje ernpleada para tornar ventaja de la 
depreciación de la tasa cruzada cnlrc el dólar y las dos divisas. 

c_~;in1ar.a de compcnsaciún: corporación qtu: cstü asociada con una casa de 
bolsa y que g:arautiza qu~ lus dos partes de fa transacción cwnplirün. 

c~ontr.alo de futuros: acuerdo lc.:J;al estandarizado de intcr~arnbio nt:gociado 
cnti·c un con1prador y un vendedor, en el cual c:unbas panes se obligan a 
cornprar y/o vcndl..'r un <H.·tinJ. real o financiero. a un precio acordado en el 
n1orncnto de la contrat¡ic1ón y en una fCcha futura CSJH.:cificada de antcn1ano. 

Fecha de fit¡uidaciün o fecha ÜL· entrega: feck1 designada l:ll b cual las 
pancs dt..: un co11trar..) J~ fururns <.h:-ben cumplir 1.;on su parti: de la oblig<H.::1ón 

Liquidar: ~l..' rt!'fic1c al cierre de una pos1c1ón abierta sobre !111 fi.1ttffo o 
cuaJqui~r orro contrato Para 1u1~1 po-;1<.:ión larga abicna. se puedt: liquidar la 
posición vi.:ndicndo el conrr·aro Para una posic..::1ón cona. se puede lograr 
rnedianft: la con1pra del futuro 

,,fargcn: cantidad de d1nc1·0 dcpo:-.1rado por d cornprador y el vendedor de un 
futuro. se considcr.:i con1n un depósito ch: !_!aranria. asct:iirando la realización de 
los tCnninos del contrato 

,'\-targen de rnantenimienro: L"~ el niveJ minirno d<.: depósito en fa cucrlté.-1 de 
1nargcn de cada unp de lo:-. particrpanlcs en d nicrcadu de fi.Utll'OS. 



i\targen inicial: cuando una posición es tornada pnrnero en un contrato dr.: 
futuros. es la cantidad por contrato especificada por la casa de bolsa. que dc:be 
ser puesta c.:01no n1argcn. 

I\1ercado financiero: un llh.~rcado donde se intercmnbian acti"'os financieros. 

Opción: contrato entre dos partes por el cual una de ellas adquiere sobre la 
otra. el derecho pero no la obligación. de co1nprarle o de venderle una cantidad 
detcnninada de un activo a un cieno precio y en una fecha futura. 

Opción americana: opción que puede ser ejercida en una fecha antes a su 
vencitnicnto. 

Opción europea: Of'Ción que so1atncnlc puede st:r ejercida hasta su fecha de 
vcnci1nicnto 

Posiciún en largo de futuros: cuando un invcn:.ionista ton1a una posición 
inicio.1 en el lllL:tcado co1nprando un contrato ck: ftttmos. 

Posicii>n en corto de futuros: cuando un inve1-siv111sta to1n~' una posición 
inicial en el n1crcado, vendiendo un contrato de futuros 

Riesgo de tipo de· cambio: riesgo de un rnovirnicnto adverso di.: tipo de 
catnbio. Para los activos financieros cuyo tluJO de r.:fccuvo no c~tá dcno111inadu 
en dólares, r.:s el nesgo de que el tipo de c;unbin ca111bi~ advcrsan1...:11tc dando 
con10 1·csullado rncnos dólan:!'.. 

Vigencia: periodo que:"ª de la fecha de c1nisión a la fecha de: vcncitniento. 

Volatilidad: t_!rado con el cual el precio del activo financit:ro tiende a fluctuar a 
traves del ticrnpo. 
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A:"lo'EXO 1 

REQUERlllllENTOS PAR.·\. LAS INSTITt:c:10:-.Es QUE 
PRETENDAN PARTICIPAR EN LOS lllERCADOS DE 

COBERTURAS CAlllBIARIAS, OPCIONES DE COMPRAVENTA DE 
DOLARES Y FI 'Tl "ROS DEL PESO-DOL"\.R•« 

l. REQUEIUMIENTOS DE Al>llll:-o;ISTR\CIO:"'. 

1.- La Dirt:cclón Cfcncral dcbc1 a c'>tablc(.:er ~- t:l Co11si.:Jo de Ad111ini~tración 
deberá. aprobar cspccifica111cntc 

a) Los objetivos. indas y proccd11nicnto:-. gcn:..:ralc ..... para la upcradón con 
Jos clientes y otros intt!nnedi.'.:uios t.:n el increado 

b) Las tolerancias 111áxi111as de rieS{-!O de: 1ncn:ado, di.." crCdi10 y orros 
riesgos consideradas corno act:ptablcs J>a1·¡1 f;1 1ns11tuc1011 i.:11 el increado,:--

e) Los proccdirnicntos de aprohac1nn dL" rn1c._ ns pt oductüs financieros 
relacionados con i.:stos productCl5 

2.- L'l Din:cción General debt.:r¡1 dcs1¡;n;.1r y d Const.:jo de Admin1strac1ón 
debera aprobar un ~lrea th.: s~gLrnllh..'Jlto~ dt: r 1r.:;-.;gos, dit~rr.:ntc di.! las arl.!a~ 

tornadoras de riesgo. dcp(."nd1cntc d1n.:-ct¡_in1r.:ntc de Ja D1crcción General~ cuyo 
prupúsi10 sera 

a) f\.1cdir. cvalu.:u y dar S(.;'¿.!ll1111H.:n1os ,1 In.-; ru.:~go'-> de mercado y de 
crt!dilo proveniente.::~ de csfl)S u1stn1111!.!nlos 

''~C:IRCUL,\H 1fl l 'J. :\.1.:-..KO D f· B.llh.t> d:.: ,\.tc-..1...:u -;- d.- th..'."lubrc d<.: l •J•J(> 



b) Comunicar in111c:diata111c.:ntc a la Dirección cualquier dc~" 1ai.::ió11 a los 
lirnitcs establecidos para que sc r·calic:en opl.!raciones quc cli111inL'n los flL'sgo::. 

e) Rcponar diarian1cnte a Ja Dirección Gc.:ncral y sistcrnáticamentc al 
Consejo de Ad1ninistració11 sobrC' la opC'ración de la institución en t..."I rncrcac .. h.}. 

3.- La Dirección y un co1nité dcberan estar involucrados. en fOnna sistcrnática 
y oportuna. en el scµuiniicnto de la ad1ninistrac1ón de ri(.!sgos dc mercado. 
crediticio. liquidCz .. y otros que considcrl.!n relevantes del mercado. Asi1nisn10~ 
deberán establecer un prograrna de rcvisión de los objetivos. metas y 
proccdirnicntos de operación y control. asi corno de los niveles de tolt:rancia 
dsc riesgo por lo n1cnos con pcriod1c1d<l:d semestral y C<Jda \.:ez que las 
condiciones de increado lo an1t.:ritcn 

4.- l.a [)in.:cción ck·bcrü h:11t:r un procedi1111t.:nto de acción contingente que le 
pcnnita acturtr cw:mdo se detecte que son dcficic11rcs las políticas. 
proccdi1nientos. contr·oJc-; intcrnus. el sistema di..'.' infilnnación gerencial o Jos 
nivc:-lcs ck tolerancia de riesgo o cuando ocurra11 violaciones. nonnas o 
circulares. 

5.- La Dirección y un corn1ré designado por el C<HlSCJO de.: Adrninistración 
dcbcrñn establccci· un Código de Et1ca Profi.:sional qw.: nonne fa conducta <ld 
personal involucrado. 

6.- L<i Dirección dchcr;:t nnplemcntar un progranw de t.:.apac1tac1ón continua 
dirigido a los npcrac.lorcs. pc.:Tsonal dc apoyo. ürc..=:.:a c..k: scguinli~nto de riesgos y 
en general a rodo personal involw..:rado en el n1anejo y control de estos 
instnnncnto!->. 

11. RF.QllERIMIE'.'.iTOS DE Ol'ERACIO:". 

7 .- Las diferentes <:ireas rC'sponsublcs de la operación y sopcrvisión del 
mt:rcado. dcbcrün haber est<.1bli:c1do los objetivos~ rnetas y procedilnicntos 
particulares. de operactOn y: control. asi co1no las tolerancias máxÍlnas de riesgo 
aceptables por área. los que deberán ser cnngn1entes ci..)n lo::. lincarnicntos 
generales establecidos por la DirecL"ión 

8.- La ln.st1tuciún deberá tcnt.:r al n1cnos dos operadores cornpclcntcs~ 

dcbidmncnrc capacit~Hlo.-.. y cntn:nados y co!no rcqu1s1to adicional por lt} menos 



uno de t:llos con cxµcricrH.:ia rccunoc.:il1a en d n1eTcado. Ade1nü...:.. dcbt:rán 
conocer Ja~ polirica~ ) pn>L·edi111icn10:-. de upcn..1ción ) c.:orllrol. a~i (.:Orno lu!S 
c:srándurcs t!ricus que- nunne la inslHth..:ion. 

9.- La J11s11Cuc1u11 t.h:bt.nJ (.:Ufllar con w1 si~11.:111a que le pcnu1lu al drc-a tic 
~C!!ui1nic111u Uc nc.:~gos y a lo~ rc.: ..... pon:-.ablc~ de ürcu de opcrac1on ~upen. i~ar. en 
fonna sist«.:111Jric;.J y oµununa. Ja acti"idaú Oc Jos l>pcn1Jorc~ ). µrornolon.~s <le 
las operaciones propias del rncrcado 

10.- La Jnslilw..:ióu dcbL·J;.i t.:Prllc.ir ~uu un ~1~1cu1u 4uc le.: pcnuila a Ju::,. 
opcra<lon.~s dar scguir11ic11tu a las po:-.ic.:ioru: ..... a i.:llos asi!!11adas. asi corno 
verificar el crnnpliinicnro de sus Jin11rcs 

J J.- La lnslilw..:ión (.h:bcrú tc11c1· ~bh.:111as que µcnnituu d pn.u..:c~.<.1111ú:11lo clc las 
operacióncs, la evaluación y el conlrol < .. lt: rics!-!OS de pJ"(._·l~1c111,;ia en tic111po rcaJ.. 
tanto en la opcraci<.">n con10 en el úrea de apo)-O. 

J 2 .. - El An:a th: C.>pcn.1ciún (...'.onju111a11u.:11fc ~un el <in:a de ~..:g:ui111icntu de riesgo~ 
debcrc.í cslahkcL·r UH)dclos de "-<llt1aciú11 acun.k!'- co11 la h.:c110Jogía dc~arn.lllada 
a la Ít:!'L"lia, 111is111os que ltayan ~ido r·t.:, isac.Jos por el <Í1c¡t dt: apo~o y que: sean 
del do1ninio de Jos opt:radorcs de las operaciones dd rncr·cado 

111. REQUEIUMIE;\,'TOS DE CO.-.;TROL l:".'TER-.;o. 

llL 1 Generales. 

13.- Las actrvidac..h.:..., ~ 1·c~ponsabilidadl!s dd p~rsunaJ d~ opcracióu y dcJ 
pcr-sorml dc apo) o t .. h:bcrá11 ~cr adccuadmne;:rHc dt:!'Jinidas ) c~lar asigirnc..la~ a la~ 

direcciones que concspondan. 

14 .. - Dcl>cnin t:.slablccc1·sc µ01· cscrito y Jarsc a co11occT al personal de 
upcr<JciUn y apoyo. n1m1ualc~ de upcraciUn y control. de las tünna que pcnnrlan 
la con-cela cjccució11 Je sus fuucioncs en i.:ada uua dt: las á1·cas ÚI"- olucradas 
taft:!s co1nu: cn!dito. pro1noc.:ión. opt:!'1·aciú11, registro. <.:onfinrn.H.:iúu. \üluai.:iUu. 
liquidación. contabiliLación y st:gui111icr110 de rodas lu~ opc..-acionc:s 
concertadas. 



1 5.- El Arca de Crédito deberá establecer criterios intcn1os para un adecuado 
análisis. evaluación. selección y aprohación de lirnitcs que deseen participar en 
la cornpra o venta de estos productos derivados. 

16.· Deberán establecer proccdirnicntos que aseguren que tudas las operaciones 
concenadas se encuentren a1nparadas por un contrato marco suscrito. y que 
estén debidmncntc documentadas. confinnadas y registradas 

17 .- Deberán establecer proccdirnicntos para asegurar que estos produc;tos 
financieros y sus derivados aprovados por Ja Dirección Cicncral cw:ntan con un 
adecuado soporte operacional para su func1onainicnto y control. 

18 - Sin perjuicio di: lus linea111ic11tos cstablccidl'-; por· la propia institución. 
dcbcri..in cstabh:ccr una fu111..:i611 de auditoria la ~ual tc11dra que rc\lisar. por lo 
n1cnos una vc...·z al aflo el cwnpli1nicnto de las políticas y proccdinücntos de 
operación y de control interno asi corno una adecuada docu1ncntación de las 
opt:rac1oncs 

19.- Los sistemas de procesamiento de d:itos. de adniini~tración de n~sgos y de 
los modelos de valuación. dcbcr<in tcn<:r un adccuaJo rt.:spaldo y contJ·ol Qllt.:' 

incluya la 1·ccupcració11 de datos 

111. 2 Seg:uirniento. 

20.- El aren de sigui1nicnto de ncsg.os <lcbcr<i tener al..'.i..:\.!so d1aria111cntc al 
sistema de operación y al de apoyo par·a que pueda 1ncd1r y evaluar los riesgos 
provenientes de las npcraclone.s, y deberá provL'\.':'r tarnbiCn diaria1ncntc a la 
Dirección General y sistcmát1carnentc al ConSCJO de Adnlinistración con 
reportes debidamente vcnficados que muestren co:Tt:cta ~ oportunamente los 
riesgos tornados por la institución 

111. 3 Operación, Registro)' Verificaciún. 

21 .- Los rnanu.ah:s de opcrac1on ~ control dc.=ber;·1n contr.:ncr políticas. 
procedinucntos y mccarnsrnos talt:s c.·01110 !!rabacioncs telefónicas y 
confinnacioncs recíprocas por escrito de todos los ténninos acordados entre las 
partes para asegurar la veracidad y autenticidad de las operaciones conccnadas. 
Las operaciones no confirrncidas. así como las nu reportadas por los operadores 
dt..•ntro de un plazo 1náxi1no de 2-l hor;:is dchcr:in invcstignr·sc de.: 1nanera 



inntc:diata. sistctnática y oportuna. rcµistrarsc una vez adaradas y dctcnninar 
accioni:s (.:on·t:ctivas. asi nlismo <..h:bcrjn n.:aliLar las acciones necesarias par:t 
evitar la rl.!incidcncia de este tipo de irrcgularü.ladcs. 

22.- Todas las continnéJcioncs dchcrán ser ejecutadas por el personal dc apoyo 
y ser los únicos que podr<in recibir las confinnacioncs di.! las contrapancs. las 
cuales deb1.:rrin ser l.:Otcjadas dcbidarnentc con los repones del personal de 
operación. diariamente. y en caso de duda con la grabación del día. 

23.- La Institución deberá establecer proceditnicntos para ve;:rificar en forma 
sistemática que durante la vigencia dt: las opcraciont.!S, 1.!stas se encuentren 
debidamente atnparadas por un contrato 1narco. 11.!glstradas. contabilizadas. 
confinnadas e incluidas en todos los reportes. 

111. 4 Valuación. 

24.- Los 1nodclos de valuación y de medición de riesgos dcbc.:rún ser validadas 
por expertos internos y cxtcn1os independientes de- 1os que dcsanollarlJll dichos 
1nodclos y del personal de operación. al 1ncnos una vez al allo 

25.- El área de seguin1icnto de riesgos deberá rcca.bar dirc<..:ta1ncntc infi...,nnación 
de fuentes externas confiables que le pennitan valuar 1as operaciones del 
portafolio 'Ir.rigente. 

111 .. 5 Contabilidad. 

26.- El personal de apoyo dcbcrLi. verificar dianan1cntc sus registros con los de 
los operadores y cotnparar atnbas bases de datos con la contabilidad. 

27 .- Las operaciones dcberan contabilizarse de acuerdo a las nonnas 
establecidas por las autoridades. 

28.- Las liqu1dacioncs deberán ser hechas poi· el personal de apoyo bajo 
instrucciones dcbi<lan1cntc autorizadas. tnon[os verificados y con la 
confinnación de las contrapancs. 

29.- Los 111anualcs dt: opcrn.clón y control dcbcran contcnc-r procedin1ientos 
escritos para investigar las operaciones no cubicnas por parte de l::i institución 
y·/o por la clientela. y rcporta1· a 1a Dirct..:ción sus n:sultados para acciones 

'i(, 



correctivas 1nanteniendo registros sobre su investigación de una tnanera 
sistc1nática. 

111. 6 Garantías. 

30.- Los rnanualcs de operac1on y control deberán mostrar procedimietos 
escritos que pennitan definir. en su caso9 las garantias a establecerse en este 
tipo de operaciones. 

111. 7 Jurídico. 

31.- La Institución deberá contar con procedimientos para verificar los 
contratos marco. fichas y de1nás fonnatos que obliguen a la institución y a la 
contrapanc al debido cu1nplirnicto de sus obligaciones antes de que sean 
finnados. 
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,\.NEXO 2 

CLAUSULADO MINll\10 DEL CONTRATO MARCO PARA 
CELEBRAR OPERACIONES DE VENTA DE COBERTURA 

CA:\-1BIA1.RIA'"· 

CONTRATO NUM'·7 

DECLARACIONES 

El .. participante" declara: 

Que no se ubica dentro de los supuestos a que ~e refiere f\..1:.53.17., de la 
Circular 2019/95 del Banco de f\<1Cxico. que scf\ala: 

ºLos intenTicdiarios no podrán celebrar operaciones de cobertura 
C3Jllbiaria con personas fisicas que detenten directa o indirc:cta1ncntc el control 
del uno p<>r ciento o rnás de los tirulos representativos del capital pagado del 
propio intcnncdiario o, en su caso, de la sociedad conti-oladora del grupo 
fiancicro al que Cstc pcrtcnczcc.1 o de cualquier sociedad integrante del 1nisrno 
grupo, ni con los nllcrnbros. del consejo de adrninistración propietarios o 
suplentes. y dctn:ás personas que con su firn1a puedan obligar al inten11ediario 
º~ en su c.::aso, a la c1tad::.i '.:'CH.:icdad cunlr<dadora o a cualquic;r sociedad 
integrante del propio g.n1po 

'"''ldcrn 
,.-:-Nluncro ;1..,1cn.11J~1 :1( ,;_(•!Hrato de qu-.: -..e Ir-ate. 1111~1no que dd:w.:ra -;.cr prOhfl!Sl'O 



Asirnisrno, ta1npoco podnin celebrar las citadas operaciones. con 
sociedades cuya actividad pn!'pondcrantc sea el rcaliz ... -ir operaciones de 
cobenura. en las que participen con cualquier carácter: a) personas fisicas y/o 
1noralcs que detenten directa o indircctarncntc el control del uno por ciento o 
más de los títulos representativos del capital pag¡ido de entidades financieras 
del país. sociedades controladoras di.!' t.rn•pos financieros o cualquier c1npresa 
inte&'Tante de grupos financieros, y/o b) 1nie1nbros del consejo de 
ad1ninistración. propietarios o suplenrcs. y dt!'1nás personas que con sufim1a 
puedan obligar a las citadas entidades. sociedades o c1npn:sas". 

Que es una persona (fisica. rnoral o extranjera) que se identifica con 

Que son de su conocin1iento las características confonne a las cuales 
opera el Mercado de Cobertura.;: Ca1nhian:is 

CLAUSULAS 

PRIMERA.- Las par1cs cclchrarún operaciones de venta de cobertura 
cambiaria en vinud de las cuales.: 

a) El "Intenncdiario" se obhi;a -en caso de que resulte una dift.!rcncia 
positiva al restar, al tipo de can1bio de la rnoncda naciona.I frcnlc al dólar de Jos 
EE.UU.A .• publicado por el Banco dt: Méxi<..~o en el Diario Oficial de Ja 
FedcrJ.ción. el dia húbil bancario inn1cdia10 siguiente a Ja frcha de vccirniento 
de cada operación de cobcrturn. el tipo de cambio de r-cfercncia inicial que 
libremente pacten las partes. el cuaJ corrcspondcr:i a cualquier 1ipo de cmnb10 
de mercado vigente en la lecha de contrara<..~ión de cada operación de cobertura
ª entregar aJ "Participante". d st:gundo día h¡lbil bancano postcnor a la fecha 
de vencimiento de la operación de cobcrtur~. una c;intitb.d en rnoncda nacional 
equivaJcnrc ni rl!'sultado de mulriplicar la cantidad de dúlares de (o<; EF l Jl) ./\ 

rnateria de la cobcnura por la difCrcnc1.-i positiva ~ntcs mencionada 

b) Por su parte. i.:l "Panicipanrc" s.: ,Jbliu;l -en C;1:-.(1 Je quc- r·csuhc una 
diferencia negativa al n:star. al lipo de ca111b10 de la mom . .:d::i nacional frcnf'>! al 
dólar de los EE.UlJ.A., publicado por._.¡ Banco de.: f\.·1c-xicn t:n el C>i<lno Ofic;.aJ 
de Ja Federación. i.:1 día hilbil bancario uuncdiaro s1gU1t:ntc a la fi.:::d1a dt.! 
vencimiento de cada opcr~Kión d ... · ..:obt.:11ura, el tipn de ca111bí1._l de n.:ti:Tcncw 

·7''·".( ,· 
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inicial que librt.:1nc.:ntc pacten las partes. el cual corresponderá a cualquier· tipo 
Je ca1nbio de increado vigente en la fecha de contratación de cada operación de 
cobertura- a entregar al "lntc.:nncdiario"~ el segundo día hábil bancario posterior 
a la fecha de vcncinticnto de la operación de cobertura. una cantidad en 
111oncda nacional equivalente al resultado de ntultiplicar la cantidad de dólares 
de los EE.UU.A. nlatcria de la cobertura por la diferencia negativa antes 
111encionada. 

El tipo de carnbio a que se ha hecho referencia. que publiquc el Banco de 
México. será el que dé a conocer en el Diario Oficial de la Federación~ de 
confonnidad con los establecido en las "Disposiciones Aplicables a la 
Detcnninación del Tipo de Can1bio para Solventar Obligaciones [)eno1ninadas 
en Moneda Extranjera Pagaderas en la Rcpúb1ic<.1 Méxicana." publicadas en el 
(Jiariu ()fi.cial de la Federación del 22 di.: 1narL'.o de 1996. 

e) De ser inhábil la fCcha de vcncinllcnto de la opcnu.;iün de cobertura~ el 
tipo de ca1nbio alicablc scrú el que haya publicado el Banco de MCxi«.:o en el 
Diario Oficial de la Federación, el segundo dia hú.bil bancasio inn1cdiato 
siguiente a la fecha de vencimiento de la operación de cobc11un-.t. 

SEGUNDA.- La fecha de contratación~ la fCcha de vcncilniento de la 
operación~ el precio a pagar por la cobertura~ el tipo de catnbio de referencia 
inicial~ y la cantidad en dólares de lo.s EE.tJU.A .• objeto de la cobertura Y~ en 
su caso. la correspondiente garantía~ se pactaran para cada operación 
1ncdiantc"1t y se confinnarún por"···) el 1nisn10 día en que se cclcbn.::n Los datos y 
dcn1ás caractcdsticas antes sef1aladas de cada opcTación en particular, se 
cntcnde:rá co1no si hubieran sido consignadas en d presente contrato 

Las partes acuerdan que las confirn1ac..:1oncs surtirán los efectos n1ás 
an1plios que en derecho corresponda. 

TERCER.J\..- Las claves de acceso, de identificación y en su caso de 
operación que las partes establezcan para c1 uso de 1ncdios electrónicos. de 
có1nputo o telcco1nunicación sustituirán a la finna autóbrrafa por una de carácter 
electrónico, por ll) que las const~ncias docrnnentalcs o téc!1icas derivadas del 

""Indicar la íonna o font1<1s en que <.e dcbcr.111 p.1cliH t:tlc<,, cu1Kcplo'>. en 1cr11u110.., de lo.., d15puc~10 en .:.:1 
cuarto p.irTafo de J\..1 .5•_ J-l ...i de 1:, C1n;ul;n 10 l'J/'15 
"'Jfnd1c;ir !;1 fonna o fonna<; en que --e dchcr;1n conflnnar 1.11c .. concepto~. en h::nn111~ Je lo d1.,pucs10 en el 
1111:nc1onadu c11.1rto p;11Talo de l\1 :"'>l. 1.1 .¡ 



uso de esos inedias en donde aparezcan. producirán los 1nis1nos efectos que las 
leyes otorgan a los docu1nentos suscritos por las partes y tcndran igual valor 
probatorio. 

Será responsabilidad del "Participante" el uso de dichas claYcs de 
acceso. identificación y operación. 

CUARTA.- El "Panicipantc" autoriza al "Cntenncdiario" para que haga 
del conoci111iento del Banco de Méxi~o la infonnación que sobre las 
operaciones realizadas al a1nparo del presente contrato requiera dicho Banco. 

Asi111is1no. el "Participante" autonza al Banco de Mextco a infonnar a los 
.. Intennediarios". en caso que el misrno Banco lo estirnl.! convL!nientc. sobn: el 
importe total de· responsabilidades adquirid.ns por el "Panicipantc" ky el 
núrncro de ••intcnncdiarios" entre los que el i1nportc citado esté distribuido. 
guardando secreto respecto del nombre de los "lntcnnt!diarios" respectivos 

<>I 
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ANEXO 3 

CLAUSULADO MINIMO DEL CONTRATO PARA CELEBRAR 
OPERACIONES DE COMPRA DE COBERTURA CAMBIARIA'" 

CON fRATO NUM." 

DECLARACIONES 

El .. Participante'' declara: 

Que no se ubica dentro de los supuestos a que se refiere M.53.17. de la 
Circular 2019/95 dd Banco de f'vtéxico. qut:: sc1lala 

"Los intcn11cdiarios no podrún celebrar opcrac1oncs de cobertura 
crunbiaria con personas físicas que detenten directa o indircctan1entc el control 
del uno por ciento o rnás de los títulos r~prcscntativos del capital pagado del 
propio intcn11cdiario o. en su caso. de la sociedad controladora del !_:.."Tupo 
financiero al que éste pcncnczca u de cualquier sociedad integrante del n11s1no 
b'Tllpo, ni con los 1nicn1bros del L·ons~jo de ad1111rustración propú.:tarios o 
suplentes. y dcn1::is personas q11t.: con su tinna pucd¡in oblí!;ar al intcnncdiario 
o. en su caso. a la citada so..::ic:dad controladora o a cualqmcr sociedad 
integrante di.!! propio grup-..~ 

"'lC1rc11l.11 :>.oJ•J. op o..:11 -.11pr.1 nor:1 C•:' 
71 Nú111cro a'>1g11:1.Jn .111,:011tct10 <le q11..: ~ tr.l\c 1n1'>1110 qu...- .J::.-0<.·r.1 ~r rro¡.!rC"'"º 

•·:! 



Asirnisrno. tarnpoco podrán celebrar las citadas operaciones. con 
sociedades cuya actividad preponderante sea el realizar operaciones de 
cobertura~ en las que participen con cualquier carácter: a) personas fisicas y/o 
morales que detenten directa o indirectarncntc el control del uno por ciento o 
rnás de Jos títulos representativos del capital pagado de entidades financieras 
del pais. sociedades controladoras de grupos financieros o c.:ualquicr c1npresa 
intebrrante de b~upos financieros~ y/o b) nlie1nbros del consejo de 
administración. propietarios o suplentes. y den1ás personas que: con su finna 
puedan obligar a las citadas entidades. sociedades o c1nprcsas". 

Que es una persona (fisica. 111oral o extranjera) que se identifica con 

Que son de su conocilnicnto las características confonnc a las cuales 
opera el Mercado de Coberturas Ca111biarias. 

CLAUSULAS 

PRIMERA.- Las partes celebrarán operaciones de cornpra de cobertura 
cmnbiaria en virtud de las cuales: 

a) El "Participante" se obliga -en caso de que resulte una d1fcrencia 
positiva al restar~ al tipo de can1bio de la 111011cda nacional frente al dólar de los 
EE.UtJ.A .• publicado por cJ Banco de Mé-xico en el [)iario Oficial de la 
Federación. el dia hábil bancario írnncdiato siguiente a la fcc.;ha de vcnci1nicnlo 
de cada opcr..ición de cobcnura~ el tipo de cmnbio de referencia inicial que 
libremente pacten las panc.:s. el cual corresponderá a cualquier tipo de cambio 
de increado vigcntc cnla fecha de contratación de cada opc::rac1ón de cobertura
ª entregar al "lntcnncdiario", t.:! segundo dia h<ibil bnncario posterior a Ja fecha 
de vcncinliento dela opcracH."H1 <le cobertura. una cantidad en n1uncda nacional 
equivalente al resultado de r11111t1plicar la cantlc.lad ch: dólares Je los EE.tJlJ A 
rnatcna de la cobertura por la dift:n:nc1a positiva antes mencionada 

bJ Por su par1c. el º'lnh.:nnc.:diann" -,.e nbliga -en l.:.bll de.: qui: resulte 11na 
difCrcncia nc:gativa al restar. al tipo de can1hio de la 1nrnH:<la n<_H..:ional frente al 
dólar de los EE.UlJ./\ .. publicado por· el Bancu de l\.1t.:xicn cn i.:1 I>iario ()fícial 
de la Fcdcrac1on, t.:I día húbil bancar·io inrnt.:d1a10 ;';tgu10:.:11tc a la fi.;cha de 
\.Cllcimic.;nto <lt.: cada Ppi.:rac1ún dc t..:llht..·rtura. l.·I tipo dt.: t.:a1nbiu <..k: rt.!fcrt.:111..::ia 



inicial que librc111(.~nte pacten las partes~ el cual corrcspnndcril a cualquier tipo 
de cmnbio de JTicrcado ,:igcntc en la fecha de contratación de cada operación de 
cobertura- a entregar al "Participante"~ el segundo dia hilbll bancario postenor a 
la fecha de vencin1icnto de la opccacion de cobertura. una cantidad en n1oneda 
nacional equivalente al resultado de n1ultiplicar la cantidad de dólares de los 
EE.UU.A. n1.atcria de la coh\!'r1lff3 por la diferencia negati\.·a antes 1ncnc1onada. 

El tipo de ca1nbio a que st: ha hecho n:fcrcnc1:i~ que publique el Banco de 
México~ será el que de! a conocer en el l)iano Oficial de la Federación de 
confonnidad con lo establecido en las "Disposiciones Aplicables a la 
Determinación del Tipo de Carnbio para Solventar Obligaciones Denorninadas 
en Moneda Extranjera Pagadt:ras en la República Mexicana" publicadas en el 
Diario Oficial de la Federación el 2 2 de mar70 de 1 99(J 

e) [)e ser inhábil la fecha de vc1H;imicnto de la opc1·actún de cobertura~ el 
tipo de cmnbio aplicable será el que haya publicado el Hnnco de- l\.1é-..,;ico en el 
Diario Oficial de la Federación. el segundo día h~ihil banca1·io i11111cdiato 
siguiente al Vt!nci1nicntu de b opcraciún de cohcrtura 

SEGUNDA.- La tl:cha de contrala(:1011. la fi.:t.:ha de \.Cnc11111c1tto de la 
operación~ el precio a paµ.ar por la cobt:nura~ ~I tipo Lk ca111b10 dt.: rcfcrcnc1a 
inicial~ la cantidad en dóla1-c~ J~ lns LE. UU l\. .. objeto Je la t.:ubcnura :;.. . en su 
caso~ la correspondiente J}ar~ntia, '-'C pactar~in para cada operación 1ncd1an1e-.:: y 
se confinnarán por-;- 1 el 1nisn10 Jra en que se cclehn:n I .os datos y dc-1nás 
caractedsticas antes scrla1adas de cada opcnH.:1011 en partu.:ular. st..~ entendcn.in 
co1no si hubieren sido cünsigna1..ia:-; ct1 ~I prescnk <...:nntratn 

Las partes acut!"rdan que: l,\S continnai.;1orn:~ ~;urttran los efectos 1nás 
an1plios que en dcn:cilu cotTc:~pondJ.. 

TERCERA.- Las davc-~ de acc...:.so. <l~ 1dcnt1t1cat..:1011 y en su i.:aso de 
operación qw.; las partes c~tabh:zcan para d uso de 111i:d1os dcctrónicos. de 
có1nputo o tclcconuu11cac1on sust1cu1can ~1 la finna auh."Jgrafa pnr una Uc carácter 
electrónico. por lo que.:: las t..:onstancia:-. <locwn1.:n1alt.:s o tccnicas dc:rivadas del 
uso de esos 1n1.:dins en donde aparczc~n. prot.!ucirún lus m1stnos efectos que las 

7 21nd1car l;1 fornia o fonn;1!<> en que~ ll..:0..:1.111 p.i.. .. 1.1r 1.1k'~ ..,:,111 .... :pc,,.., r.:11 ,,_.t1111uu-. •. J...: 1,1 ..i1..,pu<..·<.to •. :11 cl 
cu.ano párrafo de 1\.1.5• I~ --l de la C11-.:11l.H ~111'';'1'." 
7llnd1car 101 fonna o íonn;1'> c11 • .. que !'e d..:t-.cr:in .. -onf1n11.11 1.1k.., c.:uik'l..'fHu··, ..:n 1cr1111nu'> d..: lo d1'>p11..: .... 10 en el 
n1cnc1onado cu.ano párrafo de !\.l '." 1 1-1 -l 



Jcyes otorgan a los docrnncntos suscritos por las partes y tendrán igual valor 
probatorio. 

Será responsabilidad del "Participante" el uso de dichas claves de 
acceso. identificación y operación. 

CUARTA.- El "Participante" autori7..a al "lntern1ediario'' para que haga 
del conocimiento del Banco de MCxico la infonnación que sobre: las 
operaciones realizadas al arnparo del pr·cscntc contrato requiera dicho Banco. 

Asi1nismo. el "Participante" autoriza al Banco de México a infonnar a los 
"Intermediarios''. en caso que el rnisrno lkmco lo cstirnc conveniente. sobre el 
i1nponc total dt: responsabilidades adquu-idas por el "Pa11icipantc" y el número 
de "lntcrmediarios" entre los que el impol1c.: citado est0 distribuido. guardando 
secreto respecto del nornbrc de los "Intcnncdiarios" respectivos. 
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