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INTRODUCCION

En todo sistema de economia de mercado. ¢l precio constituye la piedra
sobre la cual deben basar su actuacion todos aquelios que interviencn en la vida
economica, ya que ¢sta no es una variable estatica, al contrario, esta sujeta a
fluctuaciones que en el caso de las divisas alcanzan especial amplitud. De ahi
que su importancia sea significativa.

Por lo anterior, las personas deciden comprar o vender alpo, sélo si
piensan que con ello se situardn en una posicion mis ventajosa que la anterior.
Existe por tanto, una valoracion subjetiva de la alternativa scleccionada por
encima de las otras posibles que se ofrccen. e igual forma, se origina una
reasignacion permancente de recursos a traveés del mercado, con una oferta y una
demanda actuando contimummente

Como se sabe, en toda cconomia minimamente avanzada, ¢l truceque o
intercambio de bienes v servicios estd sustituido por ¢l intercambio indirecto,
en el que se utiliza el dinero para facihitar las transacciones.

L.os imtercambios tienen naturalmente un contenido material (qué se
compra y/o qué s¢ vende) y tambien un contenido temporal (cuiindo se compra
v/0 cuando se vende)

Ahora bien, si se toma un determinado bien y un lapso de tempo entre ¢l
momento actual ¥ un momento tuturo, rapidamente s¢ originan en ténninos
reales, dos precios o valores de dicho bien: un precio en ¢l momento cero,
actual, que es conocido ¥ esta determinado por fas condiciones v caracteristicas
del mercado ahora. v otro precio o valor en ¢l tiempo, ¢n un momento fuuro
dado. Dicho precio futuro, superior o infertor al precio  actual, cestara
determinado por las circunstancias qQue se den en ¢l mercado en aqguel
momento: oferta. demanda, cte. FEs decir, aparece un mercado de precios
futuros, que canaliza las demandas v ofertas para transacciones que s¢ van a
realizar tras un determinado plazo de tiempo v que s¢ pactan en basc a unos
precios futuros.

f.o antertor resulta sumamente importante para ¢l caso de las divisas, y
en especial para el dolar estadoumdense. yva que actualmente en la mayor parte



de las transacciones que se realizan en el mundo y especificamente en México.
se encuentra involucrada esta divisa.

Cuando se tiene una deuda en dolares, deben considerarse diversas
alternativas de proteccion contra riesgos, como en ¢l caso de una devaluacion:
y también alternativas que lleguen a proporcionar algan beneficio. como un
incremento importante e¢n el valor del peso, lo cual hoyv en dia es poco
probable. Por ello, los futuros peso-délar, las opciones de compra/venta de
doélares, asi como las coberturas cambiarias, a través del mercado cambiario,
han cobrado en México una especial importancia, ya que muchas empresas
descan tener mayor certeza en cuanto a la obtencion de beneficios v menos
riesgos al momento de realizar sus transacciones. Sin embargo, el conocimiento
de estos instrumentos o sistemas de negociacion no es imuy amplio, debido a
que en México algunas instituciones como Banamex v Banca Serfin entre otras,
solo realizan operaciones de futuros peso/dolar para cllas mismas v no para el
beneficio de terceros. El mercado de opciones de compra/venta de dolares
tampoco es muy conocido. Por otro lado las coberturas cambiarias, segim los
expertos financicros, seran reemmplazadas por los futwros, que comenzaran a
operar dentro de poco tiecmpo de manera direeta en Mexteo

Es por esto que ¢l presente documento proporciona informacion sobre el
mercado de futuros del peso-dolar, complementada asi mismo, con informacion
acerca de la administracion de riesgos. del mercado cambnario, del mercado de
coberturas caimbiarias y del mercado de opciones para compra y venta de
dolares.
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CAPITULO 1. LA ADMINISTRACION DE RIESGOS

L.1. CONCEPTOS GENERALES

A través de la historia del hombre. un aspecto que ha sido fundamental
para la toma de diversas decisiones es cl niesgo o probabilidad de que ocurra un
dafio o siniestro. Estos darfios pueden ser de tipo fisico, moral o ccondémico,
destacando este altimo como ¢l mas importante dentro del ambito financiero.
En una ¢cconomia de mercado, el resultado de dichas decisiones es la ubicacion
de recursos economicos para que se les dé un mejor uso

Es importante mencionar, que ¢n una economia los tipos de mercado
pucden dividirse en: 1) el imnercado de productos  que abarca servicios v bienes
manufacturados ¥y 2) el mercado de factores que se refiere a la mano de obra
al capital de trabajo.!

Dentro de éste ultimo sc encuentra ¢l mercado financiero, en el cual se
mtercambian posesiones mtangibles cuyvo valor o beneficio en intercambio, es
una obligacion de dinero a futuro. A estas posesiones se les denomina “activos
financieros”.? A su vez, el mercado financiero pucde clasificarse de muchas
formas. Para ver a grandes rasgos dichas clasificaciones, se presenta el cuadro
siguiente:;

™. M cd. Prentice Hall, 1996, p.2.

1Fq i 7 N igliani / Forri, "N\ ci
2ldem.



"RESUMEN DE CLASIFICACIONES DE
MERCADOS FINANCIEROS™

Clasificacion por la naturaleza de 1a obligacion:
Mercado de deuda
Mercado de accion
Clasificacién por vencimiento de la obligacion:
Mercado de dinero
Mercado de capitales
Clasificacion por madurez de Ia obligacién:
Mercado primario
Mercado secundario
Clasificacion por entrega inmediata o futura:
Mercado spot o en cfectivo
Mercado derivado
Clasificacion por estructura organizacional:
Mercado de subasta
Mercado de mostrador
Mercado intermediano

Existe también otra clasificacion muy importante que es la del mercado
cambiario. donde se realizan innwmerables operaciones de compra y venta de
divisas. Sin embargo, por scr de mterds en el presente documento, solo se
trataran con detalle éste ultimo en ¢l capitulo 1l v alpunos de los instrumentos
de! mercado derivado como son las opciones para la compra y venta de
dolares v los futuros peso-dolar. en los capitulos IV v V respectivamente.

Una vez establecida la clasificacion de los mercados financicros, es
importante destacar que el objetive principal de aquellos que participan en
estos mercados, es el de obtener benefictos econdmicos. Y para ello. deben
tener en consideracion la existencia de posibles riesgos, tales como ¢l alza en
las tasas de interés; o por ¢jemplo, si una compania tiene la obligacion de pagar
deudas en moneda extranjera, corre el rie

spo de que el upe de cambio de su
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moneda con respecto a la otra divisa se¢ cleve v su deuda se incremente
considerablemente. Por otro lado, existe también el riesgo para las compaiiias
que tienen cuentas por cobrar en moneda extranjera, ya que si el tipo de cambio
de su moneda en relacion con la otra divisa disminuve. ¢l cobro de sus cuentas
podria ser mucho menor.

Ahora bien, la biisqueda incansable de métodos para administrar dichos
riesgos por parte de los participantes en el mercado financiero, detenminé la
aparicion de productos que actuahmente, permiten la reasignacion mas eficiente
del riesgo. De esta forma es como surge la llamada "administracion de riesgos”,
la cual sc lleva a cabo dentro del mercado derivado, a través de cuatro
productos basicos* que son: los contratos adelantados (forwards), los futuros
(futures), las opciones (options) v los swaps. Estos productos son utilizados de
manera independiente o bien simultanea. Los contratos de futuros financicros
se introdujeron en la Bolsa de Chicago en ¢l ano de 1972, iniciando
operaciones con divisas. lLos contratos de opciones sobre acciones fueron
introducidos hasta 1973.* micntras que los contratos adelantados vy los de
swaps se comenzaron a ofrecer publicamente hasta ja década de tos ochentas

La administracion de riesgos, como actualmente se conoce, es muy
novedosa, ¥ sc¢ ha utilizado sobre todo en Estados Unidos, Canada, Gran
Bretaiia y Japon. Sin embargo, hoy en dia, la administracion de riesgos se esta
introduciendo en paises de gran movimiento financiero como es ¢l caso de
Meéxico, que hasta ¢l ano de 1996 solo ofrecia esie servicio a traves de alpunas
casas de bolsa, o instituciones bancarias como Banamex, Banca Cremi y Banca
Serfin, operando basicamente con coberturas cambiarias, ya que los futuros los
contratan para ellos mismos. Y aunque existen personas fisicas v morales que
realizan operaciones con futuros, o hacen directamente con las cas:

s de bolsa
de Estados Unidos.

Pecro el martes 31 de diciembre de 1996 fueron publicadas en ¢l Diaro
Oficial de la Federacion, las reglas a las que habran de sujetarse las sociedades

Denominados tambien,

mstrunicntos @ productos derivados”
3Dcbide a su antipiedad ¢ importancia, e el capitulo 1V se profundiza en los inereados de opciones de
compri y venta de délares + €n ¢l capittdo V sobre los futuros del peso-dolar



y fideicomisos que intervengan en ¢l establecimiento ¥ operacion de un
mercado de futuros v opciones cotizados en bolsa, lo cual significa, que en los
proximos anos diversas instituciones comenzaran a ofrecer este servicio v
operaran con los productos derivados de manera directa.

Como la administracion de riesgos persigue basicamente el objetivo, de
disminuir éstos mediante la reasignacian de recursos, resulta fundamental antes
que nada, identificar su existencia.

L2Z. IDENTIFICACION DEL RIESGO

Para poder administrar ¢l riespo se necesita, antes que nada, identificarlo
¥y calcularlo. Sepan ta escritora del libro "Las nuevas finanzas en México",
Catherine Mansell Carstens.e existen en general dos tipos de riespos: riesgos
INrinsecos ¥ ricsgos  exogenos. lLos primeros son riesgos propios de la
acuvidad de una compaiiiin, es decir, son aquellos que estan en relacion a la
operatividad  de  ta empresa, ya  scan  ventas, fabricacion, distribucion,
almacenaje, etc., v su capacidad para admimstrar estos riesgos, determina su
sanidad economica

Los nesgos intrinsecos pueden llepar a percibirse v controlarse, pues las
actividades que sc¢ realizan en una empresa, deben  estar

plancadas v
organizadas para determinar en qué procesos

s¢ encuentran  los  mayores
riesgos. Por ejemplo, en una tabrica de ropa fos precios estan determinados de
acuerdo a los costos incurmmidos v a Ia utifidad descada, =in cinbargo, st sc
presenta inesperadamente una falla en alguna de las maquinas v esta arroja un
lote de ropa defectuosa, el precio de la misma sera menor ya que no puede
venderse al mismo precio que la mercancia de buena calidad. En este caso la
compaiiia pierde dinero v debera tomar otras medidas de proteccion contra ese
y otros nesgos latentes

*Mansell Ci

rsicns Cathonne, "Ly nuoyas finanzas o Meseca™

Nenacos s Nadonizo, 190920 236



Por otro lado, los riesgos exogenos son aquellos que estan fuera del
control de la compania; como por ¢jemplo, las variaciones en ¢l tipo de cambio,
las tasas de interés y algunas veces en los precios de las materias primas. Pero
con frecuencia estos riesgos pueden ser cubiertos. Por ejemplo. si una
compariia mexicana tiene una deuda en yenes debido a una importacion que
realizé y debe pagar en 60 dias. corre ¢l niesgo de que el tipo de cambio se
eleve y tenga que pagar mas de lo que debe en la actualidad. Sin embargo,
existe la posibilidad de que el yen se deprecie frente al dolar” y asi, el peso se
apreciaria frente al yen debiendo pagar menos por dicha imporiacion.
Evidentemente los productos derivados como los futuros y las opciones,
representan una alternativa importante para cubrir ¢ste tipo de riesgos que son
denominados "riesgos cambiaros”, yva que como su nombre lo dice, estan
relacionados con los tipos de cambio de las divisas.

1.3. EL RIESGO CAMBIARIO

El riesgo cambiario se detine como “el riesgo de una variacion en las
ganancias netas como resultadoe de movimientos en un cierto upo de cambio™.*
Esta definicion, pucde entenderse mejor a través de an ejemplo cotidiano v
utilizando el tipo de cambio mas comun en México que es el del peso/dolar
(peso/usd), tomando en consideracion que si se desea la paridad del peso freme
a otra moneda, deben realizarse dos pasos: primero se debe verificar el tipo de
cambio peso/usd y despuds, ¢l tipo de cambio usd’/otra divisa. De esta forma, el
riesgo cambiano se¢ detenmmina por la volatiidad que tenpa una moneda frente a
otra (en este caso, ¢l peso frente al dolar)

-Ejemplo. Una empresa mexicana importo telas de seda de Inglaterra v
contrajo una deuda por pagar a 30 dias de 30,000 libras esterlinas (bp). Pero
durante ese¢ lapso de tiempo Ia empresa esta expuesta al riesgo de que
inesperadamente ¢l tipo de cambio pesos por libras esterlinas (pesos/bp) se
eleve, por lo que su cuenta por pagar seria maror en pesos. Lo anterior
significa gue la empresa estia expuesta al niesgo de un mayor tipo de camblo

7Se debe recordar que ¢l ven flota con relacion al dofar estadoumdense
“Nanscll Carstens. op ©it supfi nota 6. p 234
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usd/bp, ya que al igual que el yen v la mayoria de las divisas del mundo, la libra
esterlina flota en relacion al dolar estadounidense. Asi que para obtener el tipo
de cambio peso/bp, debe consultarse la partdad del usd/bp. Pero ademas del
riesgo anterior, la empresa se enfrenta a una posible alza en el tipo de cambio
peso/usd.

Supénganse entonces tipos de cambio al contado (fecha actual) iguales a
los tipos de cambio adclantados (futuros) a 30 dias (1.63 usd/bp y 7.95
pesos/usd respectivamente). Por o tanto, se tiene que el tipo de cambio
cruzado peso/bp se deternuna ast

usd/bp x peso/usd - peso/bp
Es decir:
1.63 usd/bp x 7.95 pesos/usd =+ 12.958 pesos/bp
Con objeto de calcular ¢l riesgo cambiario ¢s necesario detenminar,
primero, cuantos pesos espera pagar la empresa por las telas de seda. Y para
esto, sélo se multiplica ta cantidad de libras esterlinas por el tipo de cambio de
1a siguiente forma:

30,000 bp x 12.958 pesos/bp - 388,740 pesos

Ahora bien, st el tipo de cambio peso/bp a 30 dias no fuera de 12.958
pesos/bp, sino mayor o menor, a cuanto ascendera la suma a pagar en pesos
por las 30,000 bp?. Para determinar esto se requiere suponer diferentes tipos de
cambio al contado a 30 dias v calcular la vanacidn en el costo total a partir de
los 388,740 pesos. Con esta modificacion se obtiene ¢l cambio neto en los
costos para cada variacion del tipo de camnbio peso/bp

Si se supone un tipo de cambio a 30 dias de 13 pesos/bp en lugar de los
12.958 pesos/bp, la cuenta por pagar equivaldria a:

30,000 bp x 13 pesos’bp ~ 390,000 pesos

Lo cual significa que la cuenta seria 1,260 pesos mayor a lo esperado; o
sea que, existiria un cambio neto negativo de 1.260 pesos. Por otro lado, si el



tipo de cambio se¢ moviera a favor de la empresa, por ¢jemplo a 12.90
pesos/bp, la cuenta seria de:

30,000 bp x 12.90 pesos/bp = 387,000 pesos

Es decir, 1,740 pesos menor a lo esperado por la empresa.

De esta forma puede observarse que, para calcular el costo esperado en
pesos (0 en otra divisa segun sea ¢l caso) respecto a determinadas cuentas de
deuda, no es conveniente usar el tipo de cambio al contado sino el tipo de
cambio adelantado, ya que es casi imposible que ¢f prumero se mantenga o sea
iguatl al término del periodo de tiempo. La utilizacion de los tipos de cambio
adelantados tiene, por tanto, ¢l objeto de cubrir al maximo los riesgos
cambiarios existentes en toda operacion financiera.

Es imporante mencionar gue en algunos periodicos de México, se
publican las cotizaciones directas del peso con otras divisas importantes.
Ademas del dolar estadounidense, aparecen cotizaciones con la libra esterlina,
el franco francés, el franco suizo, la peseta espanola. el yen japonés, la lira
italiana, el doélar canadiense, el marco alemin, el franco belga, el florin
holandés y la corona succa

Adcmas del riespo cambiario, existen otros tipos de nesgos como son: ¢l
riesgo de poder de compra o riesgo de inflacion; el riesgo de incumplimiento o
riesgo de crédito y el riesgo de tasas de interés. Para llevar a cabo todas las
operaciones de proteccion contra  dichos riesgos  (destacando el niesgo
cambiario en este documento), existen diversas organizaciones y ¢n ocasiones
personas que se encargan de rcalizar éstas actividades.



1.4, LOS ADMINISTRADORES DE RIESGOS

Los administradores de ricspos son participantes del mercado financiero.
que intervienen en las operaciones que ahi se realizan con los diferentes
productos o instrumentos derivados, tales como las opciones v los futuros.
Estos administradores de riesgos son casi siempre instituciones que incluyen a
empresas, bancos comerciales, bancos de inversion, corredores de valores,
bancos centrales, agencias gubcernamentales y companias de seguros. Estas
compran y venden contratos de opciones v/o contratos de  futuros para
compensar su exposicion a los diversos riesgos. sobre todo a los cambiarios v a
los de tasas de interds. “Un contrate de opceiones da al poscedor del contrato ¢l
derecho, pero no la obligacion, de comprar (o vender) un activo financiero, a un
precio especificado a la otra parte™.” Un contrato de tfuturos o a tuturo "es un
acucrdo por ¢l cual, dos partes acuerdan una transaccion con respecto a algian
activo financicro, a un precio predeterminado vy a una fecha futura especifica™. v

Los adminmistradores de rrespos jucpan ademas, un papel tfundamentat
para la existencia de los mercados de opciones v tuturos, ya que son los que
mancjan estos instrumentos de inversion de mancera que, ¢l tnico objetivo sca
la proteccion o cobertura contra los riesges antes mencionados v poder obtener
asi, beneficios cconomicos. Hsto depende tambicen del pertil de riespgo que
descen compensar. Por o tanto, la participacion de los administradores de
ricsgos en las operaciones financicras de cobevtura dentro de fa administracion
de riespos resulta indispensable para su existencia y desarroifo.

Como va se mencionaba, en la actualidad el riesgo mas coman v al que
la mayoria de los participantes del mercado tinanciero ponen especial atencion
debido a ta importancia que tiene., es ¢l ricsgo cambiario que ya se ha definido
con anterioridad. Es por e¢sto que los administradores de riespos acuden a los
diversos contratos de productos derivados que son utilizados para minimizar
este tpo de riespo. Los mas usuales son: el contrato de opciones para la
comprasventa de divisas y los contratos de futuros de tipo de cambio. En

borss1 / Modigi
lpad.. p. 12y 13
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Meéxico, los contratos mas solicitados son los del upo de cambio peso/dolar, v
aunque atn sc contratan con el mercado de Chicago, resultan una herramienta
muy Gtil para disminuir los riesgos del tipo de cambio de esta divisa.

Existe otro instrumento importante denominado “cobertura cambiaria a
corto plazo”, el cual ha sido utilizado por los administradores de riespos en
Meéxico desde ¢l ano de 1987 cespecialmente para protegerse del riesgo del tipo
de cambio peso/dolar. Este tema debido a su importancia se profundiza en el
capitulo 1.

El riesgo cambiario es por tanto, la definicion que se utilizara en el
desarrollo de los capitulos siguientes. Como  este riesgo  se  encuentra
basicamente  deuntro del mercado cambiario. en el capitulo 11 se presenta una
breve resefia del desarrollo de este mercado, algunos conceptas basicos como
divisa y tipo de cambio, los participantes del mismo, asi como el mercado
cambiario en México vy la importancia de dolar estadounidense en éste pais.



CAPITULO 11

EL MERCADO CAMBIARIO



CAPITULO 11. EL. MMERCADO CAMBIARIO

2.1. CONCEPTOS GENERALES

Las operaciones intermmacionales de importacidn, exportacion y las
transacciones [(inancieras, requicren en algun momento de la adquisicion de

diferentes divisas, como el doélar estadounidensc, la libra esterlina, el yen, el
marco alemin, 1a lira, etc.

A través de los anos, ¢l aumento en ¢l velumen de dichas operaciones
cred la necesidad de contar con un sitio en donde sc Hevaran a cabo la compra
y venta de las difercntes divisas; es asi como surge el mercado cambiario o de
divisas. Este mercado es de entre todos los denis, el de mayor volumen de
transacciones, pucs ¢n ¢l se establece el valor de cambio de las inonedas en que
se llevaran a cabo las entradas y salidas moncetarias imternacionales

Desde los inicios de la década de los setentas, el mercado cambiarto se
ha caracterizado a grandes rasgos, por dos tendencias: por un lado, los avances
importantes en la teenofogia de las comunicaciones v la computacion, v por el
otro, la volatilidad de los tipos de cambio. Hoy oo dia. es posible realizar
operaciones de mancra instattanca mediante el telétfono o o computadora;
estas se confirman por telex o fax, las divisas se transnuten clectronicamente en
forma de transferencias bancanas v las computadoras guardan 1z infornmacion

sobre las operaciones.

todos los bancos del mundo participan en ¢l

En la actualidad. casi
millonarias diariamente en

mercado cambiarto. Se negocian transacciones
diversos centros bancarios como ¢l de Nueva York, el de Londres, ¢l de Tokio.
el de Hong Kong, ¢l de Meéxico (en ¢l ID.F), el de Paris, ¢l de Duvlin, el de

Toronto, entre ofros.

Ahora bicen, las operacrones cambiarias puceden caracrerizarse por ser
descentralizadas, continuas v clectronicas. Se consideran descentralizadas por



que se realizan en todo ¢l mundo. El vasto mercado cambiario se realiza en
todos los sitios donde se cambian divisas por moneda local; ya sea donde existe
un banco, una sucursal o un banco con corresponsales que realizan
transacciones con moneda extranjera. lLas operaciones cambiarias son
continuas, ya que jamas tenminan, pues no hay tipos de cambio de cierre: ¢s
decir, este mercado opera de acuerdo al horario en todas partes del mundo. Por
altimo, ¢stas operaciones s¢ realizan electronicamente, ya que los compradores
y vendedores no estan fisicamente presentes, sino que se comunican mediante
¢l telétono, la computadora y el telex. De esta forma, ¢l intercambio de divisas
no se lleva a cabo de manera fisica, sino de manera electronica.

2L CONCEPTO DE DIVISA Y TIPO DE CANMBIO

Un concepto de divisa se define como® “billetes v monedas extranjeras,
transfercncias  bancarias  denominadas en moneda  extranjeral'  y  otros
instrumentos financiceros de dispomibilidad inmediata denotninados en moneda
extranjera™? (como cheques de viajero, giros y cheques de caja). De acuerdo
con la ley del banco de Meéxico, las divisas son: “billetes vy monedas metaticas
extranjeros, depositos bancarios, titulos de crédito y toda clase de documentos
de crédito, sobre el tertor y denommados en moneda extranjera, asi como, en
general, los medios intemacionales de pago™.

El tipo de cambio es un importe relativo: s deair, os el precio de una
moneda que se expresa en términos de la unidad de otra moneda. Asi comao se
puede cotizar la came a $338.0G0 el kilo, también es posible cotizar a $7.85 por
dolar.i+ Otra definicion ¢s que "un tipo de cambio es la cantidad de una moneda
que puede ser intercambiada por una unidad de otra moneda. De hecho, el tipo
de cambio es el precio de una moneda en términos de otra moneda™. '

1Y sca on bancos 0 en otras instiluciones (imncicris cn dincrsos paises. Estas operaciones se realizan fcjos
de I vista del piblico. en ol mercado al mayoreo o mercado interbancana. que s cn donde los bancos, casas
de cambio de i orco, corredores de div isas especnslizados v grandes cinpresas realizan sus transaccioncs
mcdiante comunicacioncs teicfomcas, de fax o tetes

P fanscll Carstens. Op it supris, bota 6 p. 12

PLegashacion de banca. arédito s actividades conexits “Ley del Banco de Mesice™. capitulo 1V, an. 20, p
163, Méxica. edictones Delnu, Ya od

N fanscll Carstens. op it supra. nota 6 p 12

CEabozer / Monditliam / Fern, op o supra. nota 1 p 652
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Ahora bien, el tipo de cambio es doble ya que existe un precio para el
comprador v otro para el vendedor: pudiéndose considerar a la vez
compradores ¥ vendedores, pues venden su moneda v compran otra. Asi que,
cuando se habla de la posicion compradora (bid) quiere decir que es ¢l precio
que el intermediario va a pagar por adquirit una moneda, puesto que ¢l es el
comprador; mientras que si s¢ habla de la posicion vendedora (offer o ask)
indicara el precio que debera pagar otra persona al comprar dicha moneda al
intermediario, puesto que éste es el que la vende. El precio de compra siempre
es menor que el de venta,

pues la diferencia es lo que pernmite obtener
beneficios al intenmediario.»

Por otro lado, existen tres conceptos de tipos de cambio: el upo de
cambio bilateral nominal que proporciona sencillamente, ¢l precio de una
moneda respecto de otra, como se mencionaba anteriormente. Por cjemplo, si
alpin periodico publica las cotizaciones del tipo de cambio del peso frente al
délar a 7.85 pesos por dolar, se estan refiriendo a los tipos de cambio
bilaterales nominales. No obstante, estos tipos de cambio no proporcionan
informacion referente a la fortaleza o debilidad relativa de 1a moneda ni de la
competitividad internacional de los productos de un pais

El tipo de cambio cfectivo, mide el valor de una moneda con respecto a
las demas divisas del mercado de manera simultanca. Por ¢jemplo, ¢l peso tiene
muchos tipos de¢ cambio, como el

peso/dolar  estadounidense,  peso/yen,
peso/dolar  canadiense, peso/fhira,

cte: v o al devaluarse  frente al  délar
estadounidense, puede tener una revatuacion frente a las otras divisas; o bien,
puede permnanecer igual frente a cllas.

Por ultimo, et tipo de cambio real proporciona una medida del valor de
la divisa en términos de su poder de compra. Por o tanto, con frecuencia este
tipo de cambio es utilizado como indicador de la competitividad intermacional
de la moneda de un pais, y también para juzgar ¢l prado de sobrevaluacion o
subvaluacién de dicha moneda: logicamente, esto altimo es juzgado de acuerdo
a dicho poder adquisitivo.}”

1o csta diferencin se le denomina "diferencsal™
17Mansctt Carstens. op cit. supra. ootz 6, p ®1 8 RS



2.1.2. REGIME

{ES DEL TIPO DE CAMBIO

Existen scis regimenes del tipo de cambio que son: el flotante, ¢l fijo. el
de flotacion manejada, el de desiizamiento controlado y el dual o multiple.

El régimen de tipo de cambio flotante, es aquel en donde el banco central
permite que los mercados determinen libremente ¢l precio relativo de la divisa
local. En este sentido, conforme aumenta el tipo de cambio, la divisa extranjera
s¢ hace mas costosa en términos de la nacional, por lo cual se registra una
menor cantidad demandada de divisas extranjeras.

£n el régimen de tipo de cambio fijo, el banco central interviene en la
determinacion del precio de la divisa, con ¢l objeto de ascgurar que la oferta v
ta demanda se equilibren a un tipo de cambio deseado. Lo anterior sc logra a
través de las compras que realiza ¢l banco central, es decir, de demandar
cualquier exceso de oferta de divisas al tipo de cambio predeterminado y de tas
ventas, o sca, de ofrecer cualquier cantidad de divisas para climinar el exceso
de¢ demanda a ese tipo de cambio

El régimen de flotacion mancjada se considera como un fubrido, ya que
se encuentra entre los dos regiimenes anteriores. En el primero, en cuanto a que
el banco central permite que el mercado participe en la determinacion del tipo
de cambio, ¥y en ¢l sepundo. en la medida en que el banco central interviene
para lograr un upo de cambao descado y/o chiminar aquello que se considera
una volatihdad excesiva

Bl régimen de deslizamicnio controlado tambicn se considera un régimen
de tipo de cambio hibrido. pues al igual que ¢l de flotacion mancjada, se
encuentra entre los dos primeros  Sin embargo. a diferencia del anterior, éste
régimen no busca obtener un tipo de cambio unico, sino una trayectoria del tipo
de cambio.

Por altimo, los regimenes de tipo de cambio dual o mualtiple pueden
coexistir con los cuatro anteriores. to succede, cuando un banco central tiene
problemas para defender un tipo de cambio tijo, un deshizamiento controlado o
una flotacion manejada vy en vez de devaluar la moneda conforme determina ¢
mercado, recurre a la imposicion de controles. Cuando éstos dividen de manera
artificial ¢! mercado de cambios, provoecando que algunas transacciones




intemacionales s¢ lleven a cabo a un tipo de cambio ¥ otras a otro tipo
diferente, se dice entonces que el pais tiene un régimen de tipos de cambio dual
o muiltiple.

2.1.3. PRONOSTICOS DEL TIPO DE CAMBIO

Todos aquellos que participan  en los mercados financieros
internacionales, tanto para realizar préstamos como inversiones, requieren de
un pronostico del tipo de cambio para poder evaluar fas tasas de rendimiento
que imperan en su pais, con respecto a los rendimientos en un mercado
extranjero. Para aquellos que realizan importaciones y/o exportaciones, el
pronostico del tipo de cambio les es de utilidad para saber a cuanto ascenderan
sus deudas, o bien sus ganancias

Existen tres mcétodos para realizar pronosticos: el primmero, esta basado
en el analisis cconomico; ¢l sepgundo, en ¢l andlhisis téenico, y ¢l tercero, en el
analisis del tipo de cambio adelantado de acuerdo a las cotizaciones en el
mercado.*

En el pronostico basado en el analisis ¢conomico, conocido también
como analisis fundamental, los participantes en ¢l mercado  financiero
internacional, construyen un modelo a partir de alguna teoria cconomica de
fijacion del tipo de cambio vy, con esta base cstablecen pronosticos del tipo de
cambio. La mayoria de estos participantes  cligen un modelo simple  y
convincente que sc adapte a la moneda en la cual estan ioteresados. este
modelo se basa en la relacion de panidad del poder de compra. Ademas, vigilan
cuidadosamente lus politicas fiscales y monctarnas, la informacion publicada
sobre indices de precios al consumidor, cifras de balanzas comerciales,
reservas internacionales v oferta monetaria;, reuniendo datos sobre precios de
mercados relacionados. como son tasas de interés, precios del crudo. metales
preciosos, asi como tipos de cambio efectivos reales, entre otros. Este
modelo, es cuantificado; sin embargo, con frecuencia es calificado con juicios
subjetivos y predicciones de los mismos panicipantes.

121bid. p. 112-117



El pronodstico basado en el analisis téenico es un método mecianico de
prediccion, que se basa solamente en los precios anteriores ¥ en la informacion
sobre volumen. Pretende ademas, identificar tendencias de precios futuros. Este
analisis comenzd a difundirse dentro de los mercados cambiarios en aios
recientes, pero la informacion sobre el volumen de las transacciones en este
mercado, en cualquier momento dado no esta disponible y. de hecho, resulta
imposible siquicra estimarlo con precisidon. Por ello, es objeto de controversias.
Sin embargo, muchos de los participantes, en especial los grandes bancos,
utilizan este analisis para tomar decisiones a imuy corto plazo.

LLas cotizaciones dei tipo de cambio adelantado de la mayoria de las
monedas con respecto al dolar estadounidense se encuentran  disponibles
diariamente con sélo un dia de retraso en ¢l Wall Street Jourmal, y a pesar de
que los pronosticos basados ¢cn este tipo de cambio no resultan ser muy
confiables (debido a que los tipos de cambio vigentes en ¢l futuroe tienen con
frecuencia un margen de crror del 3025 o mas), son los pronosticos mas
adecuados cuando no se cuenta con suficiente infonmacion.

2.2. PARTICIPANTES EN ElL MERCADO CAMBIARIO

Estos se dividen en clientes al menudeo vy en clicntes al mayvoreo como
son: grandes empresas, bancos, casas de cambio, bancos centrales y corredores

cambiarios.

LLos clientes al menudeo son pequenos inversionistas, casas de bolsa,
turistas v pequeiios comerciantes. Estos clientes generalmente compran y
venden divisas en casas de cambio o cn las ventanillas de cambio de bancos
comerciales. Las grandes empresas realizan diferentes transacciones cambiarias
debido a las multiples operaciones de sus negocios en diferentes partes del
mundo y, por tal rnotivo cuentan con personal que los asesora ¢ incluso cuentan
con su propio departamento de cambios.

Uno de los servicios que proporcionan los bancos para sus clientes (ya
sean personas fisicas o morales), cs el de la compra y venta de monedas
muy comun que los bancos otorguen servicio tanto a clientes al

extranjeras.



menudeo como a clientes al mayoreo. Los primeros compran divisas en las
ventanillas de los bancos o las casas de bolsa, o bien en los acropuertos:
mientras que los segundos operan conforine a tipos de cambio del mercado
interbancario o al mayoreo. Algunas de las casas de cambio son simples
sucursales al menudeo de los bancos. Otras son negocios cspecializados en
cambios, que pueden o no estar vinculadas a bancos; o bien, son propiedad de
particulares ¥ se especializan en transacciones cambiarias al menudeo. Otras
mas, realizan operaciones tanto al menudeo como al mayorco.

Un banco central es una institucion publica que funciona como ¢l banco
del gobiermo. Norma la oferta de la moneda local dingiendo la politica
monetaria nacional. Asi mismo, los bancos centrales ticnen ¢l monopolio de la
emisién de moneda. Pueden clegir un régimen de tipo de cambio fijo, el cual
establece el precio de Ia moneda circulante con respecto a otra, asegurando que
la ofcrta y la demanda se equilibren a un tipo de cambio descado; o bien,
pueden fijar la cantidad de dinero y permitir que su precio o tipo de cambio
flotc con respecto a otra moneda.

Dentro de los mercados cambiarios, las denominaciones de corredor
{broker) y cambista (dealer), se utilizan indistintamente, ya que los dos se
dedican a la compra-venta de monedas extranjeras. Sin embargo, la diferencia
entre ambos radica en que un cambista manticne un inventario de moneda
extranjera, el cual aumenta cuando sus clientes desean vender vy disnnnuye
cuando desean comprar, y un corredor, en cambio, simplemente empata a
compradores ¥y vendedores sin asumic una posicion propia frente al mercado
cambiano.'

Solo existen unos cuantos corredores de divisas, los cuales, al centralizar
la informacion, reducen los costos de compra-venta para los participantes del
mercado, ayudando asi a dotar de mas liquidez al mercado cambiario. La
mayoria dc los corredores de divisas son independientes, siendo sus principales
clientes los bancos y las grandes empresas en el mercado interbancario.

ibid. p. 21.



2.3. EL MERCADO CAMBIARIO EN MEXICO

El mercado cambiario mexicano e¢s una parte integral del mercado
financicro internacional, ya que también csta descentralizado, es continuo y
electronico. Lo anterior significa que los mexicanos pueden comprar o vender
divisas en el mercado a menudeo, y las centrales de cambios de los bancos del
pais pueden operar en el mercado internacional interbancario con yenes en
Japon, marcos alemanes en Francfort o Nueva York, etc. Los extranjeros y sus
bancos pueden también comprar o vender doélares, yenes o cualquier otra
moneda importante con contrapartes mexicanas.

A continuacion sc pr
cambiario mexicano::v

sentan las principales caracteristicas del mercado

- L.a mayor parte de las operaciones se realizan en el mercado del
peso/daolar.

- El 5 de noviembre de 1985, las autoridades mexicanas prohibieron las
liquidaciones en pesos fuera de Mexico, lo cual sipgnificd que los bancos
extranjeros ya no pudicran manejar hibremente cuentas en pesos. Esto provoco
que se¢ dividieran tas operaciones del peso contra divisas distintas al dolar en
dos partes: peso/dolar y dolar/otra moneda

- El mercado peso/dolar, cuenta con un mercado de  coberturas
cambiarias de corto plazo.

2.4 IMPORTANCIA DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE

A pesar de que en México se realizan operaciones de compra v venta de
diversas monedas extranjeras, la mas importante es sin duda, ¢l cambio det
peso/dolar. Lo antertor se debe a que la mayor parte del comercio exterior de
Meéxico (casi el 70%), se realiza con Estados Unidos, aungue también realiza
innumerables negociaciones en dolares con Furopa, Asia y Latinoamérica.

Fmd. p. 3o



Gran parte de los mexicanos que realizan inversiones o solicitan
préstamos en instrumentos diferentes al peso, eligen el tipo de cambio del dolar
no soélo por el bajo nesgo que representa, sino también por la conveniencia.

El manejo del dolar estadounidense es importante también por los pasos
que deben realizarse para comprar otra divisa; es decir, cuando un banco o casa
de cambio mexicana desea adquirir moneda diferente al dolar por pesos, éste
compra dolares en el mercado peso/ddlar y luego, con délares, adquiere Ia
moneda extranjera en el mercado internacional interbancario. De jgual manera,
la venta de monedas extranjeras distintas al dolar se¢ divide e¢n dos pasos
ejecutados en dos mercados distintos: primero se cambia la moneda extranjera
por délares y después, los dolares se cambian por pesos.

De esta forma se observa, que el mancjo del dolar estadounidense en
México es fundamental para ¢l desarrollo de la economia nacional.
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CAPITULO II1

EL MERCADO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS



CAPITULO III. EL MERCADO DE COBERTURAS

CAMBIARIAS

3.1. CONCEPTOS GENERALES

Las coberturas cambiarias son una altemativa de proteccion contra el

ricsgo cambiario del peso frente al dolar, y precisamente tienen por objeto

minimizar posibles pérdidas y proteger los margenes de beneficio en las
transacciones que sc realicen con estas divisas. En este sentido, a los agentes
econdmicos que realizan  operaciones de  cobertura se  les  denomina

“administradores de riesgo

Cuando las opcraciones de compra y venta de dolares pueden efectuarse,
complementarse y finalizarse en un lapso corto de ticmpo como en uno o dos
dias, el tipo de cambio del peso frente al dolar practicamente se mantiene igual;
los riesgos son casi nulos y no hay posibilidad de tener pérdidas en dichas
operaciones. Sin ainbarpo, cuandoe el lapso de ticimipo es mas largo, sc corre el
riesgo de tener pérdidas a causa de las fluctuaciones en ¢l tipo de cambio del
peso-ddélar, a menos que exista alguna forma de equilibrar o compensar esta
situacion. En este sentido, ¢l mercado de coberturas cambiarias funciona como
un instrumento de contrapartida para proteger el valor del peso frente al dolar
y por ende, los beneficios que se obtengan con estas operaciones.

Para poder comprender claramente las operaciones de compra y venta de
cobenturas cambiarias, es necesario destacar que los sujetos que llevan a cabo
estas operaciones son denominados intermediarios y participantes. Los
primeros son solamente instituciones que estén autorizadas por ¢l Banco de
Meéxico, las cuales, de acuerdo con la Direccion de Operaciones de Banca
Central del mismo banco, para obtener dicha autonzacion deben contar como
minimo con los requerimientos quc s¢ presentan on el anexeo | de este
documento basados en la circular 2019 del Banco de México =2

2 Este cs presentado con

f en ¢l capuulo | de esic tabaa
22E) ancxo se transcribe como aparcce en la circular mencionada con obycto de no vounr mfornmacion

aficial.



Los participantes pueden ser personas fisicas y morales, nacionales v
extranjeras, que puedan realizar operaciones de cobertura cambiaria siempre y
cuando no tengan impedimentos juridicos para cllo.?? Los intermediarios
unicamente efectuaran operaciones con los participantes que a su juicio
satisfagan los requisitos crediticios necesarios.

EN LOS MERCADOS DE COBERTURAS

3.2. OPERACIO
CAMBIARIAS

Lxisten dos formas de realizar la cobertura cambiaria: una es a través de
la compra vy la otra a través de la venta. Se presentan a continuacion cada una

de cllas.
3.2.1. COBERTURA PARA COMPRA

Esta cobertura es utilizada por quienes desean protegerse de un posibie
incremento del tipo de cambio peso-dolar, teniendo por cjemplo cuentas por
pagar en dolares. Los compradores o participantes de estos contratos pagan a
los vendedores o intenmediarios una prima considerada como ¢l precio de la
cobertura,® el cual es determinado por las partes v debe pagarse en moneda
nacional a mas tardar el segundo dia habil bancario®™ posterior a la fecha de
contratacion de la operacion. Esto con el objeto de asepurar el tipo de cambio
peso-dolar, aplicable a alguna operacion por un monto definido de dolares
durante un periodo de tiempo deternminado. El plazo de vigencin es ¢l que
convengan fibremente las partes contratantes, sicmpre v cuando no sea menor a

23Circular 2008, Banco de Montco, 1995, Aeaico. hopr # Ve
L4 formula para la oblencion de 1 pama o precio de T cobertuen v del 1po de entibie adelantado, se

presentan en el punto 3 3 de oste camiido
I*Ge catiende como duas habiles bancaros, aquetlos o1 que Las instituciones + jos bancos del externor osten
abicctos pari (calisar operaciaogs Crudad de Mostco. Distrito Fedend © e i crudad de Nueva York

Nueva York v Uinrdos, respectivinnente

%
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un dia habil bancario posterior a la fecha de contratacion de la operacion, ni
mayor a 363 dijas.>

En virtud de la operacion anterior, el participante tiene derecho a recibir
del intermediario, en caso de que la moneda nacional se deprecie con respecto
al dolar, durante el periodo o plazo de vigencia de la operacion, una cantidad
en moneda nacional correspondiente a la depreciacion observada del peso
frente al dolar: la cual se detenmina wmultiplicando ¢! monto de dicha
depreciacion, por la cantidad en ddlares objeto de la cobertura. En este caso, el
intermediario tiene la obligacion de entregar la cantidad el segundo dia habil
bancario posterior a la fecha de vencimiento de la operacion.z”

Asimismo, en caso de que el peso se aprecie con respecto al dolar
durante la vigencia de la operacion, el participante tendra la obligacion de
pagar al intermediario la cantidad que resulte de mualtiplicar el monto de dicha
apreciacion, por la cantidad en dolares objeto de la cobertura. El participante
tendra ¢l mismo plazo de tiempo que el intermediario, para pagar esa cantidad.
Pero si el peso no se deprecia ni se aprecia frente al dolar, duramte el mismo
periodo, ninguno de los sujetos tendra obligacion de pagar cantidad alguna al
vencimiento de la operacion.

-Ejemplo. una empresa mexicana que tience cuentas por pagar de 10,000
dolares a 30 dias, compra un contrato de cobertura camnbiaria sobre esa
cantidad, pagando una prima o precio del mercado de 0.126 dotares por cada
peso o fo que es lo mismo 7.92 pesos por dolar.?* Si durante los 30 dias que es
la vigencia del contrato, el peso se devalita a 9 pesos frente al dolar, 1a empresa
o participante recibe por parte del intermediario, .08 pesos (que es el momto
de la depreciacion) por los 10,000 dolares objeto de la cobertura: o sea, un
total de 10,800 pesos. De esta forma, la empresa asegurd el tipo de cambio
peso-dolar, para que su deuda no se incrementara v poder asi solventarta.

Por otro lado, si el peso se aprecia frente al dolar, por ejemplo a 7.87
pesos por dolar, cl participante tiene la obligacion de dar al intermediario 0.05

26Circular 2019, Bunco de México. 1/VIHEY0, Mevwo. hoja # V10
271bad. hoja # V-7
2¥EL lipo de cambio de referncia iicial os pactado hbremenie por las partes



centavos de peso (monto de la apreciacion) por los 10,000 délares; es decir, un

total de 500 pesos.

3.2.2. COBERTURA PARA VENTA

De manera contraria a la cobertura de compra, en los contratos para
venta los vendedores o intermediarios reciben por parte de los participantes,
una prima o precio de la cobertura que debe ser recibida a mas tardar el
segundo dia habil bancario posterior a la fecha de contrataciéon de la operacion.
También se mancjan un monto determinado de dolares y un plazo o periodo de

vigencia.

En caso de que el peso se deprecie frente al dolar durante ¢l periodo de
vigencia, ol participante tiene 1a obligacion de pagar al intermediario, la
cantidad en moneda nacional que resulte de multiplicar el monto de la
depreciacion obscrvada por la cantidad en dolares objcto de la cobertura. Ef
participante riene que entregar dicha cantidad el sepundo dia habil bancario

posterior a la fecha de vencimiento de la operacion.

St por el contrario, ¢l peso se aprecia frente al dofar durante la vigencia
del contrato, <l participante tiene el derecho de recibir por parte del
intermediario, la cantidad en moneda nacional que resalte de multiplicar el
monto de la apreciacion por la cantidad de dolares objeto de la cobertura. En
este caso el intermediario tiene la obligacion de entregar esa cantidad et
segundo dia habil bancano posteror a la fecha de vencimiento de la operacion.
Ahora bien, en ¢l evento de que ¢l peso no se deprecie ni se aprecie. los sujetos
no tienen obligacion de pagar cantidad alguna of vencmuemo del contrato

-Ejemplo: una compania que tiene cuentas por cobrar de 18,000 dolares
a 60 dias, vende un contrato de cobertura cambiaria sobre esa cantidad,
cobrando una prima o precio del mercado de 0.126 dolares por cada peso o
bien 7.90 pesos por dolar. Si durante los 60 dias de vigencia del contrato el

22Cjircular 2019 op. cit supra. nota 25, hoj # V¥



peso sc aprecia a 7.85 pesos frente al dolar, ¢l participante o comprador dara a
la compaitia .60 centavos de peso (monto de la apreciacion) por los 18,000
ddlares; ¢s decir, un total de 10,800 pesos. De esta forma, la compaiia aseguro
el tipo de cambio peso-dolar para que sus cobros no disminuyeran.

Si por el contrario, ¢l peso se depreciara frente al dolar, por cjemplo a
8.3 pesos por dolar, el participante tendria ¢l derecho de recibir por parte de la
compaifiia o intermediario, 0.40 centavos de¢ peso por los 18,000 ddlares; es
decir, un total de 7,200 pesos.

3.3. FORMULA PARA DETERMINAR LA PRIMA O PRECIO DE
UNA COBERTURA CANMBIARIA Y ELL TIPO DE CAMBIO
ADELANTADO

La libre interaccion de la oferta v la demanda en ¢l mercado detenmina la
prima o precio de la cobertura. En la formula utilizada, intervienen dos
elementos importantes que varan diarimmente. Estos clementos son: la tasa en
pesos que es la de CETES vy la tasa en dolares que es la PRIME RATE.
Ademas es importante aclarar que este precio es varnable, ya que se determina
de acuerdo & la situacion imperante en ¢l mercado en ¢! momento de dicha

estimacion.

Teoricamente, "la prima ¢s ipual al valor presente de la depreciacion
esperada por el mercado: es decir, al valor futuro esperado de ta depreciacion
esperada del peso frente al dolar durante el periodo en cuestion, descontado por
ia tasa de interés actual.”" La formula que se utiliza para determinar la prima o
precio de la cobertura es la siguiente:

(1+i* n)
360

30Mansell Carstens. op. Cit. supri. nota 6. p. 120



Donde:

P= fa prima o precio

F= el tipo de cambio adelantado

T= el tipo de cambio spot o actual

i= la tasa de interés del mercado (CETES)
n= ¢l numero de dias cubiertos por el contrato

Sin embargo, st se analiza la fonnula, podra observarse que ademas de la
prima o precio, se desconoce ¢l tipo de cambio adelantado; y como es objetivo
en este punto determinar ambos datos, se utilizara primero la formula para
obtencr especificamente ¢l tipo de cambio adelantado. Un aspecto importante,
es que en la siguientie formula, interviencen las tasas de interés tanto en pesos
como e¢n dolares, lo que hace de la estimacion un dato mas completo y
confiable, ya que nunca se podra detenninar con toda certeza el tipo de cambio
que existira en el futuro.

EEn esta formuala sc tiene que:

P
Fo(_1 )*( +td*360)
T I +tp* P
360

Donde:

F= el tipo dc cambio adelantado

== ¢l tipo de cambio spot o actual
tp~ la tasa en pesos (CETES)
td= la tasa en dolares (PRIME RATE)
P= plazo o dias del contrato

Para comprender con clandad csta estimacion del tipo de cambio
adelantado, se tomaron datos reales del periodico "El Financiero” del dia 28 de
mayo de 19973 y s¢ supuso un plazo de 30 dias. Por lo anterior se tiene que: el

S Finagucicro” Micicoles 28 do muno de 1997 Ano XVI. No 3424 México. D F . p 4A
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tipo de cambio spot*: es de 7.873, la tasa en pesos* es de 18.31%6 y la tasa en
dolares* es de 8.5%. Por lo tanto la formula quedaria asi:

30

F=(_1 )*(l_+ 085 * 360)
7.873 1 - 1831 * 20
360

Fa=( 1 _J)*(1l = Q085 * (0833)
7.873 I+ 1831 * 0833

F=(_1_)"*(l.0850 * 0833)

7.873 1. 1831 * 0833

F=(_1_)*(0904)
7873  .0986

F= (.1270) * (9167)
F=.1164

El tipo de cambio adelantado obtenido es la cantidad en dolares que se
estilna pagaran por un peso; y para determinar cuantos pesos se requerirdn para
comprar un doélar, simplemente se hace fa siguicente division:

1 = 8591

1164
Por lo tanto, cl tipo de cambio adelantado en pesos es de 8.591 .

tipo de cambio adelantado, se procede a la

Una vez estimado «of
utilizando la primer

determinacion de la prima o precio de la cobertura,
formula:

s un promedio ntilizado por las institucioncs financterus pam la realizacion de las
coberturas cambiarias hquidables al 27 de maro de 1997

VCansiderando Lo tasa de CETES a 2K diss mas reciente hasta esa fecha

FE] dato de ke tasy prma fate s oblus o directamente del banco

I2Este tipo de camib:




P= E-T
(+i* _n_)
360

Y para comprender mejor dicha estimacion, se tomaron algunos de los
datos del ejemplo anterior. Por lo tanto se tiene que: el tipo de cambio
adelantado es de 8.591, el tipo de cambio spot es de 7.873_ la tasa de interés es
de 18.31% y el numero de dias es de 30. Sustituyendo en la formula:

P= 8.591 -7 873
(1 + 1831 * 30)
360

P= 8.591 - 7.873
(1 + 1831 * .0833)

P= 8591 -7873
(1.1831 * .0833)

P= 7180
.0985

P 7.4947

Esta prima esta determinada en pesos por dolar, por lo que, para saber
cuinto es de prima en dolares, sc realiza de nuevo la division.

1 < L1334
7.4947

fa prima o precio de la cobertura refleja ol valor presente de la
depreciacion esperada del peso frente al dolar al momento del vencimiento.
Estos precios son publicados diartamente en diversos  penodicos; y  a
continuacion sc¢ presenta un cuadro correspondiente al mercado de coberturas
cambiarnias a 30. 60, 90 v 180 dias extraido del penodico "} Fmanciero™ del



dia 28 de mayo de 1997, con el objeto de ilustrar y explicar la informacion que
ahi se maneja.

MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS

30 dias 60 dias
27 may. 29 abr. 27 may. 29 abr.
Precio de compra 0.0770 0.0900 0.1780 0.1900
Precio de venta 0.0870 0.1000 0.1980 0.2050
Cto. de oportunidad?* 0.0013 0.0016 0.0060 0.0067
Dolars 7.8731 7.8917 7.8731 7.8917
Paridad adquirida 7.9614 7.9933 80771 8.1034
Desliz esperado (%) 1.12 1.29 2.59 2.68
90 dias 180 dias
Precio de compra 0.2600 0.2750 0.5130 0.5200
Precio dc venta 0.2900 0.3000 0.5730 0.5800
Ctp. de oportunidad?®” 0.0133 0.0148 0.0525 0.0572
Ddélar* 7.8731 7.8917 7.8731 7.8917
Paridad adquirida 8.1764 8.2065 8.49806 8.5289
Desliz esperado (%0) 3.85 3.99 7.94 R.07

Primero se presentan los encabezados comrespondientes a cada plazo de
las coberturas: a 30, 60, 90 y 180 dias. Cada plazo csti dividido en dos fechas
que corresponden: primero al dia anterior a la publicacion del cuadro™ v
sepgundo a una fecha indeterminada pasada, para poder hacer una comparacion
entre ambas y determmunar asi, la situacion de las coberturas cambranas a esa
fecha (que¢ tanto han subido o bajado los precios, si han habido cambios
sigmificativos o no, st ¢l tipo de caimmbio se a incrementado mucho o no, etc.). La
informacion que se presenta ¢s para cada uno de los plazos v para cada una de
las fechas.

YSConsiderando la mas rectente tisa primasit de Cetes o 28 dias de EX8 .3 por ciento » of i1po de cambio
promedio utthizado pot las instiuciones fimnaieras para L realizacion de coberuirias cambiarias hgnidables
<l 27 de mayvo de 1997

SS1dem.

3Mdem.

*¥Idem

I9En caso de que Ia pubhicacion sea en Junes, 1a foclir antenor cortesponde al Viemes passido nus censano



El precio de compra es cl precio o prima que los participantes pagaron o
debieron pagar por contratar una cobertura cambiaria. El precio de venta es
aquel precio o prima al que los intermediarios vendieron o 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 informacion que arrojan las
institucions financicras; es decir, ¢! banco de México toma todos los datos de
dichas instituciones y estima un promedio para darlo a conocer al publico en
general.

El costo de oportunidad cs aquello que se deja de ganar por invertir ¢n
otro lado. Y en la informacion que sc presenta en el cuadro, ¢l costo de
oportunidad en el periodo de 30 dias al 27 de mayo, con una tasa de CETES de
18.31%¢, es de 0.0013. La estimacion de esie dato es de la siguiente mancera:

Costo de oportunidad = 1asa (periodo) * (precio de venta)
360
Sustituyendo:

©

Costo de oportunidad = Q. 1831 (30) * (0.0870)

N 360

Costo de oportunidad - 0.000508 (30) * (0.0870)
Costo de oportunidad - 0.0152 (0.0870)
Costo de oportunidad -- 0.0013

Este dato como va se ha mencionado, e¢s un promedio obtenido de la
informacidn que arrgjan las diversas instituciones financiceras. las variaciones
entre los distintos datos, tiene que ver con fas politicas de cada institucion, y
ademas, cada una de c¢stas instituciones utiliza sus propios métodos para
obtener esta infonmacion.

Aunque existen diversos métodos y/o criterios de estimacion, (los cuales
no son otorgados ni revelados al pablico en general por dtica y politicas de
proteccion), ¢l banco de México realiza dianamente un compendio de estos
datos a traveés de las principales instituciones financreras del pais como son



Banamex, Banca Serfin, Bancomer, Casas de Bolsa, etc., para obtener un
promedio global, ¢l cual es publicado a toda la poblacion en general.

También se publican en el cuadro, el dolar spot o tipo de cambio actual
(al 27 de mayo) peso/ddélar, con el que fue estimada la paridad adquirida: es
decir, ¢l tipo de cambio adelantado que se establecio para la contratacion de las
coberturas; dato que va ha sido estimado con anterioridad.

Finalmente. se publica el desliz esperado en porcentaje. Este dato refleja
lo que se espera que cambie el tipo de cambio en el futuro. La estimacion del
desliz esperado cs el mismo para todos los periodos: sin embargo, se tomara la
cobertura a 30 dias para ¢jemplificar tomando en cuenta el dato de 1.12 que
aparece en el cuadro.

Desliz esperado =~ Paridad adquirida - Dolar (100)
Dolar

Desliz esperado < 7.9014 - 7.8731 (100)

Desliz esperado = 0.0883 (100)
7.8731

Desliz esperado == 0.0112 (100)
Desliz esperado < 1.12 2%

De esta forma se pucde comprender mejor la informacion que aparece en
los periodicos respecto al mercado de coberturas cambiarias: ¢s posible realizar
comparaciones y estimaciones no sofo para un determinado periodo. sino para
varios. Las formulas que sc han presentado para determinar la prima o precio
de una cobertura y el tipo de cambio adelantado presentan un panorama mas
claro de la informacton que se ha venido mancjando en ¢l capitulo.



3.4 ELEMENTOS DEL CONTRATO DE COBERTURAS
CANMBIARIAS

Las operaciones de cobertura cambiaria que realizan las instituciones de
crédito autorizadas para actuar como intermediarios en dicho mercado, deben
documentarse mediante contratos denominados “contratos marcos” que se
ajustaran a los modelos de clausulado minimo que se incluyen en los anexos 2
v 3 de este documento, segin corresponda, a contratos de venta o de compra de
coberturas cambiarias, apegados a la circular 2019 del Banco de México con
fecha 7 de octubre de 1996+ Dichos contratos incluyen la fecha de
contratacion y de vencimiento de la operacion, la cantidad a pagar o a recibir
por ¢l intermediatio segun corresponda, ¢l tipo de cambio de referencia inicial,
la cantidad en dolares objeto de In cobertura v en su caso. la correspondiente

wantia 3

Los  contratos marco podran mcluir ademas de ales  clausulas,
estipulactones especiales relativas a los garantias v las demas que las partes
estimen convenientes, sin que se puedan anadir iextos que modifiquen, anulen o
contravengan las estipulaciones de jos citados contratos. Ademas, a cada
contrato de cobertura cambiaria que se celebra se le asigna por parte de los
intermediarios, un numero progresivo con ¢l objeto de identificarlos para
facilitar su mancjo

L.a techa de vencimiento de fa operacian, cl precio, ¢l plazo, el tpo de
cambio de referencia inicial, la cantidad de dolares objeto de la cobertura y. en
su caso, las garantias de la cobertura cambiaria, se pucden pactar mediante
cualquiera de las formas que ¢l propio contrato establece tas pueden ser de
manera verbal, personal. telefonica, escrita o a través de cualquier otro medio
electronico de computo o telecomunicacion aceptado expresamente por ambas
partes. Lo anterior puede realizarse, siempre vy cuando las instituciones
registren contablemente dichas operaciones ¢ invartablemente las confinmen
por escrito, va sea por telefax, telex o por otro medio que deje constancia de la

L INMOMNACION GUE 8¢ PIESEAL €N CAOS anesos. B s1do trnscrita de da crrenlar citada
G Egias pamntias pucden sof confirtmadias i traves de un comuicado que presente por separado ol
mermediano on o} cual se debe hacer referenc 1 e dichas ranhias « olarpan i relcan con ba
CONIrMAcion de Lis 0poraciones de colupral Vo »ent Guc corfesponds Ibhid hopes # Va1 Va2




celebracion de la operacion ¢l mismo dia ecn que se celebre, asignandole
también un niumero progresivo que esté relacionado con el numero que
corresponda al contrato . *?

Las coberturas cambiarias. aunque no chminan totalmente el riesgo
cambiario derivado de las fluctuaciones en el tipo de cambio peso-délar,
resultan ser una altemativa confiable para ascgurarlo, pudiendo esperar
ademas, obtener beneficios extras con dicha operacion. Sin embargo, los
expertos financicros opinan que  muchos participantes no  consideran
conveniente el pago de la prima por anticipado, debhdo al desembolso que
tienen que realizar, el cual resulta muchas veces considerablemente alto. Por
ello, se pronostica quc las coberturas cambiarias tienden a desaparccer y
Hegaran a ser sustituidas por otros instrumentos que ofrezcan tambidén un cierto
grado de sepuridad v confiabilidad, como es ¢l caso concreto de las opciones v
los futuros.

2Circular 2019 op. cit. supra. nota 25.hoja & V-11.




CAPITULO 1V

EL MERCADO DE OPCIONES
PARA COMPRA Y VENTA
DE DOLARES



CAPITULO 1IV. EL MERCADO DE OPCIONES PARA
COMPRA Y VENTA DE DOLARES

4.1. CONCEPTOS GENERAL

En los anos setentas en Estados Unidos las opciones sobre acciones
cotizadas en bolsa tuvieron un desarrollo impresionante;, sin embargo los
mercados financicros internacionales se enfrentaron a violentas fluctuaciones
tanto en las tasas de interés como en los tipos de cambio. Debido a esto,
surgieron diversas alternativas de proteccion como las opeciones comerciadas en
bolsa sobre divisas, que han sido comerciadas en la Philadelphia Exchange
desde 1982

Como yva se habia mencionado, "una Opcion es un contrato que le da al
tenedor o comprador ¢l derecho, mas no la abligacion, de comprar o vender
alguna accioén o valor en una fecha predetenninada (o antes) y a un precio
prceestablecido.”#* En un contrato de opciones, existen dos partes denominadas
Cste altimo otorga al comprador ¢l derecho

comprador y escrnitor o vendedor.
mas no la obligacion de comprar o vender nuevamente al vendedor algo a una
fecha y periodo especificados. El vendedor otorga este derecho al comprador a
cambio de cierta cantidad de dincro, 1a cual es conocida como precio o prima
de opcion.#* Existen por lo tanto, dos tipos de opciones Que son: la opcion de
compra (call) y la opcién de venta (put). Una opceion call da al comprador el
derecho de comprar un valor a un precio detenninado en una fecha o techas
futuras. Y una opcion put le da al comprador ¢l derecho de vender un valor a
un precio determinado a una fecha o fechas futuras.

Para ir comprendicndo mejor la operacion de estos instrumentos, ¢s
importanle mencionar que una opcion tiene basicamente los siguientes

objetivos:

Djars Tinoco / Hernandes Tritlo, “futuros 3 opciones fiancicras”. México, Bolsa Mexicana de Valores. od.

Limusa. 1996, p 71
44Fubazzi / Mondiphan # Fern. op. cit. supra. nota | p. 5350,

k33



- Otorgar al inversionista proteccion de riesgos. En el caso de las
opciones de divisas, el amparo es contra el riesgo cambiario.

- Brindar al inversionista una alternativa simplemente para especular.+*

- Mejorar los niveles de liquidez en el mercado.
-Ampliar las oportunidades de arbitraje. (Este tema se presenta en el
capitulo V de este trabajo).

- Y penmnitir perfiles de riesgo v rendimientos controlables .+

L.as opcionces se pueden clasificar de acuerdo al tiempo en que puede ser
cjercido ¢l derecho que cllas otorgan en: opciones europeas y opciones
americanas. Las primeras son aquellas que s6lo se pueden cjercer en la fecha
de vencimicnto; micntras que las americanas pucden ser gjercidas durante la

vida de la opcion, o sca, en cualquier momento antes de la expiracion.

Ahora bien. un contruto de opciones para compra y venta de dolares, da
al comprador la oportunidad de beneficiarse de los movimientos favorables del
tipo de cambio peso-dolar, estableciendo una pérdida maxima (como se vera
mas adelante). Y ¢l precio de la opcion ¢s el costo deb arreglo del perfil
ricsgo/rendimicento; es decir, la suma det valor intrinseco de la opcion*” y una
prima sobre¢ dicho valor, que comdanmente  se menciona como ¢l valor del

tiempo o la prima del ticmpo.

on cn a cual. personas denomimadas especuladores (oM i posicion
AICIONESS ©N clertos Precios. por gueiuplo, los residentes

3L especulacion cs una op
para beneficiarse de su exposicion al ricsgo de

3 renden posas para comprar dotiares o cualquicr otr noneda extringe
proposito de adquinr bicnes o senvacios: scncitlinncnte buscan beneficiarse de utd varricion esperada on ¢l
tipo de caunbio. Y aunque dicha especulacion ao tnphca necesarsmimente la salidin de capind del pais. st
representa una parte oy nnporante de fa domnanda de divisas Aanscl! Carstens. op cit. suprt nota 6, p

i si el

28y 68

4epias Tinoco 7 Hernande s Trillo. op. cul. supria. nota 31 p 77

47\rator quE ©s Propio de fa OpcIon por si mismo. o bien cl valor CConGmISo de Lt Opcion a1 daii s cpercidi
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Existen por tanto. opciones de vema de dolares y opciones de compra de
doélares. Y para comprender ¢l funcionamiento de cada una, se presenta a
continuacion la operacién de estos instrumentos,

4.2. OPERACIO: EN LOS MERCADOS DE OPCIONES PARA
COMPRA Y VENTA DE DOLARES

Cuando se celebran operaciones de opciones de compra o venta de
dolares, tanto el comprador como el vendedor de la opcion determinan el
monto de referencia o monto de la operacion en dolares, el tipo de cambio
pactado, las fechas de ¢jercicio o vigencia, el importe de la prima y, en su caso,
las garantias de pago. De igual forma, las partes determinan 1a forma en la que
se realizara ia liquidacion o cumplimiento de las partes correspondiente. En
este sentido, el comprador debe pagar al vendedor la prima que se haya
pactado, al scgundo dia habil bancario inmediato siguiente a la fecha de
concertacion de la operacion.

L.a fecha de liquidacion de las opciones de compra y venta de dolares
sera el segundo dia habil bancario inmediato siguiente a la techa de gjercicio en
que el comprador de la opcidon ejerza su derecho.* Asunismo, el derecho a
comprar o vender dolares, segin corresponda del comprador de la opcion,
caduca cn el caso de que no se ejerza en la altima fecha de gjercicio pactada
para la opcracion de que se traie.

4.2.1. OPCIONES DE VENTA

Las opciones de venta de dolares son operaciones en virtud de las cuales,
una de las partes denominada comprador de la opcion, ticne el derecho de
vender doélares a la otra parte denominada vendedor de ia opcion, contra

“¥Circular 2059, op. cil. supra. nota 25, hoga # V-20 Bis.
49Se enticnde por fecha de gercicio. "al dia o dias en los cuales ¢f Comprador de 1y Opion s¢ cncucniea
facuttado a cyercer su derecho de comprar o vonder, scyun cormesponda. 2olares a su contraparte. La fecha
de Ejercicio podri consistir en una focha especifica o en uni scric de Dias Habiles Bancarios consccutinos o
scparados. Ninguna Opcidn de Compra o Vent de Délares podri tener una Foclia de Ejercicio que sca
anterior al segunde Dia Hibil Bancario inmedino syupcnte a L fecha de concurtiacion de a operacion” 1bid
hoja # V-17



moneda nacional, a través del pago de una pritma, en una fecha de gjercicio y al
tipo de cambio pactado acordados previameme. v

- Ejemplo: una compaiia mexicana ticne cuentas por cobrar de 20,000
dolares a 60 dias, por lo tanto corre el riesgo de que al pasar tos 60 dias, el
tipo de cambio peso-dolar disminuya, provocando que los 20,000 dolares
valgan menos pesos. Por esta razon, la compania compra una opcion de venta
(put) americana, que como va se vio podra ¢jercer en cualquier momento de su
vida o vigencia. Debido a esta ventaga, la opeion americana es mas cara que la
curopea, ya que esta Gitima solo se ejerce hasta el vencimiento de la opcion.
Por lo tanto, Ia compafia paga una prima de 100 dolares.

Supongasc entonces gque ¢l tipo de cambio actual es de 7.94 pesos por
dolar, por lo que la cacnta actual os de 158,800 pesos.

Ahora bien, hay una
apreciacion a 7 .85 pesos por dolar, con to cual

la compaiiia s1 no tuviera la
opcion put, cobraria solamente 157,000 pesos: 0 sea que registraria una pérdida
de

1,800 pesos. Sin embargo, la compaiia cjeree su derecho y vende los
20,000 dolares a 7.94 pesos por dolar, quedando protegida de esa posible
disminucion en su cucnlas por cobrar, ¥ la anica pérdida que registra es el costo
o precio de la opeion misma, que son 794 pesos. Si por el contrario, se
presentara una depreciacion de por cjempio 8 pesos por dolar, la cuenta por
cobrar seria de 160,000 pesos: es decir, 1a compania tendria una ganancia neta
(descomando 1a pritna) de 106 pesos, yva que en el contrato de opciones el
comprador no esta atado a un tipo de cambio establecido, como sucede en las
coberturas cambiarias que ya se vieron o en los futuros que s¢ veran mas
adelante, v por fo tanto el comprador tene potencial de ganancia.

4.2.2. OPCIONES DE COMPRA

Las opciones de compra de dolares son aquellas operaciones en vinud de
las cuales. una de las partes denominada comprador de la opcion, tiene el
derecho de comprar doélares a la otra parte denominada vendedor de Ia opcion,

MMhd o ¥ V-16



contra moneda nacional mediante el pago de una prima, en una fecha de
ejercicto v al tipo de cambio pactado acordados de antemano

- Ejemplo: una compaiia mexicana tiene cuentas por pagar que
ascienden a 15,000 dolares teniendo que pagar en 30 dias. por lo que adquiere
una opcion de compra (call) americana pagando una prima de 80 dolares;
protegiéndose asi de un tipo de cambio en su contra v por ende, de un
incremento ¢n su deuda

Supongase entonces que el tipo de cambio de contado o actual es de 8
pesos por dolar, 0o sea que la deuda es de 120,000 pesos. Pasados unos dias,
hay una devaluacion de 8.40 pesos por dolar, por lo que la compaiia, si no
tuviera la opcion, deberia pagar 126,000 pesos, teniendo una pérdida de 6,000
pesos. Sin embargo, la compaiia cjerce su derecho y compra los 15,000
dolares a 8 pusos, protegiéndose asi del incremento en la deuda: con lo que la
anica pérdida que tiene es la prima de 640 pesos. Si por el contrario, se hubiese
observado una apreciacion de por ejemplo 7.93 pesos por doélar, la compaiiia
hubicra pagado solamente 118,950 pesos, y reportaria una ganancia neta
(descontando la prima) de 410 pesos yva que al igual que en la opcion de venta,
el comprador no esta atado a un tipo de cambio establecido.

4.3. ELEMENTOS DEL CONTRATO DE OPCIONES PARA COMPRA
Y VENTA DE DOLARES

Las operaciones de opciones de comprasventa de dolares, deben pactarse
a traveés de un contrato denominado contrato marco. A dicho contrato se le
debe asignar un namero proyresivo para facifitar su manejo vy locualizacion.
Estos contratos deben contener el monto de reterencia en doélares pactado por
las partes, el tipo de cambio pactado. la fecha de ligundacion o cumplimiento de
ias obligaciones de ambas partes, la fecha de ejercicio, Ia prima v, en su caso,
las garantias correspondientes. Estas garantias pueden ser recibidas por los
intermediarios o vendedores, y pueden ser titulos bancarios, derechos derivados
de instrumentos de captacion bancaria u otro tipo de garantias. siempre y

Slhbid. hopa # V-T6 s V-1 T



cuando no sean obligaciones subordinadas ni acciones emitidas por entidades
financieras o alguna sociedad controladora de grupos financieros. <2

Los datos anteriores pucden pactarse mediante cualguiera de las formas
que el propio contrato marco establece, pudiendo ser de inanera verbal, escrita,
telefonica o a través de cualquier otro medio electronico de computo o
telecomunicacion aceptado expresamente por ambas partes. Lo anterior puede
realizarse siempre y cuando los intermediarios registren contablemente dichas
operaciones e invariablemente las confirmen de manera escrita por telefax,
telex, o cualquier otro medio que deje constancia de la celebracidon de la
operacion correspondiente, el mismo dia en que se realice la celebracion. A
cada una de estas operaciones, se les debe también asignar un nimero
progresivo que esté relacionado con el namero que corresponda al contrato

marco . **

Se¢ debe mencionar también, que aquellas instituciones que fungen como
intecrmediarios, cuentan con la autorizacion del Banco de Meéxico para actuar
con tal caracter en los mercados de opciones para compra y venta de dolares,
previa solicitud presentada a la gerencia de disposiciones al sistema financiero
del Banco de México. Dichas instituciones deben apegarse a los requerimicntos
que se incluyen en el anexo 1 de este documento. Y los participantes pueden
ser personas fisicas o morales v nacionales o extranjeros. siempre que no
tengan impedimentos juridicos para actuar dentro de estos mercados

*2Ibid. hoja # V-22.
Sdem
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CAPITULO V. EL MERCADO DE FUTUROS DEL PESO-
DOLAR

5.1. CONCEPTOS GENERALES

La incertidumbre sobre ¢l comportamiento de los precios en un mercado
es el principal elemento de la existencia de los mercados de futuros. En el caso
de las divisas, ha cobrado gran importancia en las altimas décadas va que en
mayo de 1972 en la Bolsa de Chicago, se crearon los futuros sobre el tipo de
cambio. En la actualidad, los principales contratos de futuros sobre tipo de
cambio son los de compra o venta de dolarcs, los cuales se nepocian en los mas
grandes mercados de Estados Unidos como en la Intermational Monetary
Market Division del Chicapo Mercantile Exchange (CME), la Midamecerica
Commodity Exchange, v la Financial Instrument FExchange

Aunque la mayoria de las transacciones mexitcanas de  futuros, son
realizadas por corredores cstadounidenses, la creciente demanda de estos
instrumentos por parte de los mexicanos, s¢ refleja en ¢l cstablecimiento de
algunos operadores mexicanos de futuros. En ¢l ano de 1988, Banamex y un
poco mas adelante Banca Cremi vy Banca Serfin, inauguraron divisiones para el
mancjo de futuros en las bolsas de Estados Unidos y Londres. v en la
actualidad. numerosos bancos mexicanos estin en proceso de iciar estas
operaciones.

Un contrato de futuros se define como "un acuerdo legal corporativo
entrc un comprador y un vendedor en el cual: El comprador acuerda aceptar la
entrega de algo a un precio especificado al final de un periodo designado. El
vendedor acuerda hacer entrega de algo a un precio especificado al final de un
periodo designado.**




En virtud de lo anterior, s¢e puede decir, que en las operaciones de
futuros del peso-dolar se tienen dos partes: una de ellas tiene la posicion larga
en futuros; es decir, que esta obligada a comprar dolares en una fecha, plazo »
tipo de cambio detenminados. A esta posicion se le conoce tambieén como
futuro de compra. La otra parte ticne la posicion corta en futuros: es decir, que
se¢ obliga a vender dolares en una fecha, plazo » tipo de¢ cambio determinados.
A esta posicion se le conoce también como futuro de venta.

Los contratos de futuros del peso-dolar estan totalmente estandarizados.
cen el sentido de que en él se especifica claramente ¢! monto de referencia o
cantidad de la operacion en dolares pactado por las partes, asi como 1a fecha de
ejercicio o plazo a vencimiento, ¢l tipo de cambio pactado y el lupar de entrega
Las pérdidas y panancias que obticne cada una de fas partes en un contrato de
futuros peso-délar, se van realizando diariamente de acuerdo a los movimientos
del tipo de cambio peso-dolar, y por ende del tipo de cambio del futuro

En cuanto a las fechas de liquidacion. es ncecesario mencionar gue la
mayoria de los contratos financicros de futuros tienen fechas de liquidacion en
los meses de marzo, junio, septicmbre o diciembre: v por lo tanto los contratos
de futuros del peso-dolar tienen las mismas fechas de liquidacion. "El contrato
con la fecha de liquidacion mas cercana es el contrato cercano de tuturos. El
contrato siguiente de futuros, es aquel que se hiquida justo despues del contrato
cercano. El contrato mas lcjano en tiempo de la liquidacion es el contrato de

veen

futuros mas distante.

Debido a los riesgos latentes de incumplimiento de los contratos de
futuros por parte de los participantes. existe una entidad legalmente
independiente denominada “"Camara de compensacion” o “Clearing house™,
cuya finalidad es romper con ¢l vincufo entre ¢l comprador v ¢l vendedor de un
contrato de futuros. Esto quiere decir que, cuando alguien toma una posicion
(por ¢jemplo de compra) ¢n el mercado de futuros, la camara de compensacion
toma la posicion opuesta (Ia de venta) v enfrenta ci problema de satsfacer los
términos estipulados en ¢l contrato Gracias a la camara de compensacion,
ninguna de las partes necesita preocuparse por Ia integridad y fuerza tinanciera

*Sibid. p. 827



de la parte que toma el fado opuesto en ¢l contrato. "Por 1o tanto, las dos partes
son libres de liquidar sus posiciones sin involucrar a la otra parte en ¢l contrato
original, v sin preocupacion de que la otra parte pueda faitar. "

Para asumir ¢l riespo de incumplimiento de los contratoes de futuros, la
casa de compensacion requiere de los inversionistas que toman por primera vez
una posicion en un contrato de futuros, un depésito en cantidad de dolares y/o
valores conocida como margen inicial, ¢l cual debe ser cubierto maximo un dia
despucs de iniciar una posicion (yva sea corta o larga). Cada dia la casa de
compensacion  calcula las pérdidas y ganancias netas de todos los que
participan en ¢l mercado de futuros y las carga o acredita, conforme sea el
caso, con pagos que hace al siguiente dia habil. Pero cuando los abonos o los
cargos rebasan una cantidad preestablecida del margen inicial, conocida como
margen de mnantenimicento, las casas de bolsa pagan o exigen un margen de
variacion, correspondiente al margen adicional que se deposita antes de la
apertura del mercado del siguiente dia *?

5.2, OPERACION EN LOS MERCADOS DE FUTUROS DEL PESO-
DOILAR

Al celebrar operaciones de compraventa de futuros del peso-dolar, tanto
el comprador o participante como el vendedor o intermediario,  deben
determinar el monto de referencia, el tipo de cambio pactado, la fecha v forma
de liquidacion y, en su caso las parantias de pago. Para este cfecto, los
participantes son personas fisicas v morales, nacionales y extranjeras, v los
intermediarios son aquelas instituciones gque tienen autorizacion del Banco de
Meéxico para actuar con tal caracter, siempre v cuando no tengan impedimentos
Juridicos para actuar en este mercado.* Dicha autorizacion es otorgada previa
solicitud a la gerencia de disposiciones al sistema financiero del Banco de
Mexico., Actualmente algunas instituciones autorizadas son Banamex, Banca
Cremi v Banca Scrfin

Hbed. p. 528

TEste tema s pucde profundizir en el ibro “Las nuevas finanzas ¢n Menico™ de Cathertne Manscil. p 286
V28

“SCircubite 2010, op ol fupG nota 25, hoga # Vo155 v VoI
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Como va se mencionaba anteriormente, en el mercado de tuturos del
peso-dolar existen dos posiciones: una c¢s la posicion larga o de compra de
dolares y la otra c¢s la posicion corta o de venta de dolares. Para comprender
mejor cada una de ellas, se analizaran de manera independiente

5.2.1. FUTUROS DE VENTA

En los contratos de futuros de venta de doélares, una de las partes tiene la
obligacion de vender determinada cantidad de doélares a la otra parte, a una
fecha, plazo y tipo de cambio deternninados. Por lo tanto ticne una posicion
corta en futuros del peso-dolar.

- Ejemplo: una empresa exporto artesanias a Estados Unidos, y ticnc una
cuenta por cobrar de 60,000 dolares a tres meses. Siose supone un tipo de
cambio al contado o actual del peso-dolar de digamos 8.10 pesos por dolar, la
cuenta seria de 486,000 pesos. Pero durante este ticmpo la empresa corre el
riesgo dc que el peso tenga una importante apreciacion frente al dolar, ¥ su
cuenta por cobrar disminuya. Debido a esto. la empresa decide vender un
futuro por los 60,000 dodlares a los tres meses a un tipo de cambio pactado
junto con el comprador de digamos 830 pesos por dolar, para proteperse de
dicho riesgo.*

Se¢ observa al pasar un ticmpo, que el peso tiene una apreciacion trente al
dolar a 7.99 pesos, lo que significa que 1a cuenta disminuye o 179,400 pesos: os
decir, que la empresa de no haber vendido el futuro, hubicra reportado una
pérdida de 6,600 pesos. Sin embargo, ¢l comprador de su futuro debe paparle
los 60,000 dolares al tipo de cambio adelantado
previamente cstipulado de 8 10 pesos por dolar, lo que asciende a 504.000
pesos. De esta forma, la empresa obticne una ganancia de 18,000 pesos.

Por otro lado, si se hubiera observado una depreciacion de digaimos 8 55
pesos por dolar, la cuenta seria de 513,000 pesos, v la empresa estaria obligada

3Este upo de camtue adelaniado se determna con la fonnnla suhzada on ol punto 3 7 del capitulo I de
este docuimento



a vender al tipo de cambio pactado de 8.40 pesos, por lo que tendria una

pérdida de 9,000 pesos.
5.2.2. FUTUROS DE COMPRA

En los contratos de futuros de compra de dolares, una de las partes tiene
la obligacion de comprar cierta cantidad de délares a la otra parte, cn una
fecha, plazo y tipo de cambio determinado: es decir, que tiene una posicion
largza de futuros del peso-dolar.

-Ejemplo: una empresa tiene cucntas pos pagar debido a una importacion
que realizdé de 30,000 dolares a pagar en tres meses. Siose supone un tipo de
cambio actual de 8.20 pesos por dolar, 1a deuda seria de 246,000 pesos. Pero la
empresa corre ¢l riesgo de una devaluacion hoy en dia may probable del peso,
por lo que decide comprar un futuro por los 30,000 dofares a tres meses, a un
tipo dc cambio pactado junto con ¢l vendedor de 8 50 pesos por délar,

protegiéndose asi del riesgo cambrario

Pasado un mes, se observa un tipo de cambio de 8.56 pesos por dolar, lo
que representa una cucnta por pagar de 256,800 pesos. Iisto para la empresa,
de no haber comprado ¢l futuro, hubicra representado una pérdida de 10,800
pesos. Sin embargo, ticne el derecho de comprar los 30,000 dolares al tipo de
cambio previamente estipulado de 8.5 pesos por dolar, por lo que la cuenta
seria de 255.000 pesos. D¢ esta forma la empresa solo tendria que pagar 1,800

pesos mas que en ¢l monmento de contraer Ia deuda.

“idem.
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5.2.3. ARBITRAJE

El arbitraje se define "como la compra y venta simultianea del mismo
bien, con el proposito de obtener ganancia libre de riesgos.”*' En el mercado
cambiario existen dos tipos de arbitraje: estos son el espacial vy el triangular.»?
El primero aprovecha las discrepancias en las cotizaciones de los tipos de
cambio en diferentes  paises o centros cambiarios para comprar una
determinada divisa en donde esta barata v venderla al mismo tiempo donde esta
cara; esto con ¢! objeto de obtener ganancias sin riespos v al mismo tiempo,
tpualar los tipos de cambio de dicha divisa ¢n ambos mercados. El arbitraje
triangular es simitar al primero, pero la diferencia es que en el tnangular se
requicre identificar ¢l Hamado tipo de cambio cruzado: es decir, ¢l tipo de
cammbio entre dos paises distintos a Estados Uinidos, yva que pueden  ser
deducidos a traveés de sus tipos de cambio con ef dolar

Un cjemplo de arbitraje en velacion al tipo de cambio peso-dolar, se vio
en la cconomia mexicana hace alpunos atos En la zona sur v sureste del pais la
cotizacion del peso frente al délar ern muais bavala que en la zona norte v
noroeste. Las oportunidades de arbitraje eran posibles, va que los mismos
doélares eran vendidos en dos mercados diferentes a precios distuntos. De esta
forma, las instituciones que se aprovecharon de esta situacion, tuvieron un
beneficio sin ningun resgo vy sus costos de transaccion fucron minimos. Sin
embargo, al acercarse mucho los precios del dolar de ambas zonas, debido a la
oferta y demanda de los mismos arbitradores, fa diferencia de los precios era
mimima y por c¢llo, las grandes oportunidades de  realizar  arbitraje
desaparecieron.

GINManscll Carstens. op. cil. supra. noia 6. p. 293
“3bid. p. 26.



5.3. ELEMENTOS DEL CONTRATO DE FUTUROS DEL PESO-
DOLAR

Como ya se habia mencionado, los contratos de futuros del peso-dolar
son completamente estandarizados. Dichos contratos deben contencr el monto
de referencia o cantidad en délares pactado por las partes, ¢l tipo de cambio
pactado, la fecha de liquidacion, y en su caso las garantias de pago. Los datos
anteriores pueden pactarse mediante cualquicra de tas formnas que establece el
propio contrato marco. Estas pueden ser de manera verbal, personal o
telefonica, escrita o por cualquier otro medio clectronico de computo o
telecomunicacion aceptado por ambas partes.

Los intermedianos deberan pactar con su contraparte que en ¢l preciso
momento cn que celebren alguna operacion de compraventa de dolares a futuro
al amparo del contrato marco comrespondiente  (opceracion  concertada), y
siempre que tengan vigentes otras operaciones iguales celebradas (operaciones
previas) en las cuales: a) las partes actien con caracter inverso a aquél que
tengan en la opcracion concertada y b) la fecha de liquidacion sea igual a {a
correspondiente a la operacion concertada, se extinguiran todas y cada una de
las obligaciones a cargo de las partes derivadas de la operacion concertada y de
la operacion previa, surgiendo las obligaciones correspondientes a una nueva
operacion..!

Los intermediarios que celebren operaciones de compraventa de dolarcs
a futuro, "podran convenir:

a) la posibilidad de exigir garantias adicionales durante la vigencia de 1a
opceracion, y

b) que, ¢n caso que el garante no otorgue las pgarantias suficientes, el
Intermediario y su contraparte celebraran una Operacion Concertada en la cual
actiien con ¢l caracter inverso a aquél que wenga en la Operacion Previa de que
se trate, con Fecha de Liquidacion y Monto de Referencia iguales a los de

“ASi so deses detallar ¢l procedsnuento de la nucva operacion. consultar T Circular 2019, op. cil. supra. nota
25 . hoja # V=19 Vo211




dicha Operacion Previa y Tipo de Cambio Pactado que se deternmine conforme
al procedimiento que las partes hayan previamente acordado. "

Al igual que en los contratos de coberturas cambiarias y los de opciones
para compraventa de dolares, los intermediarios para fungir como tales, deben
apegarse a los requerimientos que se presentan en el anexo 1| de este
documento.

©41bid. p. V-20.
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CONCLUSIONES

En Meéxico, a pesar de no haber un conocimiento amplio de lo que son
los productos o instrumentos derivados como las opciones v los futuros
financieros, existen otros instrumentos mas comnunes que son las coberturas
cambiarias, las cuales tienen por objeto proteper o asegurar el tipo de cambio
peso-dolar. El riesgo cambiario esta presente en todas las transacciones que se
llevan a cabo tanto a nivel nacional como intemacional, y por ello se buscan
alternativas que brinden certeza y confiabilidad al momento de realizar dichas
operaciones. Indudablemente, las opciones de compra y venta de dodlares son
un instrumento de cobertura muy importante, yva que no solo ascguran ¢l tipo de
cambio, sino que en la mayoria de los casos proporcionan bencficios
adicionales.

En México ¢l mercado de futuros del peso-dolar no se maneja de manera
directa a través de instituciones financieras establecidas en el pais, sino que
algunas personas fisicas y morales mangjan estos futuros directamente con las
casas dc bolsa de Estados Unidos, y en algunos casos, con bolsas de paises
como [nglaterra y Japon.

Debido a que en México la actividad financiera se ha incrementado
considerablemente en las altimas décadas (v una prucba de etlo son los
diversos tratados que se han fimrmado), existe la necesidad de crear un mercado
de futuros del peso-dolar establecido en ¢l pais, ¥ no talta mucho tiempo para
que esto suceda, yva gque ¢l 31 de diciembre de 1996 fucron publicadas en el
Diario Oficial de la Fedcracion las reglas a las que habran de sujetarse las
sociedades y fidetcomisos que intervengan en ¢! establecimiento v operacion de
un mercado de futuros ¥ opciones cotizados en bolsa, por o que en techas no
muy lejanas, estos mercados comenzaran a opecar ¢n Mexico.

Esto representaria una ventaja para ¢l pais va que estos mercados
atraerian a mas inversionistas por los altos prados de proteccion que estos
mercados ofrecen contra los niesgos cambiarios. Habria entonces en el pais, un
mercado mas completo ¥ con mayores alternativas tanto de inversion como de
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cobertura. Estas altemativas podrian ademas, ser utilizadas por un mayor

nimero de empresas nacionales

Sin embargo, para México el establecimiento de cstos mercados resulta
ser un gran reto, ya que no existe la cultura financiera para manejarlos, v la
adaptacion de las diversas instituciones y sociedad a este tipo de negociaciones
(tanto para aquellos que deseen ofrecer este servicio comgo para quienes deseen
contratarlo) puede resultar un proceso que sc¢ Heve varios aiios, aunque sea en
poco tiempo su establecimiento definitivo.

El mercado de coberturas cambiarias que existe en México desde ¢l ano
dc 1987, es actualmente un instrumento financiero de gran demanda por
aquellos que descan protegerse del tipo de cambio peso-dolar. Sin embargo,
como para muchos inversionistas representa un desembolso inicial bastante
clevado, la mayoria de los expertos financieros opinan que este mercado tiende
a desaparecer, ya que comenzaran a ser sustituidos por los futuros del peso-
doélar. No obstante, como han sido un instrumcento eficar hasta hoy y las
caracteristicas entre ambos mercados al igual que el de opciones » demis
productos financicros son similares. ¢s posibie pensar en In futura intepracion
de los nusmos.

[Dicha posibilidad seria buena para Mdéxico, pues de esta forma, la
economia nacional presentaria un panorama tfinancicro ileno de alternativas de
inversion y cobertura. IIn este sentido, a pesar de que en Mdéxico no hay una
cultura financiera definida para estos mercados., s¢ puceden desarrollar poco a
poco capacidades para lograr establecer un mercado de productos denvados
organizado ¢ impulsarlo a crecer de manera positiva, hasta que llegue u
equiparase con los mercados derivados intemacionales. Esto puede ser posible,
ya que el pais cuenta con recursos téenicos vy con utia fuente muy importante de
desarrollo que son los recursos humanos
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TERMINOLOGIA BASICA

Activo financiero (o intangible): un activo que representa una obligacion legal
sobre algdn beneficio econdmico en el futuro.

Arbitraje: compra y venta simultanea del mismo bien, con el propdsito de
obtener una ganancia libre de riespos.

Arbitraje triangular: estrategia de arbitraje empleada para tomar ventaja de ja
depreciacion de la tasa cruzada entre el dolar v las dos divisas.

Camara de compensacion: corporacion que estd asociada con una casa de
bolsa v que garantiza que las dos partes de Ia transacciéon cumpliran.

acuerdo legal estandarizado de intercambio negociado
a

Contrato de futuros
entre un comprador vy un vendedor, en ¢l cual ambas partes sc obligan

comprar y/o vender un activo, real o financicero, a un precio acordado en el
momento de fa contratacion y en una fecha futura especificada de antemano.

Fecha de ligquidacion o fecha de entrega: fecha designada on la cual las
partes de un coutrato de futuros deben cumplir con su parte de la obligacion.

reficre al cierre de una posicion abierta sobre ' futuro o
Para una posicion larga abierta, se puede liguidar la
se puede lograr

Liquidar: sc
cualquier otro contrato
posicion vendiendo el contrato
mediante la compra del futuro

Para una posicion corta,

Margen: cantidad de dincro depositado por ¢l comprador y ¢l vendedor de un
futuro, se considera como un deposito de parantia, ascgurando la realizacion de

los témminos del contrato.

s ¢l nivel minimo de depdasito en [a cuenta de

Margen de mantenimiento:
margen de cada uno de los participantes en ¢l mercado de fisturos.



Margen i

ial: cuando una posicion es tomada primero en un contrato de
futuros, ¢s la cantidad por contrato especificada por la casa de bolsa, que debe
Ser puesta Como margen.

Mercado financiero: un mercado donde se intercambian activos financieros.

Opcion: contrato entre dos partes por el cual una de ellas adquiere sobre la
otra, el derecho pero no la obligacion, de comprarle o de venderle una cantidad
determinada de un activo a un cierto precio v en una fecha futura.

Opciéon americana: opcion que puede ser ejercida en una fecha antes a su
vencimiento.

Opcion europea: opcion que solamente pucede ser ¢jercida hasta su fecha de
vencimiento

Posicion en largo de futuros: cuando un inversionista toma una posicion
inicial en cl mevcado comprando un contrato de futuros.
Posicion en corte de futureos: cuando un nversionista toOma una posicion
inicial en el mercado, vendiendo un contrato de futuros
Riesgo dec tipe de cambio: riespo de un movimiento adverso de tipo de
cambio. Para los activos financicros cuyo flyjo de efectivo no esta denominado
en dolares, es el riesgo de que el tipo de cambio cambic adversamenie dando
como resultado menos dolares.

Vigencia: periodo que va de fa techa de emision a la fecha de vencimiento.

Volatilidad: grado con el cual el precio del activo financiero tiende a fluctuar a
través del tiempo.
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ANEXO 1

REQUERIMIENTOS PARA LAS INSTITUCIONES QUE
PRETENDAN PARTICIPAR EN LOS MERCADOS DE
COBERTURAS CAMBIARIAS, OPCIONES DE COMPRAVENTA DE
DOLARES Y FUTUROS DEL PESO-DOL AR

I. REQUERIMIENTOS DE ADMINISTRACION,

1.- La Dircccion General debera establecer voeb Consgyo de Administracion
debera aprobar especificanente

a) L.os objetivos, metas v procedimientos gencrales para la operacion con
los clientes y otros intenmediarios ¢n ¢l mercado

b) Las tolerancias maximuas de riespo de inercado. de crédito v otros
riesgos consideradas como aceptables para la mstitucion en el mercado,

c) Los procedimientos de aprobacion de nuevos productos financieros
relacionados con estos productos
2.~ La Direccion General debera destgnar v ¢l Consejo de Administracion
debera aprobar un drca de scguimientos de nesgos, diferente de las areas
tomadoras de riespo, dependiente directamente de la Dierccion General, cuyo
proposito sera:

a) Medir, cvaluar v dar seguimicnios a los nespgos de mercado vy de

crédito provenientes de estos instruimentos

CSCIRCULAR 20019, Ménico I F L Bance de Mesico, 7 de ovtubre de 1996
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b) Comunicar inmediatamente a la Direccion cualquier desviacion a los
Iimites establecidos para que se realicen operaciones que eliminen {os resgos

¢) Reportar diariamente a la Direccion General ¥ sistematicamente al
Consgjo de Administracion sobre la operacion de la institucion en ¢l mercado.

3.- La Direccion ¥y un comité deberan estar involucrados, en forma sistematica
v oportuna, en et sepuimiento de la administracion de riesgos de mercado,
crediticio, liquidéz, y otros que consideren relevantes del mercado. Asimismo,
deberan establecer un programa de revision de los objetivos, metas v
procedimientos de operacion y control, asi como de los niveles de tolerancia
dse riespo por lo menos con periodicidad semestral v cada vez que las
condiciones de mercado lo ameriten.

4.- L.a Dirececion deberi tener un procedimiento de accion contingente que le
que  son  deficientes  las  politicas,
tema de informmacion gerencial o los
ocurran violaciones, normas o

perimita  actuar  cuando  se  detecte
procedimicentos, controles internos, ¢l si
niveles de tolerancia de riesgo o cuundo

circulares.

5.- La Direccion v un comite designado por ¢l Consegjo de Administracion
deberan establecer un Codigo de Etica Profesional que nonne ia conducta del

personal involucrado.
6.- La Dircccion debera implementar un programa de capacitacion continua

dingido a los operadores, personal de apoyo, drea de seguimicnto de riesgos y
involucrado en el nancjo v control de estos

en peneral a todo personat
INStrumerntos.

1. REQUERIMIENTOS DE OPERACION.
7.- lLas diferentes arcas responsables de la operacion y supervision del
mercado, deberan haber establecido los objetivos, metas v procedimicntos
particulares, de operacion y control. asi como las tolerancias maximas de riesgo
aceptables por area, los que deberan ser congruentes con Jos lineamientos
renerales establecidos por la Direccion

8.- lLa Institucion debera tener al menos dos operadores competentes,

debidamente capacitados v entrenados v como requisito adicional por lo icnos



uno de ellos con experiencia reconocida en el mercado. Ademis, deberan
conocer las politicas » procedimientos de operacion » control, asi como los
estandares ¢ticos que normie la imstitucion.

9.- La Institucion debera contar con un sistema que le pernuta al area de
seguimiento de riesgos v a los responsables de drea de operacion supersvisar, en
forma sisteniatica ¥ oportuna, la actividad de los operadores v promotores de

las operaciones propias del mercado.

10.- La Institucion debera contar con un sistema que le pennita a los
operadores dar sceguiamiento a las posiciones a clios asignadas, asi como
verificar ¢l cumplimiento de sus limites.

3 tener sisteias que pennitan ¢l procesamiento de las

11.~ La Institucion debe
operaciones, la evaluacion y el control de riesgos de preferencia en tiempo real.

tanto ¢n la operacion como en el arca de apoyo.
12.- El Area de Operacion conjuntamente con el area de scguimiento de riesgpos
debera establecer modelos de valuacion acordes con fa teenelogia desarrollada
a la fecha, misimos que hayan sido resisados por el area de apoyo v que sean
del dominio de los operadaores de las operaciones del mercado

1. REQUERINHENTOS DE CONTROL INTERNO.

I111. 1 Generales.
de operacion y del

13.- Las actuvidades s responsuabilidades del personal
personal de apoyo deberin ser adecuadamente definidas y estar asignadas a las

direcciones que correspondan.

14.- Deberan establecerse por escrito y darse a conocer al personal de
operacion y apoyo, manuales de operacion y control, de las forma que pernmnuan
la correcla ejecucion de sus funciones en cada una de las areas involucradas
tales como: crédito, promocion, operacion, registro, confirmacion, valuacion.
liquidacion, segwimiento  de  todas  las  operaciones
concertadas.

comtabilizacion y



15.- E1 Area de Crédito debera establecer criterios internos para un adecuado
analisis, evaluacion, seleccion v aprobacion de limites que descen participar en
la compra o venta de estos productos derivados.

16.- Deberan establecer procedimientos que aseguren que todas las operaciones
concertadas se encuentren amparadas por un contrato marco suscrito, ¥ que
estén debidamente documentadas, confinmadas y registradas

17.- Deberan establecer procedimientos para asegurar que estos productos
financieros y sus derivados aprovados por la Direccion General cuentan con un
adecuado soporte operacional para su funcionamiento y control.

18 - Sin perjuicto de los lincamicntos cestablecidos por la propia institucion,
deberin establecer una funcion de auditoria la cual tendra que revisar, por lo
menos una vez al ano el cumplimiento de las politicas v procedimicntos de
operacion vy de control interno asi como una adecuada documentacion de las
OpPEraciones.

19.- Los sistemas de procesamiento de datos, de administracion de riesgos y de
los modeclos de valuacion, deberan tener un adecuado respaldo y control que
incluya la recuperacion de datos

1L 2 Seguimiento.

20.- El area de siguimiento de riespos debera tener aceeso diariamente al
sistema de operacion v al de apoyo para que pueda medir v evaluar los riesgos
provenicentes de las operaciones, y debera proveer también diariwmente a la
Direccion General vy sistematicamente al Consgjo de Adminmstracion con
reportes debidamente venificados que inuestren cotrecta v oportunamente los
riesgos tomados por la institucion,

1. 3 Operacion, Registro y Verificacion.

21.- los manuales de operacion v control deberan contener  politicas,
procedimicntos  y  mecamusmos  tales  como  prabaciones  telefomicas  y
confirmaciones reciprocas por escrito de todos los términos acordados entre las
partes para asegurar la veracidad y autenticidad de las operaciones concertadas.
Las operaciones no confirmada si como las no reportadas por los operadores
dentro de un plazo maximo de 24 horas deberan investigarse de manera

A
Py




inmediata, sistematica ¥ oportuna. registrarse una vez aclaradas v detenninar
acciones correctivas, asi mismo deberan realizar las acciones necesarias para
evitar la reincidencia de este tipo de irrepularidades.

22 .- Todas las confirmaciones deberan ser gjecutadas por el personal de apovo
y ser los unicos que podran recibir las confimmaciones de las contrapartes, las
cuales deberan ser cotejadas debidamente con los reportes del personal de
operacion, diariamente, v ¢n caso de duda con la grabacion del dia.

23.- La Institucion debera establecer procedimientos para verificar en forma
sistematica que durante la vigencia de las operaciones, éstas se encuentren
debidamente amparadas por un contrato tarco, registradas, contabilizadas,
confinnadas ¢ incluidas en todos los reportes.

I11. 4 Valuacion.

24 - Los modelos de valuacion y de medicion de ricsgos deberan ser validadas
por expertos intermos y extemnos independientes de los que desarrollaron dichos
modeclos y del personal de operacion, al menos una vez al aio.

25 .- El area de seguimiento de riesgos debera recabar directamente infonmmacion
de fuentes extemas confiables que le permitan valuar las operaciones del
portafolio vigente.

I1f. 5 Contabilidad.

26.- El personal de apoyo debera verificar diartamente sus registros con los de
los operadores y comparar ambas bases de datos con la contabilidad.

27.- Las operaciones deberan contabilizarse de acuerdo a las normas
establecidas por las autoridades.
28.- Las liquidaciones deberan ser hechas por el
instrucciones debidamente autorizadas, montos
confinmacion de las contrapartes.

personal de apoyo bajo
verificados  y  con  a

29 - lLos manuales de operacion y control deberan contener procedimientos
escritos para investigar las operaciones no cubiertas por parte de la institucion
y/o por la clientela, y reportar a la Direccion sus resultodos para acciones



correctivas manteniendo registros sobre su investigacion de una manera

sistematica.
111. 6 Garantias.

30.- Los manuales de operacion y control deberan mostrar procedimietos
escritos que permitan definir, en su caso, las garantias a establecerse en este
tipo de operaciones.

11, 7 Juridico.

31.- La Institucion debera contar con procedimientos para verificar fos
contratos marco, fichas y demas fonmatos que obliguen a la instituciéon y a la
contraparte al debido cumplimicto de sus obligaciones antes de que secan

fimmados.
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ANEXO 2

CLAUSULADO MINIMO DEL CONTRATO MARCO PARA
CELEBRAR OPERACIONES DE VENTA DE COBERTURA
CAMBIARIA®

CONTRATO NUMs?

DECILARACIONES

El "participante” declara:

Que no se ubica dentro de los supuestos a que sc refiere M.53.17. de la
Circular 2019/95 det Banco de México, que scnala:

“Los intermediarios no podrian  celebear operaciones  de  cobertura
cambiana con personas fisicas que detenten directa o indirectamente el control
del uno por ciento o mas de los titulos represcentativos del capital pagado del
propio intenmediario o, en su caso, de la sociedad controladora del grupo
fiancicro al que ¢ste pertenczea o de cualquier sociedad integrante del mismo
grupo. ni con los mieimbros del consejo de administracion propictarios o
suplentes, y demis personas que con su firma pucedan obligar al intermediario
o, en su caso, a la citada sociedad controatadora o g cualquier sociedad
integrante del propio grupo

STNGmero asienado 1t Comrto de que s ITate, NRSMo que deberi Ser progresn o
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Asimismo, tampoco podran celebrar las citadas operaciones, con
soctedades cuva actividad preponderante sea ¢! realizar operaciones de
cobertura, en las que participen con cualquier caracter: a) personas fisicas y/o
morales que detenten directa o indirectamente el control del uno por ciento o
mas de los titulos representativos del capital pagado de entidades financieras
del pais, socicdades controladoras de pgrupos financieros o cualquier empresa
integrante de grupos financieros, y/o b) miembros del consejo de
administracion, propietarios o suplenics, y demads personas que con sufirma
puedan obligar a las citadas entidades, sociedades o empresa

Que es una persona (fisica, moral o extranjera) que se identifica con

Que son de su conocimiento las caracteristicas conforme a las cuales
opera ¢l Mcercado de Coberturas Cambiarias

CLAUSULAS

PRIMERA - Las partes celebrarin operaciones de venta de cobertura
cambiaria en virtud de las cuales:

a) El "Intermediario” se obliga -en caso de que resulte una diferencia
positiva al restar, al tipo de cambio de Ia monceda nacional frente al dolar de los
EE.UU.A., publicado por ¢l Banco de México ¢n ¢l Diario Oficial de la
Federacion, el dia habil bancario inmediato siguiente a la fecha de vecimiento
de cada operacidon de cobertura, el tipo de cambio de referencia inicial que
libremente pacten las partes, el cual comrespondera a cualquier tipo de cambio
de mercado vigente en la fecha de contratacion de cada operacion de cobertura-
a entregar al "Participante”, el segundo dia hadbil bancario posterior a la fecha
de vencimiento de la operacion de cobertura, una cantidad en moneda nacionatl
equivalente al resultado de multiplicar la cantidad de dolares de fos EFR U A
materia de la cobertura por fa diferencia positiva antes mencionada

b) Por su parte, ¢! "Participante” se obliga -en caso de que resulte una
diferencia negativa al restar, al tpo de cambno de la moneda nacional frente al
dolar de los EE.UU. A, publicado por ¢! Banco de México en ¢l Diano Oficial
de la Federacion, ¢l dia habil bancuario inmediato siguiente a la fecha de
vencimiento de cada operacion de cobernrtura, el tipo de cambio de reterencia




inicial que libremente pacten las partes, el cual correspondera a cualquier tipo
de caimbio de mercado vigente en la fecha de contratacion de cada operacion de
cobertura- a entregar al "Intermediario”™, el segundo dia habil bancario posterior
a la fecha de vencimicnto de la operacion de cobertura, una cantidad en
moneda nacional cquivalente al resultado de multiplicar la cantidad de délares
de los EE.UU.A. materia de la cobertura por la diferencia negativa antes
mencionada.

El tipo de cambio a que se ha hecho referencia, que publique el Banco de
Meéxico, sera el que dé a conocer en el Diario Oficial de la Federacion, de
conformidad con los establecido en fas “Disposiciones Aplicables a la
Determinacion del Tipo de Cambio para Solventar Obligaciones Denominadas
cn Moneda Extranjera Pagaderas en la Repablica Méxicana,” publicadas cn el
Diario Oficial de la Federacion del 22 de marzo de 1996,

c) De ser inhabil la techa de vencimiento de la operacion de cobertura, el
tipo de cambio alicable sera el que hava publicado et Banco de México en el
Diario Oficial de la Federacidn, ¢l scgundo dia habil bancario inmediato
siguiente a 1a fecha de vencimiento de la operacion de cobertura.

SEGUNDA .- La fecha de contratacion: la fecha de vencimiento de la
operacion; el precio a pagar por la cobertura; el tipo de cambio de referencia
inicial; v la cantidad cn dolares de los EE UU. A objeto de la cobertura v, en
su caso, la correspondiente garantia, s¢  pactaran  para cada
mediantes* v se confinmaran pore el mismo dia en que se celebren. Los datos v
demas caracteristicas antes senaladas de cada operacion en particular, se
entendera como st hubieran sido consignadas en el presente contrato.

operacion

Las partes acuerdan que las confirmaciones surtiran los efectos mas
amplios que en derecho corresponda.

TERCERA .- Las claves de acceso, de identificacion ¥ en su caso de
operacion que las partes establezean para el uso de nedios electronicos, de
computo o telecomunicacion sustituiran a la finma autografa por una de caracter
electronico, por o gue las constancias documentales o técnicas derivadas del

indicar ta forma o forimas cn que s¢ deberian pictar taics Conceptos, e fermunos de los dispucsto en cl
cuirto parrafo de M.53 14 3 de ka Crrcular 2019/95

“?Indicar 1 fora o formas en que se deberan confirtnar tates conceplos. en téeminos de 1o dispuesto en cf
mencioniado cuarto parralo de M.S3 14
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uso de esos medios en donde aparezcan, produciran los mismos efectos que las

leyes otorgan a los documentos suscritos por las partes v tendran igual valor
probatorio.
Sera responsabilidad del "Participante” el uso de dichas claves de

acceso, identificacion y operacion.

CUARTA. - El "Parnticipante” autoriza al "Intennediario” para que haga
del conocimiento de¢l Banco de México la informacién que sobre las
operaciones realizadas al amparo del presente contrato requiera dicho Banco.

Asimismo, el "Participante” autoriza al Banco de México a informar a los
"Intenmediarios™, en caso que el mismo Banco lo estime conveniente, sobre el
importe total de responsabilidades adquiridas por el "Parucipante” ky el
namero de "intermediarios” entre los que el importe citado esté distribuido,
guardando sceereto respecto del nombre de los “Intenmediarios™ respectivos.

(3]
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ANEXO 3

CLAUSULADO MINIMO DEL CONTRATO PARA CELEBRAR
OPERACIONES DE COMPRA DE COBERTURA CAMBIARIA™

CONTRATO NUM.7

DECLARACIONES
El "Participante” declara:

Que no se ubica dentro de los supucstos a que se reficre M.53.17. de la
Circular 2019/935 del Banco de México, que sefiala:

"Los intermediarios no podrian celebrar operaciones de coberura
cambiaria con personas fisicas que detenten directa o indirectamente ¢l control
del uno por ciento o mas de los titulos representativos del capital pagado del
propio intermediario o, en su caso, de la sociedad controladora del grupo
financiero al que éste pertenezea o de cualquier sociedad integrante del mismo
grupo, ni con los miembros del conscjo de administracion propictarios o
suplentes, y demas personas que ¢on su tirma puedan obligar al internmediano
o, en su caso, a la citada sociedad controladora o a cualquier sociedad
integrante del propio grupo.

TNCircudar 2019, 0p Cil suprit. vota o3

TINneEro ssienado al contiato de GHE 3¢ IRHe, HISn0 que dobera ser progresine



Asimismo, tampoco podran celebrar las citadas operaciones, con
sociedades cuya actividad preponderante sea el realizar operaciones de
cobertura, en las que participen con cualquier caracter: a) personas fisicas y/o
morales que detenten directa o indirectamente el control del uno por ciento o
mas de los titulos representativos del capital pagado de entidades financicras
del pais, sociedades controladoras de grupos financieros o cualguier empresa
integrante de grupos financieros, y/o b) miembros del consgjo de
administracion, propietarios o suplentes, y demas personas que con su finma
puedan obligar a las citadas entidades, sociedades o cimpresas”.

Que es una persona (fisica, moral o extranjera) que se identifica con

Que son de su conocimicnto las caracteristicas confonme a las cuales
opera ¢l Mercado de Coberturas Cambiarias.

CLAUSUIL AS

PRIMERA - Las partes celebraran operaciones de compra de cobertura
cambiaria en virtud de las cuales:

a) Et "Participante” sc obliga -en caso de que resulte una diferencia
positiva al restar, al tipo de cambio de la moneda nacional frente al dolar de los
EE.UU.A., publicado por ¢l Banco de México en ¢l Diario Oficial de la
Federacion, el dia habil bancario inmediato siguiente a fa fecha de vencimiento
de cada operacion de cobertura, el tipo de cambio de referencia inicial que
libremente pacten las partes, el cual correspondera a cualquier tipo de cambio
de mercado vigente enla fecha de contratacion de cada operacion de cobertura-
a entregar al "Intermediario”, ¢l segundo din habil bancario posterior a la fecha
de vencimiento dela operacion de cobertura, una cantidad en moneda nacionat
equivalente al resultadae de multiplicar 1a cantidad de doélares de los EE UL A
materia de la cobertura por In diferencia positiva antes inencionada

b) Por su pante, ¢f “Intermediario” se oblipga -co caso de gue resulte una
diferencia negativa al restar, al tipo de cambio de la moneda nacional frente al
doélar de los EE . UU A publicado por ¢l Banco de Meéxico en ¢l Diario Oficial
de la Federacion, b dia habil bancario inmediato siguicente a la fecha de
vencimiento de cada operacion de cobertura, ol tipo de cambio de referencia



inicial que libremente pacten las panes, el cual correspondera a cualquier tipo
de cambio de mercado vigente en la fecha de contratacion de cada operacion de
cobertura- a entregar al "Participante”, el segundo dia habil bancano posterior a
la fecha de vencimiento de la operacion de cobertura, una cantidad en moneda
nacional equivalente al resuitado de multiplicar la cantidad de dolares de los
EE.UU._A. materia de la cobertura por fa diferencia negativa antes mencionada.

El tipo de cambio a que se ha hecho reterencia, que publique el Banco de
Meéxico, sera el que deé a conocer en el Diano Oficial de la Federacion de
conformidad con lo establecido en las “Disposiciones Aplicables a la
Determinacion del Tipo de Cambio para Soiventar Obligaciones Denominadas
en Moneda Extranjera Pagaderas en la Repablica Mexicana” publicadas en el
Diario Oficial de la Federacion ¢l 22 de marzo de 1990

<) De ser inhabil la fecha de vencimiento de la operacion de cobertura, cf
tipo de cambio aplicable scera ¢l que bhaya publicado el Banco de Mexico en el
Diario Oficial de la Federacion, el scpundo dia habil bancario inmediato
siguiente al venchniento de la operaciaon de coberuna

SEGUNDA - La fecha de contratacion, la fecha de venciumento de la
operacion; ¢l precio a pagar por la coburtural ¢l tipo de cambio de referencia
inicial; la cantidad en dolares de los LB UU AL objeto de la cobertura v, en su
caso, la correspondiente garantia, se pactaran para cada operacton mediante™ v
se confinnaran por™ ¢l misme dia en que se celebren. Los datos vy demas
caractevisticas antes senaladas de cada operacion en particular, se entenderan
como si hubiceren sido cansignadas eu el presente contrato

Las partes acuerdan gue las confimmaciones surtiran los etectos mas
amplios que en derecho corresponda.

TERCERA .- Las claves de acceso. de adentificacion v en su caso de
operacion que las partes cstabieszcan para ei uso de medios clectronicos, de
coOmputo o telecomunicacion sustiniran a la finna autografa por una de caracter
electronico, por lo que las constancias documentales o técnicas derivadas del
uso de esos medios en donde aparezean, producirdn 1os mismos efectos que las

T2ndicar ta forma o formas en Qic s¢ debenin Padlar Lalcs Conceptos en ternnuos Jde lo dispucsta en cf
cuarto parrfo de M.5S3 13 3 de L Crrenlar 2019795
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feyes otorgan a los documentos suscritos por las partes y tendran igual valor
probatorio.

Sera responsabilidad del “"Participante” el uso de dichas claves de
acceso, identificacion y operacion.

CUARTA. .- El "Participante” autoriza al "Intermediario” para que haga
del conocimiento del Banco de México la informacion que sobre las
operaciones realizadas al amparo del presente contrato requiera dicho Banco.

Asimismo, el "Participante” autoriza al Banco de México a infonmnar a los
“Intermediarios”, en caso que e! mismo Banco lo estime conveniente, sobre el
unporte total de responsabilidades adquiridas por el "Participante” y el ntunero
de "Intermediarios™ entre los quc ¢l importe citado esté distribuido, puardando
secreto respecto del nombre de los "Intermediarios” respectivos.
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