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HIPOTESIS:

1. Los mercados de futuros lejos de lograr los objetivos originales para los que
fueron creados, actualmente sirven como un instrumento para obtencion de
ganancias especulativas de corto plazo.

2. No sirven como predictor del tipo de cambio, ni reducen el riesgo sistematico
de una devaluacién monetaria.

OBJETIVO GENERAL:
Evaluar la utilidad del mercado de futuros en México.

OBJETIVOS PARTICULARES;

1.- Estudiar el mercado de futuros como generador de ganancias especulativas de
corto plazo.

2.- Demostrar que los mercados de futuros no han funcionado para los objetivos
que fueron creados.

3.- Analizar la eficacia del mercado de futuros para reducir el riesgo de una
devaluacién monetaria.



INTRODUCCION.

La primera parte de la década de los setenta, fue testigo del principio
del colapso del sistema Bretton Woods, asi como de presiones
inflacionarias, que fueron el resultado de un mayor déficit fiscal en
EUA, del embargo petrolero de ia OPEP en 1973 y de pésimas
cosechas en casi todo el mundo. Todo lo anterior provocsd gue los
participantes de los mercados financieros internacionales tuvieran que
desarrollar nuevas formas de evaluar los crecientes niveles de riesgo

al incluirlos en sus expectativas.

En Bretton Woods, 44 paises entre ellos México, firmaron una serie de
acuerdos, que buscaban sentar las bases pPara un entorno financiero
internacional estable y promover el comercio internacional. Por ello
acordaron la libre conversién entre las divisas en un contexto de tipos
de cambio fijos y se establecio Ia paridad de 35 ddlares por onza de
Oro y a su'vez el precio de las demas divisas se fijo con relacion al
Délar.

Este sistema enfrents problemas cuando la oferta de délares
comenzé a exceder su demanda, aunado a un gran déficit comercial
de Estados Unidos, que hicieron imposible mantener |a paridad
acordada. Por ello el 15 de agosto de 1971, durante la administracién
del presidente Nixon, el Tesoro suspendi6 la compra y venta de oro
con lo que sobrevino la ruptura del sistema de tipos de cambio fijos y
la desmonetarizacion del oro. Ello llevé a la alta volatilidad de losg tipos



de cambio y de las tasas de interés, al mismo tiempo que crecieron

sin control los flujos financieros internacionales.

Es importante recordar que el mercado financiero tiene un papel muy
importante en la economia nacional, por su interdependencia con
otras entidades financieras y no financieras ya que el capital es factor
productivo para dichas entidades, por lo que un colapso en el sistema
financiero puede tener consecuencias negativas en el resto de la

economia.

Actualmente, las condiciones econémicas y financieras del pais
prevalecientes durante los ultimos meses, causadas por la
inestabilidad en los mercados cambiarios internacionales, requieren
de nuevas estrategias de inversion y financiamiento que permitan al

inversionista actuar adecuadamente ante |a incertidumbre.

En los ditimos afios la globalizacion econémica ha seguido un proceso
creciente de apertura economica, que implica el movimiento de
grandes capitales a nivel mundial, que ha sido facilitado por Ia
modernizacién tecnolégica, que ha permitido mover esos capitales en
cuestion de segundos. Los avances tecnologicos logrados y el
desarrollo de los mercados financieros internacionales exigen la
creacion de nuevos instrumentos acordes a las nuevas necesidades
los inversionistas. Es por lo que se han generado diversas

innovaciones.



Una de ellas, es el mercado de los productes derivados que es
llamado asi porque en el se negocian instrumentos cuyo valor
depende del precio de un bien o activo denominado subyacente; entre
dichos instrumentos se encuentran los contratos de forwards, futuros,
opciones, swaps y warrants. El proposito fundamental de estos
instrumentos es dar una alternativa a los inversionistas para
protegerse de riesgos provocados por la volatilidad o 1a inestabilidad

en los mercados financieros.

El surgimiento de un mercado completamente nuevo de instrumentos
derivados, ha permitido nuevas alternativas en cuanto a estrategias
de inversion. A nivel mundial la demanda en el uso de este mercado
ha generado su mejoramiento y diversificacion. La creciente volatilidad
en los mercados ha producido la necesidad de disminuir la
incertidumbre y estos instrumentos han permitido un manejo mas

eficaz en la administracion de riesgos.

Uno de los contratos que se negocian en este tipo de mercados, como
ya se menciong, es el de futuros. Un mercado de futuros es aquel, en
el que se negocian contratos donde los participantes acuerdan
comprar o vender una determinada cantidad de un bien denominado
activo subyacente en una fecha determinada a un precio

preestablecido.

Respecto al comportamiento del precio del mercado de futuros, se

puede decir que éste se encuentra explicado basicamente por dos



factores: 1) Las expectativas que se tienen del mercado; y 2) el costo
de acarreo. Los participantes en el mercado de futuros son
coberturistas, especuladores, y arbitrajistas, quienes obtienen

perdidas o ganancias de acuerdo a su posicién en el mercado’.

Los inversionistas que participan en el mercado de futuros del tipo de
cambio el bien o activo subyacente que les interesa intercambiar es la
divisa, en nuestro caso consideramos el tipo de cambio peso délar.
La importancia de evaluar el nivel de arbitraje? de los mercados se
deriva de que a pesar de que los mercados pueden estar ligados sin
necesidad de arbitraje, éste es esencial para el buen funcionamiento
de éstos, si los mercados no estan ligados la transmision de
informacion de un mercado a otro no es eficiente y en consecuencia
pierden importancia en cuanto a sus funciones de predictor insesgado

del tipo de cambio y de cobertura.

La idea de desarrollar este proyecto de tesis se debe a la reciente
implantacion de este mercado en México y a la necesidad de evaluar
la importancia de su existencia como alternativa de inversién. El tipo
de cambio en el contexto de globalizacion se considera como una
variable estratégica que sirve para explicar los movimientos de

capitales.

! Las caracteristicas de estos participantes se desarrolian en el Capitulo 1.
? Arbitraje: Compra y venta simultanea de un producto en mercados distintos con la finalidad de

obtener beneficios aprovechando los diferenciales de precios entre los mercados.



En México el mercado de futuros operd de 1978 a 1985, hasta que en
noviembre de este afio, el Banco de México prohibié las liquidaciones
de deudas en moneda extranjera. En 1987 se cre6 el mercado de
coberturas cambiarias y fue hasta el afio de 1995, después de
mantenerse varios afos como proyecto, que el mercado de futuros

reanudo Sus operaciones.

Con el fin de tener una visibn general de los aspectos mas
importantes, en el primer capitulo, se hace una breve descripcién de

ios



CAPITULO I
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1. MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL.
1.1 EL MERCADO DE PRODUCTOQS DERIVADOS

Desde inicio de los setentas, y en coincidencia con la ruptura del
sistema de tipos de cambio fijos y en consecuencia la libre
fluctuacion de las monedas, los mercados financieros
internacionales han presentado una gran volatilidad, en los
distintos paises; es por lo que los diversos agentes econémicos
hacen uso creciente de los productos derivados, basicamente:
futuros, forwards, opciones y swaps, a los que también se les

conoce como coberturas cambiarias.

1.2 FORWARDS (CONTRATOS ANTICIPADOS)

Son contratos en donde se acuerda vender una determinada
cantidad de un activo subyacente en el futuro a un precio
determinado, pero dicha cantidad la pactan las partes de acuerdo
a sus necesidades; estos contratos, a diferencia de los de futuros
no son estandarizados, no se compran y venden en un mercado
organizado que se haga responsable de la liquidacién. Los
forwards son privados entre las partes, no hay garantia ni cuenta
de margen que compense diariamente los movimientos del
mercado, aunque normalmente se exigen garantias (lineas de

crédito) para reducir el riesgo de incumplimiento entre las partes.
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En estos contratos, la negociacion del precio de realiza en el
momento presente (hoy), pero la transferencia del producto a

negociar ocurre en el futuro.

Estos contratos son realizados por instituciones financieras o

algunos de sus clientes corporativos.

La entidad que se compromete a comprar el activo subyacente
en la fecha y precio especificado en el contrato, se dice que toma
una posicion larga.

Posicién corta es la que adopta la entidad que se obliga a vender

el activo subyacente bajo las condiciones pactadas.

El precio de entrega (Delivery Price) es el especificado en el
contrato anticipado y se determina de manera que el valor del
contrato para ambas

partes en el momento que se firma sea cero.

El valor del contrato es el valor presente de las expectativas de
precio de los inversionistas y al cual desean negociar, después
de establecido puede ser positivo o negativo dependiendo del

precio de mercado del subyacente.

La diferencia fundamental entre un mercado de futuros y uno de
forwards es que en primero, la operacion tiene que apegarse

forzosamente a las especificaciones de un contrato
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estandarizado y realizarse en las diferentes bolsas constituidas
para estos efectos. Dichas especificaciones se refieren a la
calidad del producto, cantidad, entrega de! producto y vigencia
del contrato. El precio se determina en funcién de las fuerzas del
mercado.

La principal ventaja que existe al elegir una operacion con
forwards, es la fiexibilidad para negociar las caracteristicas del
contrato, de acuerdo con las propias necesidades de las partes.
Su principal desventaja es el riesgo de incumplimiento de alguna
de ias partes.

La experiencia mexicana en este tipo de contratos se ha dado en
las  coberturas cambiarias cuyas caracteristicas son: las
cotizaciones en este mercadc se manejan en términos de tipo de
cambio base mas puntos forward', el plazo es de 3 a 362 dias, la
liquidacion se realiza al vencimiento del plazo y en pesos, es
decir no existe entrega fisica del subyacente. Adicionalmente,
cada contraparte establece las garantias que considere

necesarias para reducir el riesgo de incumplimiento.

! Puntos forward o pips, se denomina a la canlidad a sumar o restar de la cotizacion spot,
reflejo de las tasas de interés entre las dos monedas y se calcula mediante la

formula PF = fesxBw—rd ) [('w_ rqu)]x _l
nh 100

cambio spot; rw tasa de interés del pais A; rd tasa de interés del pals 8; n es el plazoy nb

‘donde pf son punlos forward; tcs es el tipo de

es el periodo basico equivalente a 360 dias.
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1.3 OPCIONES

Una opcion es un contrato mediante el cual se adquiere el
derecho mas no la obligacion de comprar ¢ vender una cantidad
determinada de un bien o activo denominado subyacente, a un
precio preestablecido (el precio de ejercicio), en una fecha
determinada. Para adquirir una opcién es necesario pagar una

prima.

El contrato de opcion, ya sea para comprar o vender, debe

especificar lo siguiente:

1. El bien subyacente
2. El monto del bien subyacente
3. El precio de ejercicio, al cual se puede ejercer la opcién

4. El vencimiento

Existen basicamente dos tipos de opciones:

Opcién de compra (Calf).- Otorga al tenedor el derecho, pero no
lo obliga a comprar el activo subyacente determinado, en la fecha
pactada y al precio convenido, a cambio del pago de una prima.

Por lo tanto, el comprador de una opcién call tiene un riesgo
conocido y limitado de pérdida, y una posibilidad desconocida e

ilimitada de ganancia.
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Opcién de venta ( Put ).- Otorga a quien la posee el derecho,
mas no la obligacién, de vender el bien subyacente determinado,

en la fecha pactada y al precio convenido.

Al adquirir una opcion call, se obtiene el derecho a comprarlo a
un precio determinado en una fecha posterior, y este tipo de
opciones (call) se adquiere cuando se espera un incremento en
los precios de los activos; una opcidn de venta (put) se adquiere
cuando se espera que bajen los precios y se asegura contra una
caida inesperada de éstos.

Al igual que los futuros, las opciones sirven para cubrir el riesgo;
ambos suponen un pago en el futuro. Sin embargo, la principal
diferencia con los futuros es que sélo se adquiere el derecho de

comprar o vender, pero no la obligacion.

Las opciones pueden agruparse en dos amplias categorias: las
que se cotizan en la bolsa y las que se negocian en el mercado
extrabursatil.

Al igual que los futuros, las opciones comerciadas en la Bolsa
estan completamente estandarizadas, por lo cual la Gnica
variable sujeta a negociacién es la prima. La Camara de
Compensacién es el intermediario entre el vendedor y el

comprador, {0 gue aumenta su bursatilidad.

Las opciones comerciadas en la Bolsa y las del mercado

extrabursatit, se complementan y no necesariamente compiten
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entre si. Cada mercado responde a diferentes necesidades?, y
los operadores de mercados extrabursatiles por lo general utilizan
los mercados de las opciones comerciadas en Bolsa para cubrir

Su propia exposicion,

Los participantes del mercado de opciones se pueden clasificar

en tres categorias:

* Administradores de riesgo. En los mercados de opciones de
divisas y de instrumentos de deuda suelen ser bancos
comerciales, y de inversion, corredores de bolsa, bancos
centrales y organismos gubernamentales, compadias de
Seguros, empresas, En general compran y venden opciones

dependiendo del perfil de riesgo que quieran cubrir.

e Especuladores. Son los participantes en el mercado que
compran y venden opciones precisamente para asumir

riesgos, a cambio de una ganancia potencial. Dichos

? Los participantes del mercado bursatil estan sujetos a precios eslandarizados, horas de
negociacidn, no hay cambio en el precio de ejercicio tienen limite en el monto de compra,
tienen un moderado costo de transaccion, pocas veces se ejerce la opcion, por lo general se
vende en el mercado extrabursatil ; por olra parta en el mercado extrabursatil ef precio y la
fecha de expiracién se negocia entre el comprador y el emisor, el precio de ejercicio cambia
ajustado per el dividendo generado durante el dia, su mercado secundario es muy limitado y
tienen altos coslos de transaccion. Por lo que en general los participantes en el mercado
extrabursatil lo usan como una alternativa para cubrir sus posiciones en un momento dado,

ya sean de compra o de venla.
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participantes pueden comprar opciones put y call dependiendo
si sus expectativas son de que el precio suba o baje o pueden
vender opciones si esperan que el precio no varie en su

contra de manera que pueda quedarse con la prima.

s Intermediarios. Los intermediarios de los mercados de
opciones corresponden a dos categorias principales:
corredores de opciones comerciadas en ia Bolsa y operadores
del mercado extrabursatil. Los corredores de Bolsa reciben
ordenes de los clientes para comprar y vender opciones de
Bolsa, recibiendo una comision por ella. La intermediacién de
opciones extrabursatiles requiere de personal altamente
calificado que asigne el precio adecuado a los instrumentos y

haga mercado en dos sentidos, comprando y vendiendo.

La prima de las opciones se determina por la interaccién de la
oferta y la demanda, las cuales dependen de tres variables

basicas.

1. Plazo de vencimiento: Las opciones son instrumentos que se
deprecian con el tiempo. De la misma manera que una
poliza de seguro por un afio cuesta mas que otra por una
semana, una opcion a mas largo plazo cuesta mas que una a
menor plazo. La sencilla razon es que entre mas largo sea el
plazo al vencimiento mayores seran las posibilidades de que la

opcidn se ejerza.
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2. El precio del bien frente al precio de ejercicio de la opcion.
3. La volatilidad.

1.4 SWAPS

Un swap es una operacién financiera en donde las dos partes
convienen en intercambiarse flujos de intereses yfo principal de
una financiacion real o ficticia. Son operaciones generalmente de
mediano y largo plazo: 3 a 10 afios, es decir plazos superiores a

los de los mercados alternativos de futuros y opciones.

Los swaps de divisas y tasas de interés no se comercian en
bolsa, sino en el mercado interbancario. Empresas industriales y
financieras, bancos, organizaciones multilaterales y paises
soberanos, los utilizan para reducir los costos del financiamiento,
crear instrumentos sintéticos y, sobre todo, para cubrir riesgos

cambiarios y/o de tasas de interés.

El swap de divisas es una operacién denominada en dos divisas,
mediante la cual una parte paga a la ofra intereses denominados
en una moneda, y recibe de ella los intereses denominados en
una segunda divisa. Los elementos fundamentales del
intercambio son: un intercambio del principal, real o nocicnal,
sobre el que se realiza la operacién; un intercambio de pago de
intereses de cada moneda; y un intercambio de principal al

vencimiento.
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Es una transaccidn que involucra dos operaciones cambiarias
con diferente dia de liquidacion.

Por ejemplo;

v Compra de divisas spot con venta de divisas a futuro.

v Venta de divisas spot con compra de divisas a futuro.

¥v" Compra de divisas valor hoy con venta de divisas a 48 horas.
v Venta de divisas valor hoy con compra de divisas a 48 horas.
{Heredia 1996.)

El swap de interés es un acuerdo entre dos partes por el cual una
se compromete a pagarie a la otra un tipo de interés fijo sobre
una cantidad nominal pactada, a cambio de recibir un interés
variable sobre dicho nominal. Usualmente, no se realiza un
intercambio de intereses, sino s6lo se paga la cantidad neta. Se
recurre a este fipo de operaciones cuando una empresa gue tiene
una deuda de interés fijo, quiere convertirla a una deuda de

interés variable o viceversa.

En la practica, cuando ambos contratantes realizan pagos de
intereses con la misma frecuencia, sélo se efectia un pago
compensatorio por el diferencial entre la tasa fija y la tasa
variable. Si la tasa variable supera a la fija, la parte obligada a
pagar la variable efectiia un pago neto a la otra; mas cuando la
tasa se encuentra por debajo de la fija, la parte obligada a pagar

la tasa fija hace un pago neto a la primera.
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Los swaps de tasas de interés y de divisas han revolucionado los
mercados financieros internacionales. El primer swaps de divisas,
efectuado en 1981 a menos de un afio del primer swap
importante de tasas de interés, se desarrollo a partir del préstamo
back to back, una practica bancaria para evadir los controles
cambiarios y de impuestos a los préstamos internacionales en

algunos paises.

El back to back es una operacion mediante la cual, dos
compaiiias se pueden hacer préstamos entre eilas, en sus
respectivas monedas, con mismos plazos y valor, a través de
confratos separados, primero intercambian el principal,
posteriormente el pago por intereses y al vencimiento se
devuelven el principal; sin embargo, presentan dos
incovenientes: uno porque cada préstamo significa una obligacién
en el balance general de las compaiiias y, en segundo lugar,
como se realizé por dos contratos aunque una parte no cumpla la

otra parte tiene la obligacién de pagar.

E} swap de divisas solucioné los problemas del back to back al
poder registrar la transaccion fuera del balance, y relevar de sus
obligaciones a una de las partes contratantes en caso de
incumplimiento de la otra. Esta estructura permite utilizar los
swaps de divisas con mayor facilidad para otros fines, como en

coberturas cambiarias y de tasas de interés, operaciones en los
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mercados de capitales, reduccidon de los costos de fondeo y
aprovechamiento de economias de escala, entre otros®.
Los usuarios de los swaps de divisas y de tasas de interés,

determinan el precio con base en seis variables basicas:

1. El vencimiento del swap. Mientras mas largo sea el plazo del

swap, mayor sera su precio.

2. La estructura del swap. Cuanto mas complejo y hecho a la

medida sea el swap, mas caro resulta.

3. La disponibilidad inmediata de contrapartes que le permitan al
intermediario cuadrar su posicion. Si el banco no puede cubrir
con facilidad su posicidn, cobra una comisidn superior por el

swap.

4. El riesgo crediticio del cliente. A mas alto riesgo crediticio del

cliente, mayor cargo.

5. El crédito y la demanda del crédito en general.

6. Regulaciones e impuestos que afectan a las tasas de interés.

* Mansell, Catherine, Las Nuevas finanzas en México, Ed. IMEF, México 1992
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1.5.CONTRATOS DE FUTUROS
1.5.1 ORIGEN DEL MERCADO DE FUTUROS

Los contratos de futuros (futures contract) forman parte de los
llamados productos derivados (derivative securities) "por cuanto
se basan en los precios de otros activos llamados subyacentes

(underlying asset)" 4

E! principal objetivo de los mercados de futuros es dar
cobertura (hedging) a los activos ante las fluctuaciones en los
precios; la incertidumbre en éstos es lo que determina la

existencia del mercado de futuros.

El mercado de futuros como actualmente lo conocemos, se
cred en 1865 en donde se negocié basicamente con granos; en
1972, se iniciaron los contratos de futuros sobre moneda
extranjera; en 1976, se inician sobre activos financieros; en 1981,
sobre depdsitos en eurodivisas y en especial sobre eurodolares.
Todos los anteriores surgieron en la Boisa de Chicago; en 1982,
en la Bolsa de Kansas City se empez06 a negociar sobre indices
accionarios y posteriormente en las Bolsas de Nueva York y
Chicago®.

*Martinez Abascal, Eduardo, Futuros v opciones en la gestién_de carteras, Ed. McGraw-Hill,
Espafa 1993.

® Las fechas y orden de surgimiento de los mercados de fuluros mencionados, son de

acuerdo al articulo El mercado de futuros financieros, de Diaz Tinoco, en Ejecutivos de
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1.5.2 DEFINICION

Futuro es un contrato estandarizado, en el que los participantes
se obligan a comprar o vender un activo subyacente, con
especificaciones de calidad y cantidad, en una fecha futura, a un

precio determinado al momento de pactar la operacion.

Se dice que son estandarizados porque en los diferentes
mercados de futuros en el mundo se especifica tipo de
mercancia a entregar, calidad y cantidad de ésta, fecha de
entrega, modo de pago vy sistema de fijacion de precios del
contrato, dado que la Gnica variable a negociar es el precio, que
se determina por el mercado, y se ajusta diariamente de acuerdo

a los movimientos de éste.

1.5.3 PRINCIPALES ELEMENTOS DEL CONTRATO

La informacion basica que debemos saber sobre los

contratos de futuros es la siguiente (Jordi 1993).

+ Tamario del contrato (contract size). Esta es la especificacion

Finanzas de abril de 1995, hay ofras aportaciones sobre este punio, como la de Martinez
Abascal {1993) en donde menciona que los primeros futuros que aparecieron fueron sobre
productos agricolas, posteriormente sobre minerales y productos energéticos; en los setenta

aparecen futuros sobre divisas, y a principios de los ochenta surgen futuros financieros
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sobre la cantidad del activo subyacente, la cual siempre es

constante.

¢ Vencimientos del contrato (contract months). De acuerdo al

contrato se puede negociar a diferente mes de vencimiento.

+ Horas de negociacién (trading ours). Son indicaciones sobre la
parte del dia en que es posible realizar las transacciones en el

mercado.

¢ Fluctuacion minima del precio o <<tick>> (Minium fluctuation
or tick). es el minimo aumento o descenso en que puede ser

negociado en el precio del contrato.

¢ Valor de la fluctuacion minima (tick value). Es el resultado de
multiplicar el tamafic del contrato por el tick; nos indica cuanto
es lo que se gana o se pierde por la posicién de un contrato

por cada variacién minima { tick) del precio de éste.

¢ Fluctuacion maxima del precio (Daily price limit). En las
diversas bolsas de futuros se regula la variacién maxima que
el precio del contrato puede tener, ya sea a la alza 0 a |a baja

en un dia.

sobre tipos de cambio e indices bursatiles.
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¢+ Ultimo dia de negociacion (Last trading day). Especifica el
ultimo dia en que es posible comprar o vender futuros de

acuerdo a un vencimiento determinado.

¢ Entrega (Delivery). Especificaciones de! dia y lugar de entrega
del subyacente, ésto varia en los diferentes contratos: si se
compensa antes del vencimiento del contrato, dicha entrega

no se realizara.

Estos son negociados en una entidad de caracter financiero
liamada camara de compensacion (Clearing House), en la que se
debe depositar un margen que garantice el cumplimiento del
contrato, disminuyendo riesgos lo que representa una ventaja

ante otros instrumentos de cobertura.

Cabe sefalar que en estos mercados no desaparece el
riesgo por las fluctuaciones del precio, solo es transferido entre
los agentes econdmicos que buscan cobertura, los inversionistas

y/o los especuladores.

1.5.4 POSICION EN EL MERCADO

- Al vender un contrato de futuros, se adquiere el
compromiso de vender el activo subyacente con las

caracteristicas de monto y tiempo especificadas en el contrato y

15
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se dice que tenemos una posicidén corta (short position o short
futures). Por el contrario, comprar un contrato de futuros implica
la obligacién de comprar en e! futuro el activo subyacente con las
caracteristicas acordadas en el contrato y se tiene entonces una

posicion larga (long position o long futures).

Los inversionistas ganan o pierden de acuerdo a su
posiciéon en el mercado y al movimiento de los precios; los
diferenciales de precios diarios son las ganancias o pérdidas del

comprador o del vendedor.

La posicion corta obtiene beneficios cuando el precio del
activo subyacente ha disminuido por debajo del precio que se
establecio en el contrato; y pierde cuando el precio aumenta, de

tal manera que supera al que se fij6 en el contrato.

La posicién larga obtiene ganancias cuando el precio del
bien aumenta por encima del precio pactado y tiene pérdidas
cuando el precio del activo desciende por debajo del precio

establecido en el contrato.

En las siguientes graficas se pueden observar pérdidas vy

ganancias de ambas posiciones.
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GRAFICA 1
POSICION LARGA

I

>
P Precio del
Subyacente

En la grafica 1 podemos observar que aquel agente econdomico
que tenga una posicion larga va a obtener mayores ganancias
conforme aumente el precio del activo subyacente. Debido a que
acordd comprar un activo a un precio determinado y el precio de
éste es cada vez mas caro por lo que su posicion se esta
valorando. Las ganancias seran la diferencia de precios; como es
obvio, si el precio del activo baja su posicion se desvaloriza y

tendra pérdidas.
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En la grafica 2, observamos que el agente econémico que tiene
posicidén corta es decir de venta, mientras el precio del activo
baja el valor de su posicién aumenta y obtendra ganancias, por el
contrario conforme aumente el precio del activo subyacente, el

valor de su posicion se reduce y ésto se traduce en pérdidas.

GRAFICA 2
POSICION CORTA

—
Precia del
Subyacente

1.5.5 CAMARA DE COMPENSACION.

El mercado de futuros tiene una entidad llamada Camara de
Compensacion: es el mercado organizado en que se negocian

los contratos de futuros, y puéde garantizar el cumplimiento de
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las obligaciones de cada una de las partes. Esta Camara se crea
a partir de los problemas de organizacién, garantias,
homogeneizacion en cantidades y vencimientos que presentaban

los forwards.

La Camara de Compensacion, se encarga de comprarle al
vendedor y venderle al comprador; el nimero de contratos
existentes se le denomina volumen abierto (open interest). La
Camara asume el riesgo de incumplimiento de las partes y se
encarga de ajustar las cuentas cobrando pérdidas o pagando
beneficios a los inversionistas, segin los movimientos del

mercado.

1.5.5.1 MARGEN DE GARANTIA.

Para abrir un contrato se pide un depdsito (o garantia} inicial o
margen inicial (initial margin) y un depdsito o garantia de
mantenimiento (Maintenance margin), el monto varia de acuerdo
al contrato. Esta garantia es abonada a una cuenta que se abre a
nombre del comprador, que se llama cuenta de garantia (margin
account). Diariamente se ajustan las posiciones del comprador y
vendedor, en sus cuentas respectivas, con base al movimiento
de los precios en el mercado de futuros. Al ajuste de posiciones
se le denomina Marked to market. Si el movimiento de los precios

es adverso y la pérdida derivada de ello supera el margen
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minimo establecido, se llama al inversionista a reponer la
cantidad necesaria, es decir se le hace una llamada al margen

{margin call }.

La garantia depositada inicialmente puede ser en titulos de
renta fija o dinero, pero la garantia de mantenimiento que se

repone después dei margin call debe ser siempre en efectivo.

1.5.5.2 VOLUMEN ABIERTO

Es la cantidad de activo subyacente que tienen que entregar fas
posiciones cortas a las posiciones largas en coincidencia con la
que estos estan obligados a aceptar (Diez de Castro 1993).

En la practica menos del 10% de los contratos sobre futuros
financieros, se cumplen hasta la fecha de vencimiento, pero, la
posibilidad de que llegue a esa entrega "hace que el valor del
contrato (future price) difiera ligeramente, o nada, del precio de
contado del activo financiero (spot price) en dicha fecha”
(Martinez Abascal, 1993).

La mayoria de los contratantes liquidan el contrato antes
del vencimiento mediante la operacién contraria (es decir,
compensa su posicion); pero si llega la fecha de vencimiento def
contrato, la cesion del activo subyacente puede hacerse de 3

formas diferentes:

20
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1) La liquidacion se puede hacer devolviendo el depésito de
garantia inicial neto de las pérdidas o aumentado en las
ganancias de la Ultima sesiéon. Si es que existe activo

entregable al momento de la liquidacion.

2) En caso de le existencia del activo entregable, sera vendido a
la Camara de Compensacion por el vendedor, la cual lo
vendera al comprador, el precio va a ser resultado de la

cotizacién del mercado de futuros al cierre del mismo dia.

3) Si son varios los activos a entregar, el vendedor debe elegir
cual de ellos dara a la camara de compensacion y ésta se lo
vendera al comprador. Ante la existencia de varios activos se
deben definir reglas que establezcan el valor de cada activo

en la liquidacién por cesion.

1.5.5.3 LIQUIDACION

El sistema de liquidacion ( settlement ) supone que el producto es
el que se entrega, sin embargo generalmente las liquidaciones se
realizan mediante diferencias de precios no por entrega fisica de

la mercancia ( ésto ocurre solamente en 3% de los casos )°.

*Martinez Abascal, Eduardo, Fuluros v opciones en la gestién de carteras, Ed. McGraw-Hill,
Espafia, 1993.

21
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El hecho de que la mercancia no sea entregada fisicamente
evita problemas de almacenamiento y transporte, y no se dan
situaciones como el squeeze, en que los compradores piden
entrega fisica de la mercancia en una cantidad tal que el
mercado spot no puede cubrir dicha cantidad. El short squeeze
es lo contrario un importante nimero de participantes del
mercado de futuros con posicién corta amenazan con entregar
fisicamente el activo subyacente, con el problema de
almacenamiento que traeria consigo en el caso de algunos

activos. Estas situaciones en ia practica no se dan.

Algunos futuros se liquidan en dinero obligatoriamente (no
mediante la entrega fisica de la mercancia) como en el caso de
futuros sobre divisas e indices bursatiles. Esto se llama

liquidacion por caja (cash delivery).

Las operaciones son liquidadas por medio de la Camara de

Compensacion (Clearing House).

1.5.6 PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE FUTUROS.
1.5.6.1 COBERTURISTAS (HEDGERS)

Los coberturistas (hedgers) tratan de protegerse del riesgo, en
tanto los especuladores (speculator o traders) tratan de obtener

beneficio de los movimientos del mercado.

22
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Los coberturistas tratan de "fijar" un precio para el futuro.
Los especuladores esperan ganar acertando en sus expei:tativas

sobre el mercado.

Los contratos de futuros se usan para cubrirse ante las
variaciones de valor del activo subyacente. Se dice que cuando
la cartera formada por el activo y el futuro no tiene riesgo, la
cobertura es perfecta, y el interés que genere ser igual al de las

inversiones libres de riesgo.

Dentro de estos coberturistas encontramos principalemente tres

tipos:

» Short Hedger.- Busca protegerse contra caidas de los precios.

e Long Hedger.- En este caso se busca protegerse contra el
alza de los precios.

e Cross Hedger.- En este caso busca protegerse adquiriendo un

contrato de un bien sustituto.

1.5.6.2 ESPECULADORES

‘Los especuladores toman su posicién de acuerdo a sus
expectativas apostandole a una tendencia del mercado. En si no

le interesa poseer la posicion sino los beneficios que pueda

23
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obtener con ella.

Un inversionista especula sobre el diferencial (spread) cuando
opera al mismo tiempo con una posicion larga en un contrato de
futuros financiero y una posicion corta en otro contrato sobre el
mismo activo financiero, pero con diferentes fechas de
vencimiento. Al hacer lo anterior, especula sobre las variaciones
que pueden ocurrir en la diferencia de precios de los dos

contratos, diferencia que constituye la base para esta cobertura.

Los especuladores operan dentro y fuera del piso de remates,

dentro de los primeros tenemos:

» Floor Trader.- Como su nombre lo sefiala es un operador

dentro del piso de remates.

» Scalper.- Operadores que durante el dia toman varias
posiciones que van a compensarlas rapidamente para con
diversas transacciones puedan obtener ganancias de cada

una.

» Day Trader.- Inician varias posiciones en el dia con la
condicién de que cubran sus posiciones antes de que termine

el dia.

» Position Trader.- Puede tener las posiciones durante semanas

0 meses, no le interesa la posicion sino realizarla en el

24
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momento mas adecuado.

> Spreader- Toman una posicion corta y una larga, para
obtener un beneficio por las diferencias que se presenten en
los precios. Un spreader disminuye o elimina el riesgo por
movimientos de precios, tomando en su lugar el riesgo

asociado con los cambios en las diferencias de precios.

1.5.6.3 DIFERENCIALES (SPREADS)

Los operadores de diferenciales tratan de obtener ganancias por
diferencias de precios en mercados debido a la diferente

evolucion de los precios de los activos subyacentes.
Hay 2 tipos de diferenciales.

El diferencial alcista (bull spread). Consiste en la adquisicion .del
contrato de futuros con un vencimiento mas lejano y en la venta
que tiene el vencimiento mas cercano. Un inversionista adquirira
este diferencial cuando prevea un aumento del diferencial, esto
es, cuando se espera el precio del contrato de futuros de menor

plazo va a aumentar con relacién al de mayor plazo.

Suponemos que el precio del activo subyacente X que

vence en marzo es 90 (lipo de rendimiento del 10%), mientras

25
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que el que vence en junio esta a 89.75 (tipo de rendimiento
10.25%), si vendemos un futuro sobre el activo X a 90 y lo
compramos a 89.75, estaremos especulando sobre el diferencial,
esperando que se mantenga una estructura temporal de los tipos

de interés alcista.

El diferencial bajista (bear spread). En este caso se adquiere un
contrato de futuros con vencimiento en el corto plazo y la venta
de otro que tenga un vencimientc a un plazo mayor. Un
inversionista adquiere este diferencial cuando espera un
descenso del diferencial, es decir, cuando el precio de futuros de
menor plazo va a disminuir relativamente mas que el de mayor
plazo, lo que implicard una estructura temporal de las tasas de

interés de con tendencia a la baja. (Diez de Castro, 1991).

En los casos anteriores debemos tener en cuenta que las
expectativas que tienen los inversionistas no se refieren a los
precios de los activos financieros sino a las diferencias de los
mismos. Por ejemplo. En un titulo de renta fija una variacion en el
nivel de las tasas de interés en el que cada una de las tasas
implicitas se incrementen exactamente en el mismo nUmero de
puntos porcentuales, no afectara el valor del diferencial. Pero si

afectara el valor de cada uno de los contratos de futuros.

26
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1.5.6.4 INTERMEDIARIOS

En el grupo de intermediarios tenemos a todos aquellos
operadores que realizan operaciones por cuenta de terceros.

Futures commision Merchant.- Es el caso de operadores o
corredores gque siendo socios de la bolsa realizan investigaciones

a fin de conocer la mejor estrategia de especulacién y cobertura.

Floor Broker.- Es el agente de bolsa que lleva a cabo érdenes de

terceros mediante una comision.

Associatte person.- Ejecutivos de cuenta que actuan en

representacion de una casa de bolsa.

1.5.7 TIPO DE ORDENES EN EL MERCADO DE FUTUROS

{6rdenes efectuadas por infermediarios)

» Market order.- Orden de compra venta a mercado que debe
ejecutarse al mejor precic posible cuando llega al piso de

remates.

» Limit order.- Orden de compra venta que debe realizarse a un

cierto limite (hacia abajo 0 arriba del precio de mercado).

» Market if touched.- Orden de compra venta que debe
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realizarse al mejor precio posible, una vez que el precio de

contrato ha alcanzado un valor especificado por el cliente.

» Stop Order.- Orden de compra venta a mercado cuando el

precio alcanza cierto valor.

» Diary order- Orden de compra venta. que se cancela
automaticamente al terminar la sesion del piso de remates
{puede cancelarse o ser ejecutada antes).

» Good till cancelled.- Orden de compra que permanece vigente

hasta que es ejecutada o cancelada.

» Fill or kill.- Orden de compra venta que debe ser ejecutada
inmediatamente después de que la recibe el broker o se

cancela.
> Market on close.- Orden de compra venta que debe llevarse a

cabo dentro de un rango de precio del periodo de cierre

establecido por la bolsa.

1.5.8 EL CONCEPTO DE BASE

BASE: es la diferencia entre el precio del producto fisico en

particular en un lugar especifico y el precio de futuro del activo
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financiero de que se trate.

BASE = PRECIO DEL FUTURO - PRECIO DE CONTADO

Los movimientos en la base son mas pequefios que los
movimientos en los precios ya sea en los precios de contado o a
futuros.

“Mientras mas positiva sea la base, mas alto sera el precio del
producto fisico y a la inversa, mientras mas negativa sea la base

mas bajo sera”.’

Debilitamiente

[
>

Fertalecimiento

Los usuarios de cobertura de compra quieren que la base se
debilite mientras que los de a cobertura de venta quieren que se

fortalezca

7 Introduccion al proceso de cobertura agricola, curso de aulo estudio, Chicago Board Of
Trade

29
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COBERTURA DE COMPRA . |COBERTURA DE VENTA

Si la base se debilita Ganancia en la base Perdida en la base '

Si la base se fortalece | Pérdida en la base (Ganancia en la base

Fuente: Introduccién al proceso de cobertura agricola, curso de auto estudic, Chicago Board
Of Trade.

"Cuando la curva de rendimientos de los activos financieros
tiene forma ascendente, es decir, cuando los rendimientos de las
emisiones a largo plazo son mayores que los de las emisiones a
corto plazo, el precio en el mercado de futuros de un activo
financiero sera menor que el precio de contado del mismo,
(recuérdese que a un mayor rendimiento le corresponde un
menor precio de mercado, asi que una emision a largo plazo
tiene mayor rendimiento porque tiene un precio mas bajo), lo gue
hace que la base sea negativa. Por el contrario si la curva de
rendimientos es descendente (los tipos a corto superan a los
tipos a largo), la base tomara un valor positivo" (Diez de Castro,
1991).

A medida que .se aproxima la fecha de vencimiento del
contrato de futurc la base varia y se acerca a cero, debido a que
en el vencimiento el precio de futuro como de! activo deberan
coincidir.

El concepto de base esta relacionado con el riesgo de
base, por elio es importante. Al adquirir un contrato, la base
tendra un determinado valor que podriamos apreciar faciimente.

Si pensamos venderlo antes de su vencimiento (que es comun),
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entonces tendriamos dudas sobre el valor de la base en el futuro,
dado que sabemos que a la fecha de vencimiento sera nula,
"hasta ese momento su valor sera bastante erratico"(Diez de

Castro).

- Si coinciden el vencimiento del contrato de futuros con el
vencimiento de la posicion a cubrir no hay riesgo y la cobertura
es perfecta, pero de no ser asi, a distintos vencimientos habra un

riesgo ligado a la convergencia de la base.

Adquirir la base es la operacién que consiste en comprar un
instrumento financiero y su futuro correspondiente. Una
especulacion sobre la base es justificable si el inversionista
considera que el valor de la misma no corresponde con el que
debiera tener; por ello intentara predecir la diferencia entre las
tasas de interés al contado y el tipo implicito en el contrato de

futuros.

Ejemplo.

15 de julio

- Los bonos del tesoro, con vencimiento en septiembre, cotizan
en el mercado de futuros financieros a 88.40.

- El bono a entregar correspondiente cotiza en el mercado de
renta fija a 88.65.
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27 de juiio

- La cotizacién del futuro es de 88.35 (cinco puntos basicos
menos)

- La cotizacién del mercado de renta fija es de 88.55 (10 puntos

basicos menos).

La base se redujo de 25 puntos basicos a 20 puntos basicos en
12 dias.

- Si adquirimos el dia 15 un contrato a futuro debimos pagar
88.40.
- y si vendimos un bono del tesoro en el mercado de renta fija

recibimos 88.65

88.65-88.40=25p.b.

Si el dia 27 vendimos el futuro, cerrando el volumen abierto,
es al precio de 88.35 y recompramos el bono en el mercado de
renta fija a 88.55 perdimos 88.35 - 88.55 = -20 p.b., pero el
resultado total nos da una ganancia de 5 puntos basicos en 12

dias.

No olvidemos que el valor de la base a la fecha de
vencimiento del contrato de futuros es practicamente nulo (lo que
se conoce como factor de convergencia de la base), lo que

significa que la base decrece constantemente. El problema es
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saber si cuando realizamos la operacion la base ha decrecido
mas o menos de lo que se esperaba, es aqui donde se puede

especular.

En el ejemplo, hemos ganado 5 puntos basicos, pero
debemos comprobar si es [0 que debiamos ganar con base al
descenso esperado del valor de !é base, o si contrariamente
hemos ganado o perdido mas de lo que deberiamos; es decir,
nosotros deberemos de conocer "en todo momento cudles son
los valores esperados y real de ia base, y si no coinciden operar
en consecuencia con cbjeto de obtener una ganancia, siempre
que ésta no sea tan pequefia que pueda ser anulada por los

costos de transaccion” (Diez de Castro).

1.5.9 FUTUROS FINANCIEROS.

Los futuros financieros hacen referencia a divisas, tipos de
interés o sobre indices bursatiles. Los contratos de futuros tienen

dos caracteristicas fundamentales:

a) Cubren el riesgo ante movimientos adversos del mercado de
dinero.
b} Los especuladores pueden respaldar sus previsiones con un

alto grado de apalancamiento.
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Entre mas volatil sea el instrumento financiero subyacente, mas
cobertura se demandara sobre el mismo, el aumento del riesgo
es lo que ha permitido el desarrollo del mercado de futuros

financieros.

Al igual que en los demas contratos de futuros, en los de activos
financieros el precio se detemina al momento en que se realizan,
pero el dinero es intercambiado en el futuro. Los contratos de

futuros deben ser cumplidos por las dos partes obligatoriamente.

El mercado de futuros financieros da la posibilidad de trasmitir el
riesgo a otros agentes. Su parte negativa es “su caracter

potencialmente desestabilizador” debido a que:

1. Ante la posibilidad de cubrirse del riesgo, se puede afectar ia
actitud de los agentes, que antes de la creacion del mercado

de futuros era mas prudente.

2. Hay técnicas de gestibn de carteras que pueden generar
inestabilidad en los mercados de futuros y al contado. Debido
a que tienen una coberlura mayor de cartera cuando el
mercado desciende y cuando el mercado sube la cobertura es
menor. Esto es cuando el mercado cae se venden futuros
(aumenta cobertura) y si el mercado cae y todavia se vende
mas de lo normal para aumentar su cobertura el mercado

acelerara su caida. (Diez de Castro 1991).
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Sus principales caracteristicas son:

Se contratan a <<viva voz>> en un piso determinado. Algunas
veces se hace a través de un terminador.

Los contratos son estandarizados y se realizan en fechas
determinadas.

Los activos subyacentes se entregan a traves de la Camara
de Compensacion que garantiza el cumplimiento de los
contratos.

Los contratos por lo general se compensan antes de!
vencimiento.

Para determinados contratos de futuros financieros la liquidez
debe ser alta.
Los costos de transaccion en el mercado <<viva voz>> suelen

ser bajos.

Los principales usuarios de futuros financieros son los

coberturistas y los especuladores.

Entre los coberturistas encontramos:

a) Detallistas

b) Empresas

¢) Fondos de pensiones

d) Exportadores

e) Bancos de inversion

f) Bancos hipotecarios
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1.5.10 CLASES DE FUTUROS FINANCIEROS.
1.5.10.1 FUTUROS SOBRE INDICES BURSATILES

El precio de estos contratos cambia con el movimiento de una
cesta de acciones subordinada a un indice bursatil conocido. En
este caso el activo subyacente no existe fisicamente, por lo que a
la fecha de vencimiento no existira ninguna entrega fisica, por lo
tanto, si el contratc no es cerrado antes de la fecha de
vencimiento, la liquidacion se hara en dinero {(esto se denomina

liquidacion por diferencias).

Si el indice es mayor al del precio de los futuros, los que tengan
posiciones cortas perderan y los que tengan posiciones largas
ganaran.

Arbitraje sobre indices.- Es la estrategia del inversionista que
trata de aprovechar las diferencias que se pudieran presentar
entre el precio actual del contrato de futuros y su precio tedrico

segun ia relacién de paridad.

En la practica no es muy facil de realizar el arbitraje sobre

indices por dos razones:

a) Los costos de tenencia® reducen el beneficio del arbitraje.

* El costo de tenencia se obtiene a partir de! célculo del monto que obtendriamos al invertir
en una tasa libre de riesgo menos los dividendos generados por las acciones en un periodo

de tiempo determinado.
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b) Es complicado comprar ¢ vender al mismo tiempo todos los
titulos de un indice bursatil, y cualquier error en la estrategia
puede eliminar la posibilidad de aprovechar las diferencias entre

los precios.

1.5.10.2 FUTUROS SOBRE TIPOS DE INTERES

Estos contratos se utilizan generalmente para cubrirse de
posibles futuras variaciones en las tasas de interés, estando el
valor del contrato en funcion de las tasas de interés

prevalecientes.

Consisten en la obligaciéon de comprar o vender en el futuro
una determinada cantidad de un activo financiero que posee un
vencimiento prefijado, que producira un tipo de interés
determinado por el mercado a la fecha de vencimiento del

contrato.

Sus principales ventajas son:

a) Asegura un tipo de interés para futuras inversiones.

b) Corrige situaciones de desequilibrio entre activos y pasivos a
tipos de interés distintos.

¢) Actua como cobertura de una cartera de renta fija.

d) Pueden cubrir emisiones de bonos o pagarés.
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1.5.10.3 FUTUROS SOBRE DIVISAS.

En este caso los contratos permiten vender o comprar una
determinada cantidad de moneda extranjera. Debido a que se
supone que el tipo de cambio subyacente llegard a ser igual o

casi igual al tipo de cambio en el plazo del vencimiento.

Los contratos se realizan sobre las principales divisas:
dblares, francos franceses, marcos, francos suizos, yens,

florines, ecus y dolares canadienses.

Este tipo de contratos tiene aplicaciones como las

siguientes:

a) Cobertura de riesgo de cambio en operaciones de exportacién

e importacion.

b) Establecimiento de medidas correctoras en situaciones de

desequilibric entre activos y pasivos en divisas.
¢) Cobertura del riesgo de cambioc en operaciones de cartera.
d) Operaciones especulativas, dado su gran apalancamiento.

Menos del 1% de los contratos llegan al intercambio real de

divisas.
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1.5.11 VALUACION DEL PRECIO.-

En el caso de México existen cuatro variables que determinan el
precio del tipo de cambio peso-ddlar: el precio del délar en el
mercado de contado, las tasas de interés en Estados Unidos, las
tasas de interées en México y el periodo de expiracién del
contrato, la férmula que explicaria el precio del futuro es la

siguiente:

Precio del futuro = 1/precio spot X {1+RUS)(t/360)/(1+RMP){t/360))

donde:

Precio spot = precio del dolar en el mercado de contado.

RUS = Tasas de interés en los Estados Unidos

Rmp = Tasas de interés en México.

t= Numero de dias para la expiracion del contrato.

A esta teoria se le conoce como la Teoria Internacional de la
Paridad de las Tasas de Interés y es aplicable a futuros de
monedas o tipos de cambio.

Es importante sefialar que el precio del forward no es ni debe
considerarse como un precio pronodstico, sino que el precio de
contado y aquel son Unica y exclusivamente una relacion de

precios diferentes en dos mercados distintos.
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1.5.12 CRECIMIENTO ACTUAL A NIVEL MUNDIAL

Los futuros adquieren mayor importancia en los tiempos de alta
incertidumbre y volatilidad en los mercados, no sélo por la
cobertura de riesgo sino porque también son otro tipo de

instrumento de inversion para diversificar.

Ultimamente, a nivel mundial, se ha presentado un interés
creciente en las oportunidades que dan los mercados de futuros
y opciones para el sector empresarial y financiero, dado que hoy
en dia nadie esta a salvo de las fluctuaciones de tipos de cambio,

tasas de interés, precios de las materias primas etc.

E! gran crecimiento que han experimentado estos mercados

se debe a tres factores principalmente:

a) El incremento de la incertidumbre de los mercados en los
ultimos afios, que obliga a los agentes econémicos a tratar de
reducir sus riesgos ante las fluctuaciones de tasas de interés,
tipos de cambio, titulos accionarios y precios de las materias

primas.

b) El avance tecnoldgico en telecomunicaciones y sistemas de
informacién automatizados, que facilita la comunicacién entre
los participantes de los mercados financieros, lo que implica

poder mover capitales a nivel internacional en cuestién de
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segundos.

c) La necesidad de ser competitivos e incorporarse a las
oportunidades de un mercado global que requiere una
disminucién de riesgos, fijando las variables que afectan su

flujo financiero.

Las principales razones de su existencia son debido a que

permiten:

» Cobertura de riesgos (Hedging): se refiere a la habilidad de
una persona fisica o moral, para minimizar riesgos inherentes
a las fluctuaciones del precio de titulos de deuda (lasas de
interés), tipos de cambio o precios de materias primas
(commodities), a través de la utilizacion de productos

derivados.

¥ Determinacion de precios: A través de este mercado, los
precios se forman y llegan a un equilibrio de acuerdo con las

fuerzas de la oferta y la demanda.

» Diseminacion de precios: se refiere al hecho de que a {fravés
de las bolsas de futuros, la comunicacion de precios a todos
los participantes del mercado es inmediata y, por tanto se

conocen en todo el mundo en sistemas de tiempo real.
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> Nivel de financiamiento (apalancamiento): debido a que las
coberturas reducen el riesgo en la operacion de las empresas,
éstas pueden negociar con los bancos mayores niveles de

endeudamiento.

> Canales de distribucién alternos: especialmente en el caso de
fos commodities (materias primas). Los productores pueden
entregar su bien o mercancia en almacenes reconocidos por
las bolsas de futuros y que estan determinados en el contrato
negociado. No obstante esta caracteristica, debe sefialarse
que solo el 3% de las transacciones de futuros culminan con la

entrega fisica del producto.

Para tener una idea del crecimiento mundial del mercado de

futuros necesitamos ver las siguientes cuestiones:

1. En 1994 hubo un incremento de 35.4 % respecto al volumen
de transacciones de opciones y futuros que en 1993 fue de 1.4
millones de transacciones; en E.U. simplemente se dio un
incremento de 26.2% y en el resto de las Bolsas de futuros de
los demas paises el incremento fue de 44.3%, la Bolsa de
Gran Bretafia presenté un incremento en sus operaciones de
50% respecto a 1993; la Bolsa de Brasil tuvo un incremento de
100%. El volumen de contratos negociados a futuro sobre el
peso délar aumenté en 120.54% en 1996 con respecto a
1995, y 17.64% en 1997 con respecto a 1996.
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2. El incremento de futuros y opciones se ha dado principalmente
en contratos de tasas de interés y tipos de cambio. En 1994 el
Eurodélar fue el contrato mas activo al tener un incremento de

62.6% con respecto a 1993.

3. Los incrementos de productos derivados han sido
principaimente de productos financieros, ya que en 1994, 79%
de las operaciones mundiales fueron sobre futuros y opciones
de instrumentos financieros, el 9% sobre productos

agropecuarios, 7% sobre metales y 5% sobre energéticos.

1.5.13 EL MERCADO DE FUTUROS EN MEXICO.

En México hasta diciembre de 1994, el mercado de coberturas se
desempefi® razonablemente bien, no obstanie su poco
crecimiento. Sin embargo a partir de la flotacion del tipo de
cambio peso- délar, el mercado de coberturas ha tenido la
necesidad de transitar graduaimente a un mercado de forwards

mas regulado, o bien un mercado de futuros organizado.
En este sentido, el Banco de México emitié con fecha 17 de
marzo de 1995, las reglas para que los bancos estén en

posibilidad de realizar operaciones de forwards.

El mercado de futuros, por su parte, se cred en 1995, iniciando
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operaciones con el dolar como producto subyacente, debido a la
fuerte necesidad que tienen los agentes econémicos de cubrirse
contra las fluctuaciones del tipo de cambio peso délar a partir de
1994.

Actuaimente existen dos mercados en los que se cotiza el
contrato de futuro del peso-délar: un nuevo mercado en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) y el Chicago Mercantil Exchange

(CME). Las caracteristicas de ambos mercados son:

En Chicago se comercializan contratos de futuros y opciones
sobre los contratos de futuros. Las ganancias y pérdidas estan
denominadas en délares. El CME es un mercado donde se
opera mediante un sistema de “Viva Voz" en el cual los
participantes tienen acceso al mejor precio disponible en el piso

de remates.

Asimismo, las operaciones deben liquidarse a través de una
Camara de Compensacion que elimina el riesgo de la contraparte
y que exige un margen inicial de 7500 ddlares por contrato para
operaciones de cobertura y de 10 00 délares para inversionistas

especuladores®.

De acuerdo con informacion de la Bolsa Mexicana de Valores,™

¥ De Lara Haro Alfonso, Forwards, fuluros v opciones, Ejecutivos de Finanzas, 1995.

'® Tendencias, informe especial, Expansién, julio 1997.
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el mercado se encuentra en una etapa inicial y dependera del

desarrollo de los participantes que el mercado de productos

derivados llegue a funcionar como una sociedad anénima con las

siguientes caracteristicas:

Que cuente con infraestructura para cotizacién, negociacion y
difusion sobre las caracteristicas de los contratos y la
negociacion sera en su propio piso de remates, es decir,
aparte del actual piso de remates del mercado de dinero y de

capitales.

Funcionamiento con su propio reglamento para la cotizacion,

negociacion y difusién de los contratos negociados;

Se les realizara auditorias a los miembros del mercado;

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores vigilara a los
participantes, seran autorregulados, es decir, el propio

mercado vigilara la participacién de sus integrantes.

También se vigila de la transparencia y correcta formacion de
precios y que los participantes cumplan con las reglas

acordadas.

La Camara de Compensacion {Asigna) proveera la infraestructura

necesaria para el registro, compensacion y liquidacion de las
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operaciones de compra venta que realicen los participantes a

través de ella.

Sera un fideicomiso de pago (constituido en una institucién

fiduciaria de crédito).

Los

intermediarios financieros autorizados para negociar

contratos de derivados seran las casas de bolsa, bancos, casas

de cambio y sociedades operadoras independientes.

Los contratos se negociaran a través del piso de remates bajo el

sistema de Viva

Voz.

Las operaciones se respaldaran por margenes que seran

calculados a partir de la volatilidad de los activos subyacentes.

PARTICIPANTES POR TIPO DE INSTITUCION Y CONTRATO.

Clientes

T INSHHICION a3 DARICIDACION L SERe FULUYOS - - = # ~-OpEIONes,
Casa de Bolsa Cuenta propia IPC, Bonos, IPC, Bonos,
Acciones. Acciones.

Clientes Divisas Divisas

Bancos Cuenta propia Bonos y Divisas |Bonos y Divisas
Clientes IPC y Acciones iPC

Casas de cambio {Cuenta propiay Divisas Divisas
Clientes

Personas morales |Cuenta propia y|IPC, Divisas, | IPC, Acciones,

Bonos y Acciones

Divisas y Bonos

Fuente: Tendencias, informe Especial, 14 de julio de 1997.

De acuerdo a su evolucion se

iran

incorporando nuevas

operaciones en la primera etapa el mercado cuenta con las

siguientes caracteristicas:
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CONTRATOS DE FUTUROS (PRIM.ERA ETAPA)

$10 pesos por|IPC DCQ? Efectwo en
BMV el valor del IPC pesos
Tipo de|Délar de E.U. {20,000 dolares! DEUA DC97 [Efectivo  en
cambio pagaderos en pesos y
Peso-délar pesos dolares
Cetes a 91|Cetes a 91|$100,000 CT91 DV97 |Efectivo en
dias dias pesos pesos
Acciones Telmex L 1,000 acciones | TMX DC97 |Acciones
Maseca B 1,000 acciones|MDK DC97 |Acciones
AHMSA™ 1,000 acciones|AHM DC97 |Acciones
ICCA 1,000 acciones|ICA DC97 Acciones
Cemex B 1,000 acciones|CMX DC97 |Acciones
Gearso A1 1,000 acciones |GCA DC97 |Acciones
Alfa A 1,000 acciones|ALF DC97 |Acciones
Vitro* 1,000 acciones |VTO DC87 |Acciones
Kimber A 1,000 acciones|KIM DC97 | Acciones
Moderna A 1,000 acciones|MOD DC97 |Acciones
CifraB 1,000 acciones|CFR DC97 |Acciones
Televisa CPO [ 1,000 acciones|TLV DC97 | Acciones
FEMSA B 1,000 acciones |[FEM DC97 |Acciones
Desc B 1,000 acciones {DSC DC97 |Acciones
TAMSA* 1,000 acciones | TAM DC97 |Acciones

Fuente: Tendencias, Informe Especial, 14 de julic de 1997.
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CAPITULO Il EL TIPO DE CAMBIO Y EL MERCADO DE
FUTUROS.

2.1 LOS CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE EL TIPO DE
CAMBIO

Los contratos de futuros poseen en general fas mismas
caracteristicas, pero en este caso el activo subyacente es el tipo
de cambio, lo cual no quiere decir que el tipo de cambio sea un

bien que podamos comprar o vender.

Los contratos de futurcs sobre el tipo de cambio que actualmente
se negocian en los mas importantes mercados de este tipo de
contratos, en el mundo, son utilizados para realizar compra vy
venta de divisas, tales como el ddlar estadounidense, délar
canadiense, libras esterlinas, marcos alemanes, yenes

japoneses, francos franceses y francos suizos principalmente.

Como ya se ha mencionado los contratos de futuros requieren de
un margen para operar, el cual va estar dado de acuerdo al
activo subyacente del que se trate, en este caso el margen
requerido va a estar en funcion de la volatilidad de la moneda en

cuestion.

Para comprender mejor este tipo de contratos es importante
sefialar qué es el tipo de cambio y algunos factores que influyen

en su determinacion.
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2.2 EL TIPO DE CAMBIO.

En el mercado financiero de divisas se realizan intercambios de
flujos financieros internacionalés, es un mercado en el que se
intercambian monedas, y es dificil determinar compradores y
vendedores, peroc entre oferentes y demandantes acuerdan un
precio, dicho precio en este mercado no es igual que en los otros
mercados, por ello este precio tiene un nombre especifico: Tipo
de cambio. Sin embargo, no hay que confundir este mercado con
el de monedas, ya que en nuestro caso lo que se negocia es la
divisa.

En general consideramos divisas a los depositos o titulos de
moneda extranjera en nuestro pais. Es decir las monedas

deberan encontrarse en paises diferentes al de origen.

El tipo de cambio es “el precio de una moneda en términos de
otra... resulta ser también el precio de un activo financiero™',es

decir, es un precio relativo.

La importancia del tipo de cambio para los particulares y
empresas radica en que gracias a éste pueden expresar los
precios de las divisas en términos de moneda nacional. Cuando
demandamos algin bien o servicio, nos permite comparar

nuestros precios internos con los del exterior para una mejor

" Krugman, Paul R, Economia Inlernacional, teoria y politica, De. Mc Graw Hill, Espafia
1984, pag. 361.

49



Facultad de E Z] 1998

toma de decisiones.

Los movimienios del tipo de cambio se conocen como
apreciaciones o depreciaciones; cuando una moneda se aprecia
respecto a otra, esta Ultima de manera simultanea se deprecia;
por lo que para evitar confusiones se debe especificar que

moneda se aprecid o deprecid con respecto a otra.

Ante esas variaciones del tipo de cambio los particulares y
empresas buscan protegerse para evitar posibles pérdidas. Los
especuladores buscan aprovechar los diferenciales generados
por dichas variaciones, y de igual manera los arbitrajistas, que
buscan obtener algin beneficio. Para ello pueden utilizar algun
tipo de cobertura: una opcidén (put o call), un forward o un

contrato de futuros.

El tipo de cambio se determina principalimente por la oferta y la
demanda de divisas, es el precio de equilibrio entre ambas. La
demanda de divisas a su vez se determina por los niveles de
importacion de bienes y servicios y salidas de capital; por su
parte la oferta de divisas se encuentra dada por la exportacion de
bienes y servicios, retorno de capitales, endeudamiento externo e
inversion extranjera.

Si se devalua el tipo de cambio en consecuencia el salario, habra
aumento en la inflacién contraccion del mercado interno y

desempleo, dentro de las principales variables que influyen en las
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variaciones de la moneda nacional tenemos: la inflacién dado que
la moneda nacional pierde valor en relacion al poder de compra
de los paises con quien comercia, debido a que la inflacién de
aquellos es mas baja, cuentan con un entorno financiero estable
y un poder de compra mas elevado. Las tasas de interés
internacionales, éstas influyen en las variaciones del tipo de
cambio debido a que los movimientos en el mercado cambiario
se reflejan en la cuenta de capital de la balanza de pagos, que
incluye inversion extranjera directa y de cartera, flujos del sector
financiero, por 1o que los movimientos de capitales presionan el
mercado de cambios nacional.

Al reducirse la demanda de activos en moneda nacional por
desconfianza y expectativas de alta inflacion se produce una
depreciacion de! tipo de cambio en un contexto de régimen
cambiario flexible.

Cuenta corriente un déficit en cuenta corriente genera un
aumento en la demanda de divisas y en consecuencia una
devaluacién que provoca una disminucion de los saldos reales,
incremento en la inflacién, aumento de las tasas reales y
contraccion de la demanda agregada.

La politica monetaria que debe tener como objetivo conservacion
del poder de compra, estabilidad de precios interna y del tipo de
cambio.

Un déficit fiscal elevado lleva a producir dinero que genera
inflacion y mas presion sobre el tipo de cambio, porque se busca

tener finanzas publicas sanas.
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Las fortaleza de! tipo de cambio depende de que en el largo plazo
del nivel de ahorro aumente para financiar el crecimiento con
ahorro interno.

La balanza de pagos, la politica cambiaria adoptada por el
gobierno aplicada a través del Banco Central, y las expectativas
de los agentes son variables que determinan Ia oferta y demanda

de las monedas.

2.3 REGIMENES DE TIPO DE CAMBIO*"

El régimen del tipo de cambio es el medio por el cual el Banco
central determina modo y nivel de intervencién que tendra en el
mercado de cambio y por lo tanto es el medio por el cual
determina su politica cambiaria. Los principales regimenes

cambiarios son:

2.3.1 REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO FIJO

La intervencién del Banco Central es muy importante porque
compra y vende para equilibrar oferta y demanda a un
determinado precio. Cuando no puede hacerlo viene un control

‘de cambios, porque podria ser que el banco no esté en

'2 Heredia Emilio, Material del curso “Mercado cambiario y de futures™ Centro de Educacion
continua de la Facultad de Economia de la UNAM, Febrero de 1997,
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disposicién de comprar ni de vender divisas de forma ilimitada, y
desea fijar el tipo de cambio, entonces debera recurrir a la
imposicion de restricciones y controles, en muchos casos hasta
el grado de evitar la convertilidad de su moneda. Pero si el Banco
no cuenta con las Reservas Internacionales' para poder

intervenir, entonces tiene que devaluar.

En la Gréafica 1 se muestra el desplazamiento de la
demanda de divisas, bajo un régimen de tipo de cambio fijo, que
el tipo de cambio se establece en T y la demanda de divisas
aumenta {desplazamiento a la derecha, las autoridades deben
aumentar la oferta de divisas que son demandadas en T, (lo que
reduce las reservas internacionales) de lo contrario el tipo de
cambio pasard al nivel de T* en el mercado negro y generalmente

el gobierno mas adelante devalla el tipo de cambio oficial.

En la grafica 2 se observa el desplazamiento de la oferta de
mercado hacia la derecha que puede deberse al aumento de
divisas por exportacién y el Banco Central establece el tipo de
cambio en T, debe comprar todas las divisas que se ofrecen en
ese nivel, sino el tipo de cambio se revalla y regresa al nivel de
T

" Las reservas internacionales son el inventario de moneda extranjera con el que cuenta el
Banco Central que pueden ser depdsitos en moneda extranjera, o activos financieros

denominados en cualquier divisa y oro.
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Grafica 1 desplazamiento de la demanda de mercado™.

Pusos A
Par didlar 4

Oferta de dblares

Ofena de dolares
(aumcniada por ¢! Banco
Ceniral para mantener

T* T

Demanda por délares {con
13525 reales
intemacionales mayores

Demanda de délarcs

. Millones
» Dy dolares

Grafica 2. desplazamiento de la oferta de mercade
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* Mansell C, Las Nuevas Finanzas en México, pag. 72, México, 1295,
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2.3.2 REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO FLOTANTE

El tipo de cambio relativo se fija por los mercados, el banco
central no interviene para equilibrar la oferta y la demanda, las
cuales se ven afectada por el movimiento de otras variables, que
afectan la demanda y oferta de divisas como puede ser un
incremento en el nivel de exportaciones, 0 un incremento en las

tasas de interés

2.3.3 REGIMEN TIPO DE CAMBIO DUAL Y MULTIPLE

Pueden existir al mismo tiempo que los regimenes: de tipo de
cambio fijo, de flotacion manejada y de deslizamiento controlado;
En este caso cuando las autoridades monetarias se les dificulta
mantener un tipo de cambio puede establecer controles, para
mantener el precio dentro de un rango aceptable. Con ello se
puede postergar una devaluacion y moderar la volatilidad del
mercado de cambios.

Generalmente se denomina tipo de cambio preferencial al
mas bajo y es el que es usado para exportaciéon, maquiladoras y
creditos externos y al tipo de cambio mas alto se le denomina
ordinario y es el que se utiliza en transacciones fronterizas, flujos

de capital y turismo.
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2.3.4 REGIMEN DE FLOTACION MANEJADA

Es una combinacion entre el réginﬁen de tipo de cambio flotante y
fijo.

El Banco Central deja que el precio se fijle de acuerdo al
mercado, pero en cualquier momento puede intervenir para
establecer un tipo de cambio determinado y/o asi evitar lo que se
considera como volatilidad excesiva, para ello hace uso de las
reservas internacionales, por lo que al haber escasez de éstas se

provoca una devaluacion.

2.3.5 REGIMEN DE DESLIZAMIENTO CONTROLADO

Es una combinacion del régimen de tipo de cambio fijo con
deslizamiento controlado, no busca un tipo de cambio Unico, sino
una trayectoria de éste.

Con frecuencia cuando el Banco detecta que su moneda tiene
una cierta tendencia a debilitarse (de manera tal que cualquier
intento por fijar el tipo de cambio genera una perdida de reservas
internacionales y después una devaluacién) se opta por este
régimen porque las autoridades, no quieren la inestabilidad
asociada al régimen de tipo de cambio flotante; pero de iguai
manera que en los regimenes de tipo de cambio fijo y de
flotacidn, si las reservas internacionales no son suficientes se

estaran obligados a devaluar la moneda nacional.
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2.3.6 REGIMENES CAMBIARIOS ADOPTADOS EN MEXICO™"

En el cuadro siguiente se resumen los regimenes cambiarios

adoptados en Meéxico durante el periodo de estudio, sefialando

en los periodos que se presentd devaluacion.

REPST REGIMEN? -~ 1. PARIDAD |-:  EXRLICACION:O CAUSA: ..
v ARO- ___CAMBIARIO. * ol T - BASICA YU
1976 Agosto | Tipo de cambio 2250 La politica monetaria

fijo.

expansiva, el gasto
publico deficitario y el
déficit en cuenta corriente
cubierto con empréstitos
plblicos y privados
propiciaron fa devaluacién.

1976 Sept-Dic

Tipo de cambio
flotante.

Con el tipo de cambio
flotando el peso perdié
80% de su valor.

1976 Deslizamiento

Diciembre a |controlado

1982 Agosto

1982 Febrero 45.00 |Laindisciplina fiscal llevé
al peso de 26 a 45 pesos
per doélar

1982 Agosto 95.00 |Después dela
devaluacion se adoptd un
tipo de cambio flotante v la
paridad alcanzé los 120
pesos por défar.

1982 Tipo de cambio 70.00- |Con el tipo de cambio dual

Septiembre- | dual y 148.50 |se impuso un riguroso

Diciembre. deslizamiento control de cambios.

controlado.

1982 Tipo de cambio 148.5- |Se flexibilizd el control de

Diciembre - |dual y 2272.5 |cambios y se acelerd la

1987 desiizamieno velocidad de

Diciembre controlado. deslizamiento del tipo de

cambio controlado a partir
de agosto de 1985,

' Cervantes Jiménez M.A., Un andlisis de la perspecliva de la globalizacidn econdmica del

mundo actual, Tesis de Licenciatura, UNAM 1997,
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REGIMEN DEVALUA- | PARIDAD {EXPLICACION O CAUSA
ARO CAMBIARIO CION: BASICA . . :
1987 Tipo de cambio ® 2260- [ Con la aplicacion del PSE
Diciembrea |duat tipo de 2300 se establecio la flotacion
1988 Febrero |cambio de manejada.
flotacion
manejada.
1988 Febrero |Tipo de cambio 2257 Se fijo el tipo de cambio
a 1989 Enero |dual y tipo de en el mercado controlado.
cambio fijo.
1989 Enero a | Tipo de cambio x 2350- |De enero de 1989 a mayo
1991 dual y 3090 |de 1990 la moneda se
Noviembre deslizamiento deprecio un peso diario;
controlado de mayo a noviembre de
1990 disminuyd 80
centavos diarios y de
noviembre de 1990 a
noviembre de 1991 se
reduje a 40 centavos
diarios,
1991 Eliminacion del x 3090 [Abrogacion del control de
Noviembre régimen dual cambios; depreciacion
diaria de 20 centavos
diarios.
1991 Banda de x 3080 (Eipiso de la banda se fijo
Noviembre flotacion en 3.0512 y el techo en
3.0864, con un
deslizamiento de! techo de
2 centavos diarios.
1994 19de  [Banda de x 3.4712 |Elevacion en 15% del
Diciembre Flotacidn techo de la banda de
flotacién
1994, 20 de |Libre flotacion 6.50- |Se libero el tipo de cambio
Diciembre 8.00 y llego a alcanzar los 8.00
pesos por dolar.
1997 Febrero [Libre flotacidn 7.80

(flotacion

sucia)

58




Faceltad de Ecomomein 1998

2.4 TEORIAS DEL TiPO DE CAMBIO

Como ya se ha sefialado los precios de las monedas sufren
variaciones, fa principal razon que explica lo anterior son las
diferencias entre oferta y demanda de una determinada moneda.
Dichas diferencias se producen por cualquiera de los siguientes

motivos:

o Transaccion. Por la necesidad de adquirir bienes en el
extranjero.

e Inversion. Por el deseo de invertir recursos en el exterior, ya
sea inversion productiva y/o financiera.

s Especulacion. Para obtener ganancia en el cambio de una

divisa por otra.

Dos factores condicionan el comportamiento de los agentes al

invertir o comerciar a nivel internacional:

» El precio de los productos

s Interés del dinero

A partir de considerar estos dos elementos existen cinco teorias
relacionadas con el tipo de cambio, la inflacién y las tasas de

interés.
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2.4.1 TEORIA DE LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO

Liga el tipo de cambio con la inflacién.

Esta teoria relaciona el tipo de cambio con el nivel de precios
relativos de un pais con respecto a otro; tiene como base el
hecho de que los bienes tienden a tener el mismo costo
independientemente de! pais en el que se encuentren, lo que
supone que al comprador le es indiferente adquirir un producto en

un pais o en otro.

Sin embargo, no se puede considerar que dicha igualdad se de
en todos los bienes por lo que para poder hacer la vinculacién se

utiliza el nivel general de precios como variable comparativa.

La teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo establece que el
tipo de cambio és igual a la relacién entre los niveles de precios
de 2 paises, lo que implica que el poder adquisitivo de una
moneda viene reflejado por su nivel relativo de precios.

Tenemos:
IP,=1Py X TC,a

Donde:
IP,= Indice de precios del pais A
IPg = Indice de precios del pais B

TC,.s=Tipo de cambio de A con respecto a B
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Por lo que un incremento del nivel de precios internos disminuye
el poder adquisitivo de la moneda, lo que implica una
depreciacion equivalente de la moneda del pais en el mercado de

divisas.

Supongamos que, transcurrido el tiempo, el nivel de precios del
pais A varia en IpA, y la variacidn en el tipo de cambioc expresada
en tanto por uno se denota como tc,; la igualdad anterior la

expresamos ahora:
IP, X(1+lpA) = IPg X(1+1pB) X TC e X(1+tss)

Ahora considerando las expresiones anteriores dividimos la

segunda por la primera y tenemos:

(1+IpA) =(1+1pB) X (1+tc,sg)
1+p, =1+ Ipg Xtc,eX IpB X tc,s

tcan = (Ipa - 1P )/(1+1pB)

En esta expresion se explica el movimiento del tipo de cambio
como resultado de las variaciones de los niveles de precios ©

tasas de inflacion en los paises A y B.
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2.4.2. TEORIA DE FISHER (CERRADA)
Senala la existencia de una relacion directa entre la inflacién

y las tasas de interés.

Esta teoria también es conocida como e efecto Fisher:

“Efecto Fisher.- Si todo lo demas permanece, un aumento en Ia
tasa de inflaciéon esperada de un pais a la larga origina un
aumento igual de los tipos de interés que ofrecen los depdsitos
originados en su moneda'®”

De igual manera si disminuye el nivel de inflacion esperado

origina, con el tiempo, una reduccidn de las tasas de interés.

Su fundamento es que los inversionistas, para tomar decisiones,
consideran los rendimientos reales, lo que se calcula restandole
la inflacibn a los rendimientos nominales; para Fisher, los
rendimientos reaies en todos los paises deben ser los mismos;
es decir, a los inversionistas les resulta indiferente invertir en un
pais u otro, dado que obtendran los mismos rendimientos; si ésto
no fuera asi, los mercados de capitales provocarian un reajuste

hasta igualar los tipos de cambio reales.

Si tenemos nuevamente los paises A y B, los rendimientos reales
en cada pais son la tasa de rendimiento nominal menos el indice

inflacionario correspondiente, lo cual se expresa como:
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Ta-lpa = rg-lpg

Ta= fg= =Ipa -Ipg

Esta teoria no tiene relacion directa con el tipo de cambio, pero si

a través de los mercados que hacen posible esa igualdad.

2.4.3 TEORIA DE FISHER INTERNACIONAL (ABIERTA)

Relaciona tasa de interés con tipo de cambio.

Esta teoria tiene como base la anterior, sdlo que en ella se
considera gque los rendimientos de los inversionistas, a nivel
internacional, estan determinados por dos variables: las tasas de

interes nominales y las variaciones del tipo de cambio.

De acuerdo a esta teoria, los rendimientos totales de los
inversionistas a nivel internacional deben ser iguales; un pais que
ofrezca menores tasas de interés nominal, también tendra que
revaluar el valor de su moneda para compensarle al inversionista
el nivel de rentabilidad, y asi los rendimientos seran iguales entre

los paises.

' Krugman, Paul. Economia Internacional.
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ra=rg*tcap

Esta teoria incluye a las dos anteriores, considerando que:
Ta- F's =Ipa -IPs

tam =Ipa -IPa

Si se igualan las dos expresiones obtendremos:

tas =IPA -lpa—Ta= rpttc,y

Esta teoria sefiala que si hay diferencias entre las tasas de
interés de los paises, se producira una variacion en el tipo de

cambio que va a compensar dichas diferencias.

En determinados paises, la realidad no va de acuerdo con esta
teoria, porque tienen tasas de interés elevadas y al mismo tiempo
el tipo de cambio se aprecia; sin embargo esta contradiccion sélo
surge a corto plazo, pero no a mediano y largo plazo, plantea

esta teoria.

2.4.4 TEORIA DE LA PARIDAD DE LAS TASAS DE INTERES

Relaciona las tasas de interés con el tipo de cambio a plazo.

Esta teoria también se basa en el supuesto de que los
rendimientos que se obtienen por una inversion en los distintos

paises deben ser iguales; esto puede ser si no existe riesgo en
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que varie el tipo de cambio. Para asegurar la ausencia de riesgo,
se tiene que comprar o vender las divisas a plazo, lo que
garantiza un determinado tipo de cambio a la hora de realizarse

el interes que se obtiene por la inversion.

Como se conoce la tasa de interés a la hora de realizar |a
inversion y del tipo de cambio se tiene una expectativa que
puede ser que no se cumpla, entonces se incurre en un riesgo.
Pero si los inversionistas quieren garantizar un determinado tipo
de cambio, pueden realizar un contrato adelantado, en el que
comprometan la cantidad que obtendran al final del periodo de
inversién; es decir el capital invertido mas los intereses

generados.

De acuerdo con esto, utilizando un contrato adelantado para no
tener riesgo, esta teoria supone que en una situacién de
equilibrio, el tipo de cambio en el futuro debera ser igual al tipo
de cambio actual mas una prima que resulta de la razén que se

obtiene entre las tasas de interés de ambos paises:

2.4.5 TEORIA DEL TIPO DE CAMBIO A PLAZO

Como estimador del tipo de cambio al contado.

En esta teoria, se sefiala que el tipo de cambio a plazo debe ser

igual al de contado en el momento del vencimiento del primero;
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de acuerdo con esto, los inversionistas hacen sus previsiones
esperando que el tipo de cambio a plazo sea un predictor
insesgado del tipo de cambio de contado.

Esta teoria resulta ser consecuencia de las anteriores, y si se

cumplen unas se cumpliran entonces las demas.

2.5 VALUACION DE LOS FUTUROS SOBRE EL TIPO DE
CAMBIO
2.5.1 CON CAPITALIZACION SIMPLE

Para determinar el precio de un futuro sobre tipo de cambio,
plantearemos la condicién de que no haya posibilidad de
arbitraje; es decir la existencia de un mercado perfecto (el de
divisas es considerado como uno de los mas perfectos), un
mercado donde la oferta y la demanda sean conocidas por todos

los participantes.

Partiremos de una situacion hipotética en la que un agente “X"

compra délares canadienses (CAD),en el tiempo t para venderlos

en el futuro en una fecha T.

a) En el periodo t, con una cantidad @7 compramos una cantidad
0™ de dolares canadienses a un tipo de cambio S, que

pertenece al tiempo t.
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Por lo que en el tiempo t se compran dolares en la siguiente

cantidad:

Q‘r.w = Q’P(XS:)

b) Con esa cantidad se invierte en un instrumento de renta fla o
libre de riesgo que esté denominado en délares en el periodo t
con un vencimiento en T que ofrezca una tasa de interés anual
R™" pagada por los dolares invertidos. Al final en el periodo T
se recibira una cantidad en doélares o™, que estara
compuesta por la inversion inicial mas los rendimientos

generados por ésta.

- Tt
{aD - P 1+R('AD )
o @ [ ) 360

c) En t, tenemos una posicion corta en un futuro sobre délares
canadienses, que vence en el periodo T, en donde se recibira
la cantidad ¢, con un tipo de cambio F.r. Al final del

contrato se recibirdn o] pesos debido a que:
Q‘.‘: = QJ("“DFI'.T

De ahi que el tipo de cambio a liquidar en el futuro en T, es Fir. lo

que nos da un tipo de cambio peso délar canadiense para el
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futuro.

Sustituyendo en las expresiones anteriores tenemos:
Q;' = Qrt‘zm[l + RCAD » -t ]Far

r_ F;_r CAD T—t
Q’-( A)[HR x36OJ

La inversién inicial da como rendimiento en pesos:

Q - .~r Lro0 I ‘)
360

£| rendimiento en pesos, de una inversion libre de riesgo, en
donde suponemos no hay posibilidad de arbitraje, en condiciones

de equilibrio ser4 igual a una inversién equivalente en délares:

o :(1’,/][] RED T—t]
0’ ST 360

Lo que nos da una “condicion de no arbitraje libre de riesgo entre

dos mercados’’

v Hernandez, Fausto, Fuluros y opciones financieras, una introduccion, Ed. LIMUSA,
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El tipo de cambio a futuro F,y, se puede obtener a partir de esta

condicion, como la siguiente expresion:

Y il

F.=s 360
7 e rew T2t
360

Esta expresion representa el precio teérico de un futuro sobre
tipo de cambio; lo que implica que dicho precio esta en funcién
del precio spot de la divisa CAD y de las tasas de interés tanto de

ia moneda como de la divisa.

2.5.2 CAPITALIZACION CONTINUA

Cuando invertimos cierta cantidad de dinero en un periodo
determinado de tiempo obtenemos una cantidad adicional a la
que le llamamos tasa de interés; si nuestro interés dura un
periodo cobramos nuestro dinero y el interés generado por éste.
Pero si en cambio pensamos reinvertir nuestro dinero con el
interés generado podemos hacer dos cosas la primera es retirar
la parte correspondiente a nuestro interés y gastarlo la segunda
es reinvertir nuestro dinero, este segundo proceso se lama

capitalizacion.

Noriega Editores, 1996, México D.F. Capitulo 4.
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La tasa de interés generada entonces puede ser de dos tipos:
interés simple de interés compuesto. En el caso del interés
simple la tasa se aplica directamente al principal durante un

periodo de tiempo determinado. Como se observa a continuacion:

C,=Cy(1+1)
C,=Cyl1+1)°

En donde C, Es la inversion en el periodo 1 es decir el principal
mas intereses, C, es el capital inicial, r es la tasa de interés y n
es el nimero de periodos que dura la inversion.

por ejemplo:
1100000=1000000(1+.10)

En este caso se supone que la capitalizacion ocurre anualmente,
pero cuando la capitalizacién ocurre mas de una vez al afio, por
ejemplo un banco que paga una tasa de interés que se capitaliza
dos veces al afio (capitalizacién semestral) significa que si se
hace un deposito de $1000 000 en el primer semestre
tendriamos 1000 000 (1.05)= 1050000 y al final del afio
1050000(1.05)= 1102500, lo que equivale a:

2
]000000(1 + (-)519) =1102500
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Ahora si la tasa del 10% fuera capitalizable trimestraimente

tendriamos que:

I000000[1+9-'—;£J =1103812.89

En términos generales la férmula para calcular los intereses
generados cuando las tasas de interés se capitalizan varias

veces en el afio tenemos:

C = Cu(l + 5-]
m
Donde C,= Capital inicial,
r = tasa de interés capitalizable m veces en e! periodo
m = frecuencia de capitalizacion

n = nimero de afios en inversion

7 _ Tasa de interés
Co Frecuencia de o anual efefj""’a =
capitalizacion [i A J -
' m

$1,000 Anual (m=1} $1,100.00 0.10
$1,000 Semestral (m=2) $1,102.50 0.1025
$1.000 Trimestral (m=3) $1,103.81 0.10381
$1,000 Diaria (m=365) $1,105.16 0.10516

Fuente: Finanzas Corporativas, Ross, Pagina 95
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Cuando la frecuencia de capitalizacién ocurre mas de una vez en
el periodo, en el supuesto de que el periodo equivaliera a un aiio
la frecuencia de capitalizacion puede ser semestral, trimestral,
bimestral mensual, diaria, por hora o por segundo, el limite seria
una capitalizacién infinitesimal que se aproxima a una
capitalizacion continua. Entonces el calculo parece complicarse a
medida que aumente el niumero de afios de la inversion y
considerando que las tasas se capitalizan continuamente, pero el

valor futuro de la inversién se expresa sencillamente como:

C,=Cyxe"

Donde: C,= Inversion inicial
C, = Valor futuro de la inversion
r = Tasa de interés nominal anual
T = Numero de afios de la inversion

e = Constante equivalente aproximadamente a 2.718
De acuerdo con la formula anterior tenemos con una tasa de 10%

(Capitalizacién continua), suponiendo un capital inicial de $1,000

para una inversion de un afio:

$1,000 x e*'>'=$1,105.20

Como puede observarse este resultado es similar al obtenido al

de capitalizacién diaria en el cuadro anterior.
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Hasta ahora se ha considerado una tasa de interés simple, pero
si tomamos una tasa de capitalizacién continua, el precio del

futuro scbre el tipo de cambio sera el siguiente:

(Rp—RCAD( T- 360)

F,

t.T = re

Si tomamos en cuenta una tasa de interés de capitalizacién

continua, el tipo de cambio cotizara mas alto.

Ejemplo.

Suponemos una tasa de interés anual a diciembre de 1997 de
19.7% en México y en Canada de 6.50% y el tipo de cambio
peso-Délar canadiense para esa fecha es de $5.87. Si queremos

calcular el precio tedrico de un futuro a 90 dias tenemos:

1+0.197 2
60

1 +0.0650
360

F, =587

F,, =5.87[1.032472]= 6.060612

En consecuencia tenemos que el precio tedrico del futuro a 90

dias es de $5.2981, esto sugiere, que la expectativa del mercado
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es que el precio se deprecie. En este célculo se considera una
tasa de interés simple, sin embargo podriamos considerar una
tasa de interés que se capitaliza continuamente entonces

considerando los datos anteriores tenemos:

F. = S‘e(l’p—kf'ADKr';‘{ﬂ‘)
F;.r - 5.87e(0'|°1_‘0°5)(’%"’)

F.,=58(.033547)

F,, = 6.0669

Todos aquellos agentes econémicos que realizan transacciones
con moneda nacional como pueden ser los importadores y los
exportadores, que se hallan expuestos al riesgo cambiario, dada
la volatilidad del tipo de cambio; pero podrian administrar su
riesgo con un contrato de futuros y conocer hoy un tipo de

cambio para el futuro con el que realizaran sus operaciones.

2.6 ARBITRAJE

Como ya se ha mencionado, el arbitraje es la compra y venta
simultdnea de un producto en mercados distintos, cuando se da
una diferencia de precios que nos permiten obtener una

ganancia; el riesgo en que se incurre en minimo y normalmente
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no hay desembolso de dinero, ya que la compra y la venta se
realiza al mismo tiempe, por lo que se pueden obtener grandes
ganancias. Por ejemplo en la compra de un producto
determinado en E.U. para venderlo a un precioc mas alto en
México, se requiere una gran cantidad de informaciéon sobre
precio, regimenes fiscales, costos por operacion, etc.

El arbitraje se puede realizar por un desequilibrio de precios entre
mercados, y puede decirse que contribuye a que regrese el
equilibrio a los mercados para que sean eficientes, pues debido a

su ineficiencia es posible el arbitraje.

En los mercados financieros es mucho mas facil realizar una
operacion de arbitraje porque no se necesita el desembolso de
dinero, ya que en la actualidad se cuenta con grandes avances
tecnolégicos y en computacion lo que permite cerrar operaciones
en cuestion de segundos a nivel mundial. Sin embargo, de
manera paraddjica el realizar operaciones de arbitraje con
productos derivados puede ser complejo debido a que se debe
tener conocimiento de su precio en varios mercados al mismo

tiempo

En el mercado cambiaric el arbitraje se puede darse de la

siguiente manera:

1. Arbitraje Espacial. Se aprovechan las diferencias en las

cotizaciones del tipo de cambio en los centros financieros de
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los diversos paises, es decir si los dolares tienen un valor
superior en México que en Espafia, compré los ddlares en

Espafia y los vendd por mas en Mexico.

2. Arbitraje Triangular. Sucede o mismo que en el caso anterior
s6lo que en lugar de usar 2 divisas se utilizan 3 6 mas.
También se puede dar entre el mercado spot y de futuros, o
entre los contratos a futuro de diferentes plazos, mediante
esta operacion se aprovecha las diferencias de las

cotizaciones en el tiempo.

Ejemplo:

Para mostrar el arbitraje triangular se usa el tipo de cambio
cruzado;

Partimos del supuesto de que tenemos dos Bancos uno en la
Ciudad de México y otro en los Angeles los cuales tienen las

cotizaciones siguientes:

Cd. de México Los Angeles
UsD/DM =0.5 JY/DM=72
USD/JY =.007

Se tienen dos cotizaciones diferentes del JY/DM en el mercado,
una es la del Banco en los Angeles y la otra se obtiene mediante

un tipo de cambio cruzado, obtenido a partir de las dos
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colizaciones que se tienen del banco en México USD/DM y del
USDAY, implicitamente el tipo de cambio JY/DM es:

(USD/DM)/(USD/JY)=JY/DM
0.5/0.007=71.4 JY/DM

Debido a que el tipo de cambio resultante no es el mismo se

pueden obtener ganancias de la siguiente manera:

Suponemos que contamos con 1, 000 000 USD, el arbitraje

triangular se realiza en las siguientes etapas:

» Con los 1,000 000USD compro marcos alemanes en México

USD 1000 000/0.5 USD/DM)= 2 000 000 DM

» Vendo los 2 000 000 Marcos alemanes y compro Yenes en los

Angeles

2000 000 DM * (72 JY/DM)=144 000 000 JY

» En México, cambio los 144 000 000 yenes por dblares

144 000 000 JY * (0.007 USD/JY) =1 008 000 USD

Como se puede observar al realizar estas operaciones se obtuvo
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una ganancia de 8000 ddlares, entre mas grande sea el monto

evidentemente las ganancias son mas considerables.

2.7 COBERTURA DEL RIESGO (HEDGING)

Los coberturistas, como participantes del mercado de futuros, lo
que buscan es protegerse de variaciones del tipo de cambio que
les pudieran resultar adversas. Dentro de ello podemos encontrar
principalmente a los importadores y exportadores de bienes y
servicios, insumos etc, debido a que ellos para realizar sus
transacciones necesitan de las divisas de fos paises con que

comercian.

Muchas veces cuando se importa y/o exporta los pagos son
contratados a futuro, y dada la baja posibilidad de que el tipo de
cambio permanezca en el mismo nivel, los exportadores o
importadores pueden tener grandes pérdidas o ganancias

dependiendo de la variacion del tipo de cambio.

Si se devaluara el peso frente al délar por ejemplo el precio de
los insumos adquiridos en Estados Unidos aumentaria y en
consecuencia nuestros costos de produccion, pero el aumento
del costo de la produccion no se puede reflejar inmediatamente
en el nivel de precios de los productos, peor aln si ya se han

vendido, las pérdidas son mayores.
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Si tuviéramos un contrato de futuros sobre tipo de cambio,
pagariamos una prima por quitarnos el riesgo, contratariamos un
precio futuro, y podriamos presupuestar nuestros costos de

produccion incluyendo el precio de la prima y el tipo de cambio
futuro,
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CAPITULO Illl. EL MERCADO DE FUTUROS DEL TIPO DE
CAMBIO Y EL MODELO DE COINTEGRACION.

Los mercados de futuros tienen dentro de sus principales
funciones econdmicas, la cobertura y manejo de riesgo mediante
la estimacién hoy de un precio que se dara en el futuro. Por lo
tanto, dichos mercados seran eficientes si el precio estimado es

igual o muy cercano al precio observado en el futuro.

Para nuestro caso el mercado de futuros del tipo de cambio sera
mas eficiente entre mas relacion haya entre el precio futuro

calculado hoy vy el precio spot observado en el futuro.

Por lo anterior resulta de gran importancia tratar de medir el
grado de eficiencia de estos mercados; si la transmision de
informacién de un mercado a otro resulta ineficiente implica que
los mercados no estan ligados, en consecuencia los mercados de
futuros pierden importancia en el pronosticamiento de un precio y

por lo tanto en su funcion de cobertura y manejo de riesgo.

Como ya se menciond, en el mercado de futuros se determina un
precio hoy (de acuerdo a la situacion prevaleciente en el
mercado) de la moneda extranjera en un plazo determinado;
dicho precio es llamado tetrico, debido a que si permanecen las
condiciones del mercado, es el que liegara a observarse al llegar

ese plazo, que sera entonces el precio spot.
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Cuando el precio efectivo observado difiere del tedrico, se puede
tomar ventaja, comprando y vendiendo aprovechando el
diferencial de precios entre los mercados al contado vy a futuro, lo
cual genera ganancias extraordinarias para aquellos que al darse
cuenta compran barato y venden caro.

Nuestro objetivo es entonces ftratar de estimar el grado de
correlacion que hay entre los mercados mediante el uso de la

informaciéon que hay disponible en éstos.

3.1 EL. MODELO DE CONVERGENCIA DE PRECIOS DE
GARBADE Y SILBER Y LA PRUEBA DE RAICES UNITARIAS

El tipo de cambio futuro de una moneda es el precio al cual esta
puede ser comprada o vendida hoy para ser entregada en una
fecha futura. La cotizacién del tipo de cambio al contado {spot) no
es la misma que la del tipo de cambio a futuro, dado que los

contratos adelantados incorporan una expectativa del futuro.

Por lo tanto el tipo de cambio futurc tedrico de una moneda

respecto a una divisa extranjera, por ejemplo el délar es igual a:

1+ g It
360

14+ gue{ 721
360

Fr=S‘
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Lo que implica que la relacidn entre el precio spot y el futuro se
resume en términos del costo de tenencia. En el caso supuesto
arriba del tipo de cambio, se refiere al interés que se puede
obtener invirtiendo en délares con relacién al interés que nos

cobran al haber pedido prestado en la moneda local.

Si ignoramos el efecto compuesto de las tasas de interés, el
precio tedrico del futuro F't y el spot S't tedrico pueden

presentarse de la siguiente manera:

1+RP(-—-_T_')
pros 360

C l+R"”[T—:-t]
360

Si=1 %

‘ 1+R"(Z-'-'-)

360

1+ o[ L1
360

Donde F't es el precio futuro teérico, Ft es el precio futuro actual
observable, $'t es el precio tedrico de contado y St es el precio
de contado actual; R” es la tasa libre de riesgo en la moneda
local (por ejemplo en pesos) y R"P es |a tasa de renta fija en
dolares; la expresion T-t / 360 es equivalente al plazo que

corresponde a cada tasa.
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Cuando un mercado es eficiente, los precios “reflejan
completamente” toda la informacién disponible'®; cuando esto
sucede los inversionistas no pueden obtener ganancias al

aprovechar la informacion.

La relacion entre el tipo de cambio efectivo y el tipo de cambio
futuro se basa en el argumento del arbitraje; el diferencial de
precios depende de la presencia y eficacia de las actividades de
arbitraje, lo cual asegura que ambos precios estan

estrechamente ligados.

Garbade y Silber (1983) han propuesto un modelo para analizar
la relacion de precios de contado y a futuros, asumiendo la

presencia de arbitraje,

El modelo se presenta en las ecuaciones 3a y 3b donde St es el
precio tedrico de contado y St el precio de contado observado y
el subindice t-1 es el término rezagado de la variable respectiva,
B, y B son las elasticidades oferta del indice de arbitraje, g, ¥y &,

son los términos de error.

S af + Sy B8 (511 = Sualt Erperssessemeeessosssssssssssssescsssesssssmssmrssisnessse s 3a

S,208 + 87y #BF (S 1y = Sualt Eaterrverssessmreseeresserseerreeresrees st 3b

® Fama, 1970
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Las ecuaciones 3a y 3b pueden escribirse como un modelo de

series de tiempo

[nggHgf- ﬁs)(‘ m [gfngﬂ ................................................... %

Cuando B, = ;=0 el precio tedrico de contado S't y el precio de
contado St y el precio de contado observable no tendran
relaciéon; y cuando B, y B; son diferentes de cero, entonces se
moveran juntos hasta cierto grado.

En lugar de estimar 3, y B;en forma separada en la ecuacion 3c,
Garbade y Silber restan la ecuacion 3b de la ecuaciéon 3a y
obtienen asi, el proceso autoregresivo univariado de las series de

precios definido como S°t-St.
R R I . (= T SO 3d

Dado que no se puede estimar S° porque se desconocen R y
RYSC en el futuro, Garbade y Silber suponen que la razén entre
ambas permanece constante, de modo que se puede sustituir S'-
S por F-S que si son observables, y F-S puede usarse como una

aproximacion del diferencial de precios.

Entonces la ecuacion Garbade y Silber (3d) se expresa ahora:

T T - R O 4
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E! coeficiente B, tendra el mismo significado de & en la ecuacion
3d, es decir mide el grado de convergencia entre los dos
mercados, o sea la actividad de arbitraje.

Si §=1 quiere decir que los diferenciales de precios mantienen las
inferencias del periodo anterior y no hubo arbitraje. Pero si $=0
implica que las diferencias del periodo anterior no influyen en el
periodo actual, por lo que se puede decir que hubo arbitraje
perfecto. Asi que esperamos que & se encuentre entre 0 y 1
indicando el nivel de arbitraje.

De lo anterior se desprende que, si hay arbitraje eficiente, los

diferenciales de precios deben tener raiz unitaria

3.2 MODELO DE COINTEGRACION.

La teoria de cointegracidn, desarrollada por Granger en 1981 y
ampliada por Engle y Granger en 1987, maneja integrar la
dinamica a corto plazo con el equilibrio a largo plazo. Para
analizar ésto empezaremos con algunas definiciones. Se dice
que una serie de tiempo de Yt es integrada de orden 1 o /(1) si
AYt es una serie de tiempo estacionaria. Se dice que una serie

de tiempo estacionaria es I{0).

Si las serie de tiempo es no estacionaria, se diferencian las
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series para eliminar la tendencia y después se utilizan modelos
ARMA para ajustar las series estacionarias. Cuando se
consideran dos series de tiempo, digamos Yt y Xt, se hace lo
mismo. Esta operacién de diferenciacion elimina la tendencia o
movimiento de largo plazo en ambas series. Sin embargo, es
importante explicar la relacién entre las tendencias de Yt y Xt.
Para ésto se hace la regresion Yt sobre Xt, pero dicha regresion
no tendra sentido si no existe una relacién de largo plazo. Al
preguntar si Yt y Xt estan cointegradas la cuestién es si existe
alguna relacién a largo plazo entre las tendencias de Yt y Xt.
Supongamos que X y Y son ambas I(1), si X y Y son

cointegrables, u= Y-Bx es 1(0). Por otro lado si no lo son, u sera

I(1).

3.3 PRUEBA DE DICKEY-FULLER

Un apropiado y simple método de probar el orden de integracién
de Yt en (1) ha sido propuesto por Dickey y Fuller (1979),

después llamado prueba Dickey Fuller.

La prueba Dickey-Fuller consiste en correr la regresién de las
primeras diferencias de una serie contra las observaciones en

niveles con rezago de un periodo:
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AY, =p oY +g

Hay 3 formas de realizar la prueba de regresion Dickey-Fuller:

1.- Incluir el término constante en la regresion
2.- Incluir una variable de tendencia

3.- Incluir errores rezagados en la regresién

La prueba de raiz unitaria es una prueba sobre el coeficiente de
Y ., en la regresion anterior. Si el coeficiente es negativo y
significativamente diferente de cero entonces la hipétesis de que

Y contiene una raiz unitaria es rechazada.

La ecuacion puede ser reescrita asi

Y =(148) oY 1 *g

Por lo tanto, sien (1) 3 es negativa entonces en (1) p llega a ser

mas pequefia que uno.

La prueba Dickey-Fuller consiste en probar la negatividad de & en
la regresion de minimos cuadrados ordinarios de (1).
Rechazando la hipotesis nula de 6=0 en favor de la alternativa

6<0 supone que p<1y que Yt es integrada de orden cero.
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Si la hipétesis nula no se puede rechazar en tal caso la variable
Yt puede integrarse de orden mayor a cero, o no puede
integrarse. En consecuencia el siguiente paso seria probar si el
orden de integracion de Y, es uno. Si Y, I(1), entonces AY, K0},
entonces se repite la prueba usando AYt en lugar de Yt. La

ecuacion Dickey-Fuller es ahora:

AAYT=5 o AYt-1 +t

Nuevamente nos interesa probar la negatividad de 5. Se puede
seguir procesando hasta establecer un orden de integracion de
Yt, 0o hasta que detectemos que Yt no se puede hacer

estacionaria diferenciandola.

3.3.1 EL PROBLEMA DE CORRELACION

Dickey y Fuller, Said y Dickey {1984), Phillips (1987), Phillips y
Peron (1988) y otros, desarrollaron madificaciones de las pruebas
Dickey y Fuller cuando g no es ruido blanco. Estas llamadas
pruebas “aumentadas” de Dickey y Fuller, suponen estimar la

ecuacion

AY =y + 8 ¢ AY,, +5,
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E! propdsito de agregar los términos AY,, es el de permitir un
proceso de error ARMA. Pero si el pardmetro MA es grande, la

aproximacion AR serd mas pobre a menos de que k sea grande.

Si se autocorrelaciona (o sea que no es ruido blanco) entonces
los estimadores de minimes cuadrados ordinarios de la ecuacion

no son eficientes.

Como se puede apreciar en la ultima ecuacion la prueba Dickey-
Fuller Aumentada (ADF) consiste en correr la regresion de la
primera diferencia de las series, contra las series anteriores,
términos anteriores diferenciados y 6ptimamente, una constante
y una direccibn de tiempo. Con 2 términos diferenciados

anteriores.

Hay tres opciones de correr una prueba de regresién ADF, una
incluir un término constante en la regresién y. Otra es incluir una
direccion de tiempo lineal. El tercero es cuantas diferenciales
seran incluidas en la regresion.

En cada caso la prueba para raiz unitaria es una prueba sobre el
coeficiente & de Y,, en la regresién. Si el coeficiente es negativo
y significativamente diferente de cero entonces se acepta la

hipétesis de que AY, es estacionaria.
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3.4 APLICACION DE LA PRUEBA ADF AL MODELO DE
GARBADE Y SILBER.

Si fuera cierto que el tipo de cambio a futuro es predictor del tipo
de cambio spot, entonces seria cierto que ambos son
cointegrables, y el mercado seria eficiente.

La hipétesis en el contexto de regresion puede realizarse de

diversas maneras, por ejemplo:

S.=a+pF+g (5)

La hipodtesis de eficiencia del mercado establece que a =0y § =1.
Sin embargo, si S,,, y F, son I(1), el error no es un proceso de
ruido blanco a menos que las variables sean cointegrables con o
=0yp=1.

Algunos autores tratan de evitar el problema de estacionariedad

considerando la siguiente ecuacion:

Sio1 Sy= G # PIF, = S+ £ eorereresreeeeseeeesesssesesssensasssssssessresessses e ss s e (6)

Con lo anterior podemos observar que la hipétesis de eficiencia
de los mercados seria rechazada si o #0 y 8 #1 y/o el término de
error no fuera ruido blanco. Sin embargo, el modelo sélo seria (til

si (F,-S,) fuera estacionario.
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Por lo anterior se desprende que, para probar la hipdtesis de
eficiencia de los mercados, la ecuacion 5 es inapropiada y la 6
puede ser incompleta si las series de tipo de cambio de contado

y de futuro no son estacionarias y/o no estan cointegradas.

3.5 EL TEOREMA DE REPRESENTACION Y SU SIGNIFICADO
EN EL MODELO G& S,

El Teorema de Representacion indica que cuando dos variables
cointegran estas pueden ser relacionadas a través de un modelo
de correccidn de errores; es decir, el hecho de que las variables
cointegren implica que existe algin proceso de ajuste que
previene que el error crezca, lo cual se establece en el teorema

de representacion de Granger.

En ef modelo G&S, la cointegracion de los tipos de cambio y a
futuro indica que existe un arbitraje en ambos mercados, el cual

puede modelarse con un mecanismo de correccion de errores.

Si el tipo de cambio spot y el tipo de cambio futuro cointegran,
significa que existe una relacion entre los mismos de largo plazo
y esa relacién se explica a través de un modelo de correccion de

errores.

il



Pacultad de Sconomin 1998

Si el tipo de cambio de contado es (1), y el tipo de cambio futuro
es (1), entonces y Z= Y-B(X) es I(0), entonces el tipo de
cambio spot y el tipo de cambio futuro cointegran. En este caso el
teorema de representacién de Granger, sefiala que ambas series

son generadas por modelos de correccion de errores.
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CAPITULO IV. APLICACION DEL MODELO DE
COINTEGRACION A EL MERCADO DE FUTUROS EN
MEXICO.

4.1 EL MODELO GARBADE Y SILBER Y EL MERCADO DE
FUTUROS.

Los productos derivados como innovacion financiera de los
Ultimos afios, es un tema que ha tenido especial atencion, en
particular el andlisis de los futuros del tipo de cambio como un
predictor insesgado de éste; es por lo que en este capitulo
analizaremos la eficiencia del mercado de futuros para saber si

cumple con dicha funcién.

Los mercados de futuros pueden ser (tiles como cobertura
porque ayudan a reducir el riesgo; si el mercado de futuros es

predictor insesgado, esto indicara eficiencia de los mercados.

Como se mencioné en el capitulo anterior, un mercado eficiente
es el que refleja toda la informacién disponible en los precios; si
no es asi, los agentes que cuenten con informacion adicional
(informacion  privilegiada)  pueden  obtener  ganancias

extraordinarias al aprovechar dicha informacion.

Los agentes toman decisiones de acuerdo a la informacién

disponible en el mercado, principalmente los precios, por ello la
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importancia que tiene que un mercado sea eficiente o no. En el
mercado de futuros, los precios tienen un papel relevante, debido
a que los inversionistas los toman en cuenta al hacer sus
estrategias de cobertura, y en ciertas condiciones ayudan a
reducir la incertidumbre; pero la existencia de sesgo en e! precio
hace posible que los especuladores se beneficien. En este
sentido, resulta interesante estimar el nivel de eficiencia de estos
mercados en el caso de México, para ello se puede utilizar el
modelo de Garbade y Silber que relaciona el precio de contado
con el precio futuro, resumiendo la diferencia de precios en
términos del costo de tenencia; estc es, como vimos en el
capitulo |1, la relacion entre las tasas de interés entre México y
Estados Unidos {considerando las tasas de renta fija), en un

periodo de tiempo determinado.

En este capitulo se analizara el arbitraje en el mercado de
cambios al contado y de futuro aplicando el andlisis de
cointegracion al modelo Garbade y Silber, siguiendo la
metodologia de Wang y Yan (1994) que se expuso en el capitulo

anterior.

El modelo de Garbade y Silber mide el nivel de convergencia de
los precios, El diferencial que haya en los precios estara en
funcién del nive! de arbitraje; si éste fue eficiente, los mercados

estaran completamente ligados.
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Si el arbitraje fue eficiente los diferenciales de precios deben de

tener raiz unitaria.

4.2 DESCRIPCION DE LAS SERIES.

Los mercados de futuros del peso mexicano funcionaron de 1978
a 1985, en la Bolsa de Valores de Chicago. Sin embargo, el 5 de
noviembre de este dltimo afio, el Banco de México establecio
que las cuentas en délares sdlo podrian ser abonadas en pesos,
motivo por el cual dejarian de operar los futuros del peso en
Chicago. Para compensar la pérdida de este instrumento de
cobertura, en 1987 se cred el mercado de coberturas cambiarias.
Recientemente, en 1995, las operaciones con futuros en

Chicago se reanudaron.

Para los tipos de cambio futuro se utilizo de 1978 a 1985, la
cotizacion del mercado de futuros de Chicago, los datos
proceden de los Indicadores monetarios y de finanzas publicas
del Banco de México. '

Para el periodo de 1985-1986 no se tiene informacién del tipo de
cambio futuro, en el periodo de 1987-1995 se utilizé el tipo de
cambio adelantado implicito en las coberturas cambiarias. Los
datos de los afios de 1995 a 1997, fueron obtenidos de la pagina

electronica de Infosel, sobre futuros de!l peso (www.
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infosel.com.mx). La periodicidad de los datos es trimestral.

El tipo de cambio al contado utilizado en este trabajo es la
cotizacion del dolar interbancario a la venta para el cierre del
periodo. Los datos proceden de las series de informacion
economica de la pagina electrdnica del Banco de México en

Internet.

El tipo de cambio interbancario se utiliza para operaciones al
mayoreo entre bancos, casas de bolsa y casas de cambio

privadas, asi como empresas o clientes importantes.

La obtencion del tipo de cambio futuro implicito en las coberturas
cambiarias se realizé considerando que tedricamente, el valor
presente de la depreciacién esperada por el mercado en un
determinado periodo equivale a la prima, por lo que para obtener
una cotizacion adelantada del tipo de cambio a 90 dias se toma
el valor en el mercado de la cobertura a 90 dias y se calcula a

valor presente:
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Donde:

P= Prima peso-ddlar

F= Tipo de cambio adelantado implicito peso/dolar
S= Tipo de cambio al contado

R= Tasa de interés anual para el periodo

N= dias de vencimiento del contrato de cobertura.

Para obtener F, se hace el despeje y queda:

F= P(l+r-—f——-J+S
360

El precio de la cobertura se define en el mercado, el tipo de
cambio utilizado en el calculo fue el interbancario y la tasa de
interés libre de riesgo de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES) para 90 dias.

El calculo de las pruebas se realizd en el paquete estadistico
MICRO TSP versién 7.1,

4.3 ORDEN DE INTEGRACION DE LAS SERIES (PRUEBAS DE
RAICES UNITARIAS).

Al analizar el mercado cambiario lo primero que debemos

determinar es si las series seleccionadas son o no estacionarias.

% Hall, Robert., Micro TSP, User’s Manual, Version 7.0, pag. 15.4, California, 1990,
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Como se sefialdé en el capitulo anterior, una serie cuyo
movimiento no depende del tiempo es estacionaria, es decir 1(0).
Pero si tienden a crecer con el tiempo, las series son no
estacionarias, por lo que es necesario diferenciarlas d veces para
eliminar la tendencia; entonces decimos que la serie es integrada

de orden d.

En nuestro caso, al aplicarle la prueba de raiz unitaria a las
series TCSPOT y TCFUTURO en niveles, las series resultaron
ser no estacionarias, por lo que fue necesario diferenciarlas.
Ambas series resultaron tener un orden de integracién 1(1), es

decir con la primera diferencia se logro eliminar la tendencia.

Usamos ia prueba ADF para probar el orden de integracion de las
series. Al aplicar la prueba de raices unitarias a las series
TCSPOT (Tipo de cambio spot o de contado) y TCFUTURO (Tipo
de cambio futuro) para el periodo de 1978.1-1997.4, se obtuvo
que la t- estadistica era positiva, por lo que se rechazé la
hipotesis de estacionalidad, recordando que para que la hipotesis
se acepte el estadistico t debe de ser negativo y mayor en

términos absolutos que los valores criticos que se reportan.
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CUADRO 1
PRUEBA DICKEY FULLER AUMENTADA
SOBRE EL TIPO DE CAMBIO SPOT Y FUTURO EN NIVELES.
1978.1-1997.4

- SERIE ~ [.ESTADISTICOT | "“4%" . |. 5% | .10%" | " Ourbin: )
- - P R © .| watson®
TCSPOT(N,0) 3.6640 -2.5926 -1.9444| -1.6179| 1.705952
TCSPOT(N,1) 27184 -2.5926 -1.9444 1.6179| 1.974844
TCSPOT(C.0) 19574 -3.5153 -28986| -2.5863| 1.717154
TCSPQOT(C,1) 1.4735 -3.5153 -2.8986| 2.5863| 1.974138
TCSPOT(T,0) -0.8793 -4.0787 -3.4673| -3.1601] 1.708631
TCSPOT(T 1) . -1.0763 -4.0787 -3.4673| -3.1601| 1.974392
TCFUTURO(N.0) 24777 -2.5954 -1.8449| -1.6181( 2.128913
TCFUTURO(N. %) 24296 -2.5954 -1.9449] -1.6181| 2.039128
TCFUTURO(C.0) 1.3851 -3.5239 -2.9023| -2.5882| 2.122563
TCFUTURO(C,1) 1.4273 -3.5239 -2.9023| -2.5882| 2.037281
TCFUTURQ(T,D) -0.8733 -4.0908 -3.4730| -3.1635| 2.068827
TCFUTURO(T.1) -0.7940 -4.0909 -3.4730] -3.1635{ 2.029121

*Valores criticos de MacKinnon.

En el cuadro anterior se pueden observar los resultados de las
pruebas aplicadas a las series de tipo de cambio spot (TCSPOT)
y a ia del tipo de cambio futuro (TCFUTURO). Recordemos que

@ Fi estadistico Durbin Watson es una prueba importante en el analisis de las series de
tiempo ya que mide la correlacion positiva entre los residuos de una regresién (el valor
residual o error es |a diferencia entre los valores observados y los estimados en la
regresion), es decir mide la correlacion serial entre los residuales. La presencia de
correlacién positiva implica que los resultados de la regresion pueden ser exagerados, no es
una buena estimacién, y también puede significar que el modelo esta mal especificado.

Los valores de referencia para este estadistico son:

Si el valor reportado se encuentra alrededor de 2, no hay problema de correlacion de los
residuales; si es cercano a cero se presentan problemas en la estimacion. En el caso de
estimaciones con 50 o mas observaciones y pocas variables independientes, si el

estadistico es menor a 1.5 es una sefial de problemas de correlacién de los residuos.
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se lienen tres opciones para aplicar la prueba de raices unitarias:
incluir constante (C), incluir tendencia (T), o sin constante ni

tendencia (N), sin rezagos (0), o con (n) rezagos.

En la primera columna del cuadro anterior se especifican
las condiciones de las pruebas. De los resultados observamos
que las series son no estacionarias, ya que en la mayoria de los
casos la t-estadistica de la prueba Dickey Fuller Aumentada,
tienen signo positivo, y en los 4 casos que fue negativo (al aplicar
tendencia), fueron menores que los valores criticos de
MacKinnon hasta el nivel de 10%. Por lo que hay la suficiente

evidencia para rechazar la estacionalidad de las series en

niveles.

Para quitar la tendencia de las series se procedié a
diferenciarlas. De la diferencia de las series TCSPOT vy
TCFUTURO se obtuvieron las series TCSPOTD y TCFUTURD
respectivamente; a ellas se aplicd nuevamente la prueba de raiz
unitaria y en todos los casos la t-estadistica resulto ser
significativa, es decir negativa y mayor que los valores criticos a

un nivel de confianza hasta del 1%.
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CUADRO 2

PRUEBA DICKEY FULLER AUMENTADA
SOBRE LA PRIMERA DIFERENCIA DEL TIPO DE CAMBIO
SPOT Y FUTURO.
1978.1-1997 .4

SERIE ~ « 1'ESTADISFICO T-[* 4%~ - 5% 7.} 10%: [~ Durbifi-
DR S kel e T LT e | Watson,
TCSPOTD(N,0) 63727 25929 -19445| -16480| 2010519
TCSPOTD(N,1) -4.8285 -2.5929 -1.9445] -1.6180 2.029646
TCSPOTD(C,0) -7.0478 -3.5164 -2.8991 -2.6865 1.980110
TCSPOTD(C,1) -5.5511 -3.5164 -2.8991| -2.58865 1.971017
TCSPOTD(T,0) -7.5341 -4.0803 -3.4681 -3.1606 1.973372
TCSPOTI(T,1) -£5.1461 -4.0803 -3.4681 -3.1606 1.930374
TCFUTURD(N,0) -7.7132 -2.5963 -1.9451 -1.6182 2.004391
TCFUTURD(N,1) -5.3813 -2.5863 -1.9451) -1.6182 2.005563
TCFUTURD{C.,0) -8.1194 -3.5267 -2.9035| -2.5889 2.002046
TCFUTURD{C,1) 58295| -35267| -29035| -25889] 2.000891
TCFUTURD(T,0) -8.5404 -4.0948 -3.4749| -3.16845 2.015508
TCFUTURD(T,1) -6.3312 -4.0948 -3.4749| -3.1645 2.012681

*Valores criticos de MacKinnon.

Como se puede en el cuadro 2, observar para ambas series, bajo

todas las condiciones (con tendencia, con constante y sin

tendencia ni constante), los resultados resultaron ser negativos,

y en términos absolutos muy superiores a los valores criticos

para rechazo hasta del 1%, por lo due se deduce, y con un alto

nivel de confianza, que ambas series son integradas de orden

uno.

De los resultados obtenidos podemos decir que el tipo de cambio

al contado y de futuro para el periodo sefialado son procesos

estacionarios de orden uno.
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4.4 PLANTEAMIENTO DEL MODELO GARBADE Y SILBER EN

LOS TERMINOS DEL TIPO DE CAMBIO Y A FUTURO.

Si los mercados son eficientes y el tipo de cambio futuro es un.
predictor insesgado del tipo de cambio spot en el futuro, las

series de tipo de cambio al contado hoy y las del tipo de cambio

futuro deben cointegrar para probar ésto se estima ia ecuacion

(6) vista en el capitulo anterior. Se utiliza la ecuacion (6) y no la

(5), porque nuestras series son integradas de orden uno, lo que

implica que el error no es un proceso de ruido blanco a menos de

que las dos variables cointegraran con a=0 y p=1. Entonces se

estima la ecuacion siguiente:

Su=-S=a + B(F-S)+¢

Para que esta ecuacién nos sea util es necesario que (F, - S)) sea
un proceso estacionario. Por simplicidad se establece que la
primera parte de la ecuacién es un proceso puro de caminata
aleatoria; sin embargo, es necesario garantizar que la diferencia

(F, - S,) sea estacionana.

Para ello se genero la serie con (F, - S,) y se le aplico la prueba
de raiz unitaria.

Los resultados se presentan en el cuadro 3.
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CUADRO 3

PRUEBA DICKEY FULLER AUMENTADA
SOBRE (F, - S,)
1978.1-1997.4

SERIE-~ - | ESTADISTICOT |. . -4%* [ --6%" I . 10%" - |- Durbin-
e BRI PR N S
Fi- 5 (N,0) -2.2528 -2.5954 -1.9449 -1.6181| 2.208727
F,-S,{C.0) -2.9535 -3.5239 -2.9023 -2.5882| 2.209690
F,- S (1,0 -4,2891 -40809] -3.4730 -3.1635] 2.056860

*Valores criticos de MacKinnon.

Como podemos observar en el caso de esta serie al aplicar la
prueba de raices unitarias con las variantes que tenemos, el
estadistico t resulté ser lo suficientemente grande para rechazar
la existencia de raiz unitaria en un nivel de 5% y 10%, no asi en
el nivel de 1%, por lo que considéramos que la es la serie es

estacionaria.

4.5 ESTIMACION DEL MODELO.

En el capitulo anterior se mostré que si los diferenciales de
rendimiento entre del activo sin riesgo y las tendencias de la
moneda extranjera se pueden suponer constantes al interior del
periodo de vigencia de un contrato a futuro, el diferencial entre el
tipo de cambio futuro y el tipo de cambio al contado pueden
utilizarse como proxy de! diferencial entre el tipo de cambio al
contado tedrico y el observado (Ct'-Ct) de acuerdo con la

relacion de Garbade y Silber quedaria como:
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F-Cmot + B G FE oo (1

Donde p tiene el mismo significado de & en el modelo de
Garbade y Silber, 0 sea que mide la convergencia entre los dos

mercados por efecto del arbitraje.

Consecuentemente, si =1, esto indicara que los diferenciales del
periodo anterior se mantienen, lo que implica que no hubo
arbitraje. Si a=0, ésto significara que los diferenciales en el
periodo anterior ya no influyen en el periodo en curso, lo que

implica que el arbitraje fue perfecto.

En el capitulo anterior también se mostré que Wang y Gan

(1992), con el mismo supuesto transformaron la ecuacion (1) en:

e R N €= T I - PP POTUPRIPPI (2}

Donde ¢= S',- §,

Esta transformacién permite probar la convergencia de los
mercados cambiarios mediante la instauracion de un vector de
cointegracion entre el tipo de cambio al contado y el tipo de

cambio futuro, la existencia de este vector evidenciara que g, es
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estacionaria la ecuacién (2), lo que equivale a afirmar que los
diferenciales de precios del periodo anterior no influye en el tipo
de cambio futuro observado en el periodo presente. Esto

significara que el arbitraje en ambos mercados ha sido eficaz.

4.6 DESCRIPCION DEL VECTOR DE COINTEGRACION.

La prueba de cointegracién de Engle y Granger se estimé con
constante y sin rezagos debidoc a que se tiene un periodo
truncado y el incluir rezagos implica perder mas informacion. La
prueba se realizé en el paquete estadistico TSP y se obtuvieron

los siguientes resultados:

Engle — Granger Cointegration Test: URQOT (C,0)

--Cointegrating Vector--

TCFUTURO 1.000000
TCSPOT  -1.135315

Dickey -Fuller t-statistic -5.8931
MacKinnon critical values 1% -4.0544
5% -3.4235
10% -3.1046

Al analizar el cuadro anterior observamos en el vector de
cointegracion que los mercados si estan relacionados en el largo
plazo y esto es aceptado con un nivel de confianza muy alto
debido a que la prueba reporta un estadistico t mas alto incluso

que el valor reportado para la prueba con un nivel del 1%.
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La regresion se estimd, considerando e! tipo de cambio futuro
como variable dependiente y el tipo de cambio al contado como
variable independiente, incluyendo 73 observaciones. Los
resultados obtenidos fueron que:

a = -.043313 y B=1.135315, la *= 0.988049, por lo que la

estimacion es muy buena.

De lo anterior se desprende que debido a que « es diferente de 0
y B no es igual a 1, por o tanto los mercados no son eficientes,
aunque no hay posibilidad de que =1 o que en todo caso B
pueda llegar a ser uno, lo cual no implica que las series no

tengan una relacién de largo plazo.

4.7 RESULTADOS OBTENIDOS

La cointegracion de las variables es una condicion necesaria
para probar la eficiencia del mercado, pero también se necesita
que a=0 y =1 en la ecuacién (2) anterior, de no ser asi, el precio
futuro no es un predictor insesgado, aun cuando existe un
mecanismo de correccion de errores. De la aplicacion del modelo
resultd que las series cointegran con un alto nivel de confianza
por lo que se puede decir que hubo arbitraje, sin embargo, para
tener mayor confianza en los resultados se aplicé la prueba
Wald.
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4.7.1 LA EFICIENCIA DE LOS MERCADOS (PRUEBA WALD).

La Prueba Wald, aplica restricciones a los coeficientes de las
variables explicatorias, para probar las hipotesis.  Diclas
restricciones pueden ser lineales o no lineales, y se pueden

probar una 6 mas restricciones conjuntamente.

Esta prueba se realizara para probar que el coeficiente estimado
del vector de cointegracion es igual a uno.

El coeficiente C(1) es generalmente el término de la constante y
el coeficiente C(2) es el coeficiente de la variable siguiente?'.

La prueba Wald, al igual que todas las pruebas de hipétesis,
establece una region de aceptacion y una region de rechazo, si
la hipétesis nula es que el coeficiente es diferente de uno y por
lo tanto la hipétesis alternativa es que el coeficiente es igual a
uno, si el estadistico cae fuera de la regién de aceptacion, se

toma la hipétesis alternativa de que el coeficiente es igual a uno.

Después de hacer la prueba de cointegracién ya reportada se

aplicé la prueba Wald y se obtuvo el siguiente resultado:

Null hypothesis: C(2)=1

F-statistic 86.9202 Probability 0.0000
Chi-square 86.9202 Probability 0.0000

# Hall, Robert E. , Micre TSP, User's Manual, Version 7.0, pag.15.4, California, 1990,
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La prueba nos dice que el coeficiente C(2) a pesar de ser muy
cercano a uno, p} es diferente de 1. Econémicamente esto implica
que a pesar de que las series cointegran y por fo tanto tienen una

relacion a largo plazo, los mercados no son perfectos.

4.8 CONCLUSION

(existe arbitraje pero los mercados no son perfectos).

Los resultados muestran que el tipo de cambio al contado y de
futuros son procesos estacionarios de orden uno.
Las estimaciones sefialan la existencia de una relacion a largo

plazo entre el tipo de cambio de contado y a futuro.

Las pruebas aplicadas demuestran que existe arbitraje en los
mercados sin embargo, éstos no son perfectos, dada la condicién
de a=0 y B=1 de eficiencia de los mercados. Los resultados de la
regresion de cointegracién tienen una t-estadistica alta. Pero al
aplicar la prueba Wald al coeficiente con la restriccién C(2)=1, a

pesar de ser muy cercano a uno B es diferente uno.

Por lo que se concluye que el mercado a futuro es un predictor
sesgado del tipo de cambio al contado. Lo anterior puede ser
debido: a) la existencia de una prima de riesgo variable, b) los
agentes cobran por determinar un tipo de cambio futuro.

La evidencia empirica muestra que el tipo de cambio tendio a

ubicarse por encima del tipo de cambio spot.
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CONCLUSIONES.

» El riesgo cambiario es el que mas comunmente enfrentan las

instituciones financieras, lo cual se aprecia claramente en un
entorno de volatilidad. En México, como en cualquier otro pais, la
incertidumbre cambiaria es un hecho que ha obligado a los agentes
a buscar nuevas alternativas ante las variaciones que presentan los
tipos de cambio y por ende el comportamiento del peso, de ahi
surge la necesidad de crear mecanismos mas eficientes y
transparentes para determinar el precio del ddlar, variable basica
para la economia de México, debido a que cuando hay un problema
en el mercado financiero el délar es el primero en reflejarlo. La
paridad cambiaria se desempefia como el elemento fundamental de
la politica monetaria, la debilidad del peso obliga a que el banco
central flexibilice la aplicacién de su politica monetaria.

Ante este panorama el mercado de productos derivados ha surgido
como una alternativa para el manejo de riesgos, en particular ei
mercado de futuros del tipo de cambio. El adecuado funcionamiento
de este tipo de mercados permite ofrecer nuevas opciones de
cobertura.

La apertura de este mercado pretende ser un factor fundamental en
la administracién de riesgos, que pueda garantizar un mayor nivel
de confianza en el cumplimiento de sus operaciones, mediante un

sistema de margenes. (innovacién clave de este tipo de mercados).



> A medida que avanza la globalizacién de los mercados, los
inversionistas mexicanos estaran cada vez mas expuestos a los
riesgos cambiarios de otras divisas no solo del ddlar, para afrontar
esta situacion podran usar los contratos de futuros en sus
estrategias de cobertura, sin embargo dichos contratos también
pueden ser utilizados para especular y asi obtener ganancias de

corto plazo.

> Los mercados de futuros peso-délar en Chicago funcionaron de
1978 a 1985, se considerd que generaban presiones contra la
paridad cambiaria, motivo por el cual el Banco de México prohibid
liquidaciones en moneda extranjera y el mercado cerr6. En su lugar
en 1987 se utilizaban coberturas cambiarias y fue hasta el afic de
1995 que el mercado reinicié operaciones en Mexico. Actualmente
la mayor actividad del Banco de México se ha centrado en resolver

los riesgos de volatilidad cambiaria

» En nuestro pais el mercado de futuros se encuentra en una etapa
inicial, por lo que se necesita la creacion de infraestructura que
permita su funcionamiento de manera mas eficiente de acuerdo a
las necesidades que impone el mercado financiero internacional; se
requiere de la formacion de personal con una nueva cultura
financiera en cuanto a la forma de operacién y valuacion de los

instrumentos en este mercado



> La diversificacion de los activos y el establecimiento de estandares
de informacion reducen el riesgo sin llegar a eliminarlo, por lo que
el mercado financiero requiere de informacién completa para su

buen funcionamiento,

» En los mercados financieros, la informacién juega un papel
relevante debido a las dimensiones que puede alcanzar. Por ello es
importante que la informacion del mercado sea publica para evitar
problemas de informacion asimétrica y seleccién adversa. En el
caso del mercado de futuros la falta de informacion resulta un
obstaculo al buen desempefio de sus funciones de este tipo de

mercados.

» Un factor importante para el buen desempeiio de este mercado son
las reglas que se establezcan a los participantes, asi como las
ventajas que proporciones sobre los instrumentos que se negocian

en el mercado de capitales y el de dinero.

» La adecuada regulacién puede permitir que los mercados de futuros
funcionen para el objetivo que fueron creados y no como
instrumento de  especulacion que generé movimientos

especulativos.

> La innovacién en los mercados financieros, provoca que estos se
encuentren con un sistema de regulacion que a cada momento va
quedando obsoleto, debido a la continua creacién de nuevos

instrumentos. La reguiacion puede contribuir a hacer eficiente el



proceso de generacion de informacion al no permitir que la

informacién sea privada.

Se debe establecer una regulacién mas restrictiva con menores

problemas de informacion.

El modelo de cointegracion de Engle y Granger es un instrumento
que nos permite evaluar la relacion de 2 series en el tiempo
mediante la integracion de la dinamica de corte plazo con el
equilibrio a largo; la propiedad de cointegracién es una condicién
necesaria para sefalar la eficiencia de los mercados pero no
suficiente se necesita que o=0 y P=1 en la regresion de
cointegracion.

Por ello y con la finalidad de tratar de estimar la eficacia del
mercado de futuros del tipo de cambio se aplicé una prueba de
cointegracion, y los resultados obtenidos demuestran que en
México para el periodo observado, si hay una relacion de largo
plazo entre las series, sin embargo el hecho de que e! coeficiente 8
sea diferente de uno, implica que los mercados no son

completamente eficientes.

Estos resultados se pueden deber a varias causas, entre ellas la
existencia de una prima de riesgo variable, la posibilidad de que los
agentes incorporen un costo por la estimacioén del tipo de cambio; o
bien problemas con la informacién que se utlizé para las

estimaciones.



» Finalmente cabe sefialar que la confianza es necesaria para que los
mercados financieros se desarrollen de manera razonable ya que la
actitud de los inversionistas en México es resuitado de un factor
histérico de las dramaticas devaluaciones y agudas crisis que se

han presentado recientemente en nuestro pais.

» Los movimientos financieros a nivel internacional que han
provocado que la economia se venga abajo en unos cuantos dias
pesé a todos los esfuerzos que se hacen para lograr mejorarla
debido a que los periodos de devaluacion y crisis han eliminado la

variable que los inversionistas buscan: la confianza.
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