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INTRODUCCION

Con la evolucién de los mercados financieros internacionales se han desarmrollado
paralelamente nuevos instrumentos v servicios mas sofisticados, entre ellos estan
los productos derivados con los que es posible cubrir los diversos tipos de riesgos
€N que Incuirzn Ns inversionistas, que dependen de los precios de mercado de
materias primas y activos financieros. Entre los productos derivados se encuentra
el mercado de futuros cuya principal funcién es administrar los patrones de riesgo
de una manera mas eficiente asi como ofrecer informacién sobre la direccidén
futura de los precios de los activos subyacentes.

El mercado de futuros del tipo de cambio cubre el riesgo ante la volatilidad en el
fipo de cambio al cual estan expuestos todos los agentes que realizan
operaciones en las que se involucran liquidaciones con moneda extranjera, La
mayoria de las transacciones en moneda extranjera tienen al délar como comun
denominador desde los acuerdos de Bretton Woods. En agosto de 1971 la
mayoria de los paises desarroliados implementaron un sistema de tipo de cambio
flotante limitado, y para marzo de 1972 son las fuerzas de! mercado las que
determinan el tipo de cambio de la moneda local. Estos hechos incrementaron fa
volatilidad de las tasas de cambio por lo que en mayo del mismo afio se crearon

los futuros sobre el tipo de cambio.

L.a alta volatilidad del peso mexicano que puede enfrentar ante los cambios en ta
balanza de pagos, las politicas gubemmamentales, y las expectativas, se ve
reducida al aplicarle este tipo de instrumentos, sin embargo, esta variabilidad
provoca gue no exista un consenso generalizado de Jas expectativas y bajo estas
condiciones los mercados cambiarios tienden a atraer a gran numero de
especuladores. Debido a Ja importancia de estos productos se genero la
necesidad de un mercado de productos derivados en nuestro pais, el Mercado



Mexicano de Derivados (Mexder) cuyo objetivo es fortalecer la actividad
econdmica de México mediante el listado de productos derivados que permitan a
sus miembros y a sus clientes la cobertura de riesgos en la administracién de
portafolios.

E} mercado en el cual se han llevado a cabo las cotizaciones de futuros es el
Chicago Msrcantile Exchange, 1as cuales se instauraron desde 1973, sin embargo
hubo pericdos donde dichos contratos no se comerclaron, debido a su excesiva
especutacion. La Ultima etapa de operacién de los futuros del peso-dolar en el
Chicago Mercantile Exchange inicio el 25 de abril de 1995 y a la fecha sigue
operando. El cbjetivo de este instrumento es estabilizar el mercado cambiario vy
dar certidumbre a los inversionistas sobre el tipo de cambio. La existencia de un
sesgo en el mercado de futuros fomenta la especulacion entre los inversionistas,
dicho sesgo puede ser originado por la intervencién del banco central, problemas

en el procesamiento de la informacion y la presencia de un riesgo vasiable.

El estudio se divide en tres capitulos, en el primero se presenta el funcionamiento
y caracteristicas del mercado de futuros, con especial énfasis en la importancia
de la existencia del mismo, también se describe su estructura, sus participantes y
los antecedentes de este mercado. Finalmente se introducen algunos aspectos
importantes def Mexder.

En el Capitulo 2 se analiza el funcionamiento del mercado de futuros del tipo de
cambio y, en particular, el caso del peso mexicano, asi como la evolucion del tipo
de cambio en el periodo estudiado (1995-1997) que se caracterizd por una alta
volatilidad en un régimen de libre flotacion. Se define el concepto de mercado
eficiente, su importancia en los mercados de activos, asi como un modelo de
mercados eficientes de expectativas racionales donde los cambios en la tasa

futura reflejan toda la informacion sistematica disponible en el tiempo de la



adquisicion del instrumento, 10 que permite reducir la incertidumbre pero también
puede fomentar a especulacion.

En el Capitulo 3 se elaboré un estudio econométrico para comprobar la hipotesis
de eficiencia del mercado, empleando pruebas de estacionariedad y cointegracidn
de las series siguiendo las metodologias propuestas por Dickey Fuller, Johansen y
Granger. La evidencia empirica muestra que el mercado de futuros det tipo de
cambio rechazan la hipétesis de mercado eficiente y es un estimador sesgado del

valor futuro del mercado al contado.



CAPITULO 1

FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO
DE FUTUROS

L




1. Contratos de futuros y bolsas .

Los futuros son productos derivados' que pueden ser usados como un
instrumento para la formacion eficiente de precios en el mercado de los diferentes
activos, v como medio de proteccion o cobertura contra riesgo de especulacion o
de inversiéon, Mediante los contratos de futuros las contraparies se obligan a
comprar o vender un activo, real o financiero, especificado en calidad y cantidad,
en una fecha futura previamente fijada y con un precio acordado en el momento
en que se pacta e! contrato (Diaz y Hemandez, 1996},

Los futuros son una especie de contrato forward® estandarizado y negociable en
un mercado organizado, con un sistema prudencial basado en la constitucion de
mérgenes y capital para respaldar su integridad. Las operaciones deben liquidarse
a través de una Camara de Compensacién que elimina el riesgo de la contraparte.
Los contratos forward se elaboran a la medida de las necesidades del participante
y las partes involucradas acuerdan y detallan cuidadosamente la cantidad y
calidad det bien, el plazo, el lugar de entrega y la forma de liquidacion. Los
contratos fuluros estan enteramente estandarizados, son uniformes y ho
negociables en lo que se refiere al tamafio del contrato, la calidad del bien
subyacente, la divisa en la que se cotiza, la fluctuacién minima del precio, el plazo
de vencimiento v el lugar de entrega. Por lo tanto, una vez elegido un contrato, 1a
unica variable negociable es su precio, que se rige por las leyes de la oferta y
demanda. (Mansell, 1994)

' Instrumentos de cobettura cuyo valor depende del precio de otro activo denominado subyacente. Los producius
derivados constituyen instrumentos financieros flexibles y poderosos que permiten suministrar bos patrones de riesgo e
una manera mis eficiente. En este proceso se pueden transferir los riesgos de corto a largo plazo, permitiendo que Ia
exposicién al riesgo disminuya {Diaz y Hemandez, 1996).

% { o5 contratos adelantados ( forward), son contratos mediante los cuales el comprador se compromele a pagar €n (i
fecha futura determinada el precio acordado a cambio de activo sobre el cual se {firma el contrato. Por su parte ef vendudor
se compromete a entregar ¢] activo a esa fecha a cambio del pago del precio acordado. Un contrate forward no se puede
realizar hasta su vencimiento (Diaz y Hemandez, 1996).



Cuando se genera un nuevo contrato de futuros se debe especificar con el mayor
detalle la exacta naturaleza del acuerdo entre las dos partes, ya gque de su
adecuada disefio depende el éxito que éste tendra. Un contrato de futuros debe
contar con los siguientes elementos:

a) Especificacion del subyacents. Las caracteristicas de un activo para que sea
comerciado a futuro son: homogeneidad del producto, capacidad de
estandarizacion, gran demanda y oferta, mercados centralizados, incertidumbre
en oferta y demanda, asi como en las fluctuaciones de los precios, ¥y
disponibilidad de informacion.

b) Ei tamafio del contrato especifica el monto del activo que serd entregado por
contrato. Esta es una importante decision para una bolsa, ya que si el contrato es
muy grande muchos inversionistas que desean cubrir pequefias posiciones no
podran emplear el instrumento. Por otro lado si el tamafio del contrato es muy

pequeiio, comerciario puede ser mas caro que el costo asociado de comerciar
cada contrato.

c) Sistema de liquidacion, que es el modo en la que se realiza la entrega del
producto frente a la entrega del dinero.

d) Los meses de entrega varian de contrato a contrato y son elegidos porla bolsa
para salisfacer las necesidades de los participanies del mercado. La bolsa
también especifica el Ultimo dia en &l cual los participantes pueden tomar posicion,
que generalmente es pocos dias antes del Gltimo dia en que serd hecha la
entrega.

e) Fluctuacién minima y maxima de precio. El propdsito de los limites es prevenir

un gran movimiento de precios causado por una excesiva especutacion. Sin




embargo, ello puede llegar a ser una barrera ardificial para operar cuando el precio

del subyacente esta creciendo o decayendo rapidamente.

f) Limites a las posiciones netas de los intermediarios, esto es el niimero maximo
de contratos que un inversionista puede tener. La finalidad de los limites es

prevenir que los especuladores coludan el mercado.

En el reglamento interior del Mercado, Mexicano de Derivados (Mexder) se
especifican los elementos que deben contener los contratos:

a) Activo Subyacente;

b) Nimero de unidades de Activo Subyacente que ampara el Contrato;

¢) Ciclo de los Futuros;

d} Simbolo o clave en la Bolsa;

e} Unidad de cotizacién;

f) Puja®

g) Mecdnicas de negociacion;

h) Horario de negociacion;

i) Fecha de vencimiento;

j) Fecha de inicio de negociacidn de los Futuros con nueva Fecha de
Vencimiento;

k) Ultimo Dia de Negogiacion;

l) Fecha de Liquidacitn;

m)Forma de liquidacion;

n) Procedimiento para la determinacion del Precio de Liquidacion Diaria;

o) Procedimiento para la determinacion del Precio de Liquidacion al Vencimiento;
p) Limites a las posiciones;

q) Parametros de fluctuacion maxima del precio en una sesion de negociacion;

r) Numero de ISIN (Intermational Securities Identification Number).

? La vasiacion minima permilida en ¢} movimicnio del precio de una Serie de Contratos de Futuro.



L.os contratos de futuros se comercian en bolsas organizadas, cuyo principal
objetivo es proveer un fugar para comerciar; establecer regias de negociacion y
estandares de conducta de negocios; supervisar y reforzar esas reglas y
estandares; recopilar y difundir la informacion del mercado al pﬂblicd; maximizar
las utilidades de sus miembros, a través de limitar €l nimero de membresias para
que se optimo el spread* (bid/ask) y maximizar el ntmero de contratos negociados
{Leuthold, Junkus y Cordier, 1989).

El mercado de futuros surgié en Chicago durante 'a segunda mitad del siglo XX,
cuando se convirtié en el centro del comercic de granos de los Estados Unidos,
los agricultores y procesadores de grano se enfrentaban al enorme riesgo de
variaciones inesperadas en los precios. Ante la necesidad de eliminar riesgos de
precios en la compra y venta del grano, se establecieron ¢! Chicago Board of
Trade (CBOT) y el Chicago Produce Exchange -posteriormente llamado Chicago
Mercantile Exchange (CME) -, cuyo propdsito era manejar las transacciones al
contado y realizar contratos adelantados que especificaban la cantidad del grano
¥y su precio para entrega futura. Sin embargo, el crecimiento espectacular y
exitoso de los contratos de Futuros se evidencid hasta principios de los afios
setenta, cuando el colapso del sistema Bretton Woods de tipos de cambio fijos y
el inicio de la época caracterizada por una volatilidad extrema generd la necesidad
de disefiar e instrumentar contratos de futuros sobre divisas disefiados por Mark J.
Powers en 1972 en el CME. E! primer contrato de futuros de tasas de interés fue
el contrato Ginnie Maes (U.S, Government Guaranteed Mortgage Pass-Through
Certificates, GNMAs), certificados hipotecarios garantizados por el goblerno de
Estados Unidos introducido en 1975 operado en el CBOT (Mansell, 1994),

El desarrollo de los instrumentos financieros derivados cobrd importancia debido a

los cambios registrados en el sistema financiero mundial, sobre todo en los

* Diferencia ente el precio de compra (bid) y el precio de venta (ask).



ochenta que se caracterizé por la proliferacién de nuevos contratps, por la
apertura de nuevas bolsas de futuros y por la mayor difusion del usc de
instrumentos de administracion de riesgo sofisticados. Ei dindmico desarrollo de

los mercados de futuros no da muestras de desacelerarse en la presente década.

Las dos bolsas mas importantes donde se comercian contratos de futuros son
CBOT y CME. ElI CBOT fue creado en 1848 para otorgar a agricultores y
comerciantes certidumbre sobre el precio de los granos. El primer contrato
desarrollado se conocié como to-arrive contract, en el que los especuladores se
interesaron por ser un contrato atractivo pues se presentaba como una importante
alternativa a negociar el grano por si ‘mismo. El Chicago Board of Trade ahora
ofrece contratos de futuros en diferentes activos subyacentes, incluidos el maiz,
avena, soya, harina de soya, aceite de soya, trigo, plata, Treasury Bonds,
Treasury Notes, y el indice Major Market Stock Index (Mansell, 1994).

Cuadro 1.1
Principales contratos de futuros,

GRANOS Y OLEAGINOSAS GANADO Y CARNE

Malz, avena, 50ya, harina de soya, aceite de|Ganado de engorda, ganado vacuno, puercos
soya, trigo, cebada, lWnaza, canola, arroz, |vivos, panza de puerco, pollo,
SOrgo, centeno,

METALES Y ENERGETICOS ALIMENTOS Y FIBRAS

Cobre, oro, platino, paladio, plata plomo, | Cacao, café, algodén, jugo de naranja, azlicar
aluminio, niquel, zinc, crudo ligero, pmundial, azlcar doméstica.

combustible, gasolina, gas natural, crude
Brent, gasdleo, propano.

ey o

DIVISAS TASAS DE INTERES

Libra esterlina, yen Japonés, franco suizo, | Treasury Bonds, Treasury Notes, Treasury Bills,
marco alemdn, ddlar canadiense, ddlar | tasa LIBOR, depdsitos de euroddiares, depdsitos
australiano, indice del ddlar E.U.A, peso|de libras esterlinas, CETES.

mexicano.

INDICES BURSATILES
indice Standard & Poor's 500, (ndice Nikkei 225, indice Major Market, indice KC value Ling, IPYC,
Fuente: elaboracion propfa en base a 1as cotizaciones det Wall Street Journal,




En 1874 se establecio el Chicago Produce Exchange que propeorciond un mercado
para mantequilla, huevas, pollo y otros productos agricolas perecederos.
Posteriormente en 1919 se renombré Chicago Mercantile Exchange (CME) y
desde éntonces la bolsa ha proporcionado un mercado de futuros para muchas
mercancias incluyendo panza de puerco (1961), ganado vacuno (1964), puercos
vivos {1966), y ganado de engorda (1971). En 1982 introdujercn un contrato de
futuro con base al Standard & Poor's 500 Stock Index, el International Monetary
Market (iIMM) se formé como una division del CME en 1972 para futuros sobre
divisas, los contrafos sobre divisas en el tMM incluyen libra esterlina, délar
canadiense, yen japonés, franco suizo, marco aleman, dolar australiano, real
brasilefio, franco francés y peso mexicano; el IMM también comercia contratos de
futuros sobre oro, Treasury-bills y depdsitos de euroddlares (Chicago Mercantile
Exchange.1997).

Muchas otras bolsas en todo el mundo ahora comercian contratos de futuros,
entre las que se encuentran el Chicago Rice and Cotton Exchange (CRCE), New
York Futures Exchange (NYFE), London International Financial Futures Exchange
{LIFFE), Toronto Futures Exchange (TFE), y Singapore International Monetary
Exchange (SIMEX). El mayor ndmere de contratos de futuros comerciados en el
mundo se pueden categorizar como contratos de futuros de productos basicos,
cuyo activo subyacente es un producto basico; y contratos de futuros financieros,
donde el activo subyacente es un activo financiero como un bono o un portafolio
de acciones (Hull, 1995).

En México la bolsa en la que se comerciaran productos derivados (futuros y
opciones®) es el Mercado Mexicano de Derivados (Mexder) la cual surge en 1997°

como un procesa nafural dentro def proceso de desarrolle del sistema financiero

% Las opciones son contratos que otorgan a su tenedor el derechos de comprar (Opciones de compra o Call) o de vender
{Opcioncs de venta o Put} un activo subyacente en una fecha futura. Por ese derecho, el comprador de 1a opcidn paga una
prima . La contreparte recibe 1a prima y se compromete a realizar fa venta o 1a compra del activo al precio de ejercicio
pactado. Véase Hull, 1997,



de México. De esta forma el Mexder busca fortalecer la actividad econdimica de
Mexico mediante el listado de productos derivados que permitan a sus miembros y
clientes la cobertura de riesgos en la administracion de portafolios. Entre los
productos der}vados que se negociaran se encuentran Futuros sobre IPC, Futuros
sobre Dalar, Futuros sobre Bonos, Opciones sobre el IPC, pagquetes de Opciones
sobre acciones individuaies, Opciones sabre Dolar y Opciones sobre Bonos.

2. Funciones y caracteristicas del mercado de futuros.

El mercado de futuros es un lugar donde se comercian contratos de futuros,
cuyas funciones son facilitar la administracién del riesgo, ayudar a las empresas a
anficipar precios adelantados y proveer informacién para la toma eficiente de
decisiones.

Ei mercado de futuros es una cercana aproximacion al concepto clasico de
competencia perfecta, debido a que las autoridades no planearon la estructura,
sino que se rige por las fuerzas del mercado, ademas la regulacion ha procurado
preservar la estructura del mercado y se busca que muchos compradores y
vendedores pardicipan en el mercado, lo cual permite que un comerciante no
influya en la determinacién del precio. Los contratos son perfectamente
homogéneos y el costo de entrada es pequefio lo que permite que haya libre
movilidad de factores (Leuthold, Junkusy Cordier,1989).

Las razones principales para la existencia de un mercado de futuros son:
cobertura de riesgos (Hedging) se refiere a la habilidad de una persona fisica o
moral, para minimizar los riesgos inherentes a las fluctuaciones en el precio de
activos a través de la ulilizacién de productos derivados; determinacion eficiente
de precios, a través de este mercado en donde los precios se forman y llegan a un

* E1 Mercado Mexicano de Derivados, ya cuenta con [as instalaciones y reglamentos para su funcionamiento, comenzo a
operar en una fase primaria en diciembre de 1998.



equilibrio de acuerdo con las fuerzas de la oferta y la demanda; diseminacion de
precios que se refiere al hecho de gque a través de las Bolsas de Futuros, la
comunicacion de precios a todos los participanies del mercado es inmediata v, por
tanto, se conocen en todo el mundo en sistemas de tiempo real; otorgan un mayor
nivel de financiamiento (apalancamiento), debido a que Jas coberturas reducen el
riesgo en la operacion de las empresas, éstas pueden negociar con los bancos
mayores niveles de endeudamiento;, y proporcionan canales de distribucién
alternos, especialmente en el caso de los productos bésicos ya que el productor
puede enfregar su mercancia producto en los almacenes reconocidos por las
bolsas de futuros y que estan determinados en el contrato negociado (Leuthold,
Junkus y Cordier, 1989).

L.a existencia del mercado ha hecho mas eficientes a los mercados de contado a
través del flujo de informacién que les provee, ya que e! mercado de futuros es
una extensién del mercado de contado y por tanto para entender el mercado de

futuros se debe conocer el mercado de contado del activo subyacente.

Los sistemas de informacion relacionados con el mercado de futuros han llegado
a ser muy sofisticados vy tecnolgicamente avanzados. El teléfono fue el primer
adelanto tecnoldgico en el mercado de futuros; permiti6 que los participante
compraran y vendieran sin acudir al pisc de remates, ni viajar a Chicago. Otra
innovacidn tecnolégica clave en el mercado de futuros fueron los satélites y su
uso en sistemas de informacion como el Reuters” con el que corredores y
operadores pueden acceder a informacion sobre cotizaciones y precios en tiempo
real, de esta forma la informacién privilegiada se mantiene a un minimo. Estos
adelantos tecnoltgicos han permitido que la pariicipacidn de compradores y
vendedores en el mercado de futuros sea mucho mayor, por lo que los precios se

determinan de manera mas competitiva y eficiente (Mansell, 1994},

7 Reuters es el sistema informativo de noticias y precios mas utilizado,
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Es importante sefialar que cuando se compra o vende un contrato de futuros, lo
que cada participante estd haciendo es prometer que va a entregar el activo
subyacente en la fecha establecida por e! contrato al precio pactado en el
momento de la transaccion, E! comprador o vendedor del contrate, toma una
posicién que puede mantener abierta hasta el momento de Ja entrega. Ahi, quien
mantiene una posicion larga en futuros (una posicidn de compra), esta obligado a
recibir el active, si no liquida su posicion antes del vencimiento; andfogamente,
quien fiene una posicién corta en futuros (de venta), esta obligado a vender y
entregar el activo, si no liquida antes del dia de expiracion del contrato. Si
después de realizada la venta el participante declina no hacer la entrega,
simplemente cancela su posicion recomprando el contrato antes de la fecha de su
vencimiento.

Las pérdidas v fas ganancias que obtiene cada una de las partes participantes en
el mercado, se van realizando diariamente, de acuerdo con los movimientos del
precio del valor subyacente, y por ende del precio del contrato de futuros. De
acuerdo a los flujos que se generan, las operaciones con futuros resultan en un
iuego de suma cero, en el sentido de que lo que pierde un participante lo gana el
otro, esto es, Jas suma de pérdidas y ganancias es igual a cero (Diaz y
Hemandéz, 1996).

£l patrén de ganancias y pérdidas de una posicion larga sobre un futuro consiste
en que el agente que mantiene una posicidnh larga acumula ganancias confoerme al
precio del valor subyacente sube, ya que él pactd comprar el activo a un
determinado precio y en el mercade dicho subyacente es cada vez mas caro, con
lo que su posicion en el futuro se va valorando. Al vencimiento del contrato, sus
ganancias seran la diferencia entre el precio existente en el mercado menos el

precio pactado en el futuro. Evidentemente, si el precio del valor subyacente baja



en el mercado spof, el inversionista con una posicion farga, estaria acumulando
pérdidas debido a que su posicién estd perdiendo valor {Diaz y Hernandéz, 1996)
Grafica 1.1

Perdidas y ganancias de la posicion larga

GCanancias

Precio del subvacente

Pérdidas

Para el agente que mantiene una posicion corta su patron de ganancias es el
contrario al de la posicion larga, es decir, conforme el precio del subyacente sube,
el valor de la posicién corta se reduce lo que se convierte en pérdidas para e!
inversionista. Por el contrario, si el precio del subyacente baja, la posicién corta se
revalia ya que el inversionista va a vender el activo a un precio mayor que el que
se observa en el mercado.
Grafica 1.2
Perdidas y ganancias de la posicién corta

Gananclas

AN

Precio dei subyacente

Pérdidas

* Mercado cuyos bienes que s¢ negocian en €}, estan disponibles para entrega inmediata,
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Es necesario tomar en consideracion que en los mercados de futurcs, en ningtn
momento desaparece el riesgo inherente a la fluctuacion de precios, sino que éste
se transfiere de los agentes econdomicos que buscan la cobertura a los
inversionistas o especuladores que buscan realizar ganancias extraordinarias en

funcion del riesgo que estan asumiendo.

La negociacién de los contratos de futuros se originan cuando se ejecuta una
orden en el salon de negociaciones de la bolsa. Dicha orden puede originarla un
miembro de la bolsa que negocia por su propia cuenta en busca de utilidades, o
por un negociador fuera de la bolsa que coloca una orden a través de un corredor,
quien solicita a un miembro de la bolsa que ejecute la operacion por cuenta del
cliente. Estas 6rdenes externas se transmiten electronicamente a la sala de
negociaciones donde la transaccion real se lleva a cabo en un lugar conocido
como un “pit®. Cada pit generalmente se dedica al comercio de un activo
particular. En el mercado de futuros cualquier negociante en el pit puede ejecutar
una operacion con cualquier otro. Cualquier oferta de compra o venta tiene que
hacerse mediante el sistema de viva voz' a todos los dem4s negociantes.

Una vez que se ejecuta la negociacion los datos respectivos son comunicados a
los funcionarios de la bolsa, quienes divulgan la operacion a través de un sistema
de comunicacion electronica que abarca al mundo entero. El negociador cuya
orden se ejecutd también recibe una confirmacion de Ja operacion. De esta forma
queda cerrada una operacion en el mercado.

Existen diversos tipos de ordenes que pueden ser ejecutadas en éste mercado.

La orden mas simple es una market order, que se lleva a cabo cuando un

*Un pit es un drea de negociacién formada por un Gvalo compuesto de diferentes niveles, como escalones, alrededor de
un drea central,



inversionista pide a su broker" comprar inmediatamente al mejor precio disponible
en el mercado; una /imit order especifica un precio particular, por lo que la orden
gdlo puede ser ejecutada dentro del rango de precios especificado; una stop order
o slop-loss order también especifica un precio paricular, orden de comprar a un
precio mayor o de vender a un precic menor de los precios actuales, esta clase de
ordenes se uliliza generalmente para limitar 1as pérdidas o proteger las utilidades
no devengadas en las ventas descubiertas. Una stop-fimit order es una
combinacién de una sfop order y una limit order, conocida como orden de
suspension que se conviente en orden limitada después de llegar al precio de
compra especificado; una market-if-touched order de comprar o vender
inmediatamente al mefcado en cuanto haya una ejecucion que tenga lugar a
cierto precio especificado en la orden (Leuthold, Junkus y Cordier, 1989).

Una orden discrecional se comercia como una market order, con la diferencia de
que la ejecucion puede ser hecha por el broker cuando él considere obtener el
mejor precio. Algunas otras ordenes especifican condiciones de tiempe como
time-of-day-orders, que especifica un periodo particular de tiempo durante el dia
cuando la orden puede ser ejecutada. Una open order permanece abierta hasta
ejecutarse o cancelarse. Una fill-or-kill order, debe ser ejecutada inmediatamente

cuando se recibe o cancelarse {Hull, 1985).

Para el buen funcionamiento del mercado es necesario una institucion que realice
la contabilidad central de los depdsitos de todos vy cada uno de los participantes
en el mercado. Por esta razdn en la mayoria de las bolsas donde se comercian
contratos a futuro, la cAmara de compensacion (Clearing House) es una entidad
legalmente independiente, cuyas acciones son propiedad de empresas afiliadas
que efectan la compensacion de las operaciones aungue, en algunos casos, la

' |.a forme de presentar una orden normalmente es mediante ¢ sistema de viva voz, sin embarge, no quedan excluidas las
aperaciones en firme, operaciones cruzadas y operaciones de cama.

" Comredor. Individuo que actiia como intermediario ¢n las transacciones de propiedades eatre ¢l comprador y el
vendedor,



camara de compensacion es parte misma de la bolsa. La camara de
compensacion rompe el vinculo entre compradores y vendederes, al actuar como
comprador legal de cada vendedor y a la inversa, como vendedor legal de cada
comprador (Mansell, 1994)

El hecho de que el vinculo entre comprador y vendedor se rompa es crucial para
la bursatilidad de los contratos de futuros. Los compradores y vendedores pueden
entrar en el mercado sin preccuparse acerca del riesgo crediticio de la contraparte
ya que su contraparte sera siempre la camara de compensacion. Lo anterior
permite que los participantes del mercado cuadren su posicidn y que aumenten o

disminuyan ésta sin necesidad de buscar y transar con su contraparte original.

En el Mexder la camara de compensacion serd Asigna’ cuyo objetivo es proveer
la infraestructura y los mecanismos necesarios para asegurar el registro,
compensacion y liguidacidon de las operaciones que realicen los miembros del

Mexder.

Asigna cuenta con un fondo de compensacién, que podrd ser utilizado en
contingencias de mercado. El fondo esta integrado a partir de un porcentaje de las
aportaciones de los socios liquidadores a Asigna y se actualiza en base a los
Hesgos y posiciones del mercado. Dicho fondo esta constituido con recursos en
efectivo ylo valores gubernamentales con vencimientos menores a 90 dias
(Mexder,1997)

Cuando se comercia un contrato de futuro existe un desface temporal enire la
fecha en gue se pacta el contrato de compraventa, vy la fecha en que se realiza,
este desface lleva implicito el riesgo derivado de que una de las partes

contratanies no haga frente a la obligabién contraida. Para eliminar el riesgo

"2 dsigna ¢s 1a contraparte de todas las operaciones que s¢ celebren en Mexder, asi como la receptora def riesgo crédito de
€ste, tendré como contrapartes a todos los participanies que asuman una posicidn.
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contraparte, toda transaccion de compra venta se lleva a cabo a través de una
Camara de Compensacion, y todo inversionista debe hacer un depdsito de buena
fe, lamado margen (Leuthold, Junkus y Cordier, 1989) Existen dos tipos de
margenes:

Margen inigial: considerado como un bono de buena fe, debe depositarse en Ia
camara de compensacion un dia después de iniciar una posicion {(ya sea que se
trate de la venta o compra de futuros). Cada bolsa determina el margen iniciat de
cada contrato, generalmente representa del 2 al 10% del valor de la posicién y
esta determinado por la volatilidad del precio del futuro y por la naturaleza de la
posicién en el mercado. El requerimiento de margenes afiade integridad y solidez
crediticia al mercado de futuros.,

Margen de variacion: cada dia habil la cdmara de compensacion revaloriza todas
las posiciones de acuerdo a los precios de clerre; por medio del calculo de las
pérdidas y ganancias netas de todos los participantes cargandolas o
acreditandolas, conforme sea el caso, con pagos hechos al siguiente dia habil.
Cuando los abonos o los cargos exceden una cantidad preestablecida del margen
inicial, conccida como margen de mantenimiento, la bolsa paga o exige un
margen de variacién, el cual corresponde al margen adicional que se deposita
antes de la apertura del mercado del siguiente dia habil. Sin embargo, si este no
se paga cuando es requerido, lo posicion se cierra automaticamente - y el
participante del mercado aun estd legalmente obligado a cubrir el pago del
margen que debe. Esta practica evita que se acumulen las pérdidas -que no se

pueden pagar.

El valor neto de la posicion de los compradores y vendedores es igual al importe
del margen inicial, depositado en la Camara de Compensacion al establecer el
contrato , mas la suma de todas las ganancias diarias. En el caso del comprador
de futuros, se realiza una pérdida cuando el precio futuro del valor subyacente



cae, sucediendo lo opuesto para el vendedor de contratos. Cuando aumenta el
precio futuro, fa Camara de Compensacion transfiere diariamente de la cuenta del
vendedor hacia la cuenta del comprador el importe de la diferencia entre los

precios futuros, segln las condiciones de cierre del mercado.

Un miembro de la Camara de Compensacion recibe un aviso de margen cuando
el mercado se mueve en su contra y el valor neto depositado en la cuenta de
margen cae por abajo de un nivel minimo definido como un porcentaje del
depdsito inicial de margen, permitiendole al inversionista reconstituir sus garantias
hasta el nivel de depodsito inicial.

Si por el contrario, el mercado se mueve a favor de un inversionista y el valor neto
de cuenta de margen supera el requisito de mantenimiento, entonces el
inversionista puede retirar efectivo y/o valores por un monto igual al excedente
neto sobre el margen inicial. {Diaz y Hernandez, 1996).

En la grafica 1.3 podemos observar que en los primeros dias el agente comienza
acumulando pérdidas pero después se revierte la tendencia hasta que realiza un
retiro de ganancias.

Grafica 1.3
Realizacion de avisos de margen y retiro de ganancias

Margen
Retiro de
Margen ganancias
inicial \/¥
Margen de famada

mantenimiento \\ margen




3. Participantes y actividades en el mercado de futuros.

Los participantes emplean el mercado para facilitar el comercio de productos y
servicios. Desde el punto de vista de los negociantes, el principal afributo de
calidad es la liquidez, bajos costos de fransaccién, e integridad del mercado a
través de ejecutar cuidadosamente las reglas. Desde el punto de vista de la
sociedad, esos atributos se expanden a la ausencia de posiciones dominantes y la
calidad del sisterna descubridor de precios. Lo anterior puede requerir muchos
participantes y un alto nivel de informacion piblica. (Leuthold, Junkus y Cordier,
1989)

El mercado de futuros provee la oportunidad para negociantes para desarrollar
programas de manejo del riesgo y las bolsas desarrollan la estructura
organizacional del mercado para satisfacer ios requerimientos de cafidad de

negociantes individuales asi como para la sociedad econémica completa.

Los negociantes utilizan el mercado de futuros para sus prop6sitos econémicos,
empleando empleando métodos multiptes ¥ complejos de manera racional.
Dependiende de sus objetivos, cada negociante tiene un Gnico procedimiento para
el uso de los instrumentos de este mercado. Los participantes del mercado son
administradores de riesgos, especuladores, e intermediarios.

Los administradores de riesgos son instituciones que compran y venden futuros
para compensar su exposicion neta a los riesgos cambiarios y/o aquellos de tasa
de interés de sus posiciones subyacentes. Dichas instituciones incluyen a
empresas, instituciones financieras tales como bancos comerciales, bancos de
inversion, corredores de valores, compafiias de seguros, bancos centrales y

agencias gubernamentales.
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Los especuladores son todos aquellos participantes del mercado, tanto los que
operan en el piso de remates como los que operan fuera de éste, que compran o
venden fuluros precisamente para asumir riesgos, a cambio de posibles
ganancias. El especulador usa los futuros para aprovechar los movimientos en los
precios, pero sacando ef maximoe partido a dichos movimientos por el
apalancamiento. Si un inversor espera que el precio del bien subyacente suba,
comprara futuros con la esperanza de que suba el precio y realizar un importante
beneficic. Lo contrario si espera que ¢l precio va a bajar. La participacion de los
especuladores es esencial para el buen funcionamiento de los mercados de

futuros, ya que lo dotan de liquidez y aumentan la eficiencia de los mercados.

L.os especuladores que operan en el piso de remates reciben el nombre de
operadores de piso (floor traders} o locales (locafs), y no pagan comisiones. A su
vez existen varios tipos de locales. especuladores tipo scalper; operadores que
cierran su posicion antes del cierre del mercado, o day traders; operadores de
posicidon y los que especulan con diferencias entre precios, o spreaders. (Mansell,
1994).

Los especuladores tipo scalper son los operadores de piso mas importantes.
Compran y venden con mucha frecuencia y ganan con cambios minimos de los
precios que $& dan en cuestion de minutos; estan dispuestos a comprar o vender
y obtienen sus ganancias del diferencial entre precios de compra y venta y de
voliimenes elevados de operaciones; asumen e} riesgo de la caida del precio de
cualquier contrato de futuros que hayan comprado antes de poder venderlo, y del
aumento de precio de cualguier contrato de futuros que hayan vendido antes de
cubrir su posicidén (Mansell, 1994),

Los operadores day traders y los operadores de posicién {position traders) son

similares a los especuladores tipo scalper con la diferencia de que los primeros
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cierran su posicion antes del cierre del mercado, y los otros pueden sostener su

posicidon durante dias, semanas € incluso meses.

Los operadores tipo spreader toman posiciones para explotar diferencias en los
precios de diferentes contratos, y de esta forma llevan a cabo especulaciones
menos riesgosas. No toman posiciones directas para especular con los cambios
de precios de futuros sino que compran y venden distintos contratos de futuros de
manera simultanea, especulando con cambios en la diferencia o en el spread
entre los precios. Esta forma de especulacion es menos riesgosa debido a que la
diferencia entre precios de contratos de futuros relacionados es menos volatil que
el precio de un contrato de fuluro especifico.

Otros operadores utilizan los futuros para cubrir riesgo, es decir, pretenden
minimizar o neutralizar completamente el efecto del movimiento de los precios. La
cobertura se puede hacer con el mismo producto o con un producto relacionado
con el anterior, es lo que se llama cobertura cruzada {cross hedging).

Los arbitrajistas son especuladores. Ei arbitraje supone siempre fa realizacion de
un beneficio seguro, sin riesgo, pues se compra y se vende al mismo tiempo
ganando un pequeiio diferencial. Los intermediarios en los mercados de futuros

de pueden clasificar en dos categorias: intermediarios de fuluros y corredores de
piso (Mansell,1994)

Intermediarios de futuros (Fufures Commission Merchants) se conocen COMO
corredores, son divisiones especializadas de empresas que prestan servicios
financieros internacionales, subsidiarias de bancos comerciales y/o de inversion o
subsidiarias de empresas especializadas en los mercados al contado e incluso, de
individuos independientes. A cambio del pago de una comisién, éstos fungen
como intermediarios entre clienfes fuera del piso y corredores en el piso de

remates ademas de colocar drdenes y ofrecer otros servicios relacionados, como
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el manejo de fondos de margen, contabilidad, informes de investigacidn y disefics
de estrategias de especulacion y de cobertura. Todos los corredores son socios
de Ia bolsa y si no, estan obligados a colocar sus drdenes de compra y venta por
medio de un socio.

Los corredores de piso compran y venden en los pisos de remates de futuros en

nombre de clientes fuera de piso.

4, Determinacién del precio de futuros.

Cuando se adquiere un futuro se esta comprando el activo correspondiente, pero
pagandolo a una fecha futura. El coste de la operacién sera el coste del futuro Fa
pagar dentro del periodo de vencimiento; no hay desembolso inicial ni por tanto
coste de oportunidad, salvo el depdsito de garantia. Dado que el precio del futuro
{F,) debe de ser tal que mantenga el mercado de equilibrio, por lo tanto esta
determinado por el precio spot (S,) del bien subyacente y 108 costos de acarreo
(Diazy Hernandez, 1996)

De acuerdo a la estrategia anterior el precio de equilibrio de un futuro se puede

expresar de la siguiente forma:

F=81+r) M

donde: r es |la tasa de interés.

Aqui se estd considerando como costo de acarreo solamente a |a tasa de interes,
por lo que nos estariamos refiriendo a un bien cuyo costo de mantenimiento y/o
almacenamiento es igual a cero. Ademas el precio del futuro es solamente el
precio spot del activo en cuestion, llevado a futuro a la tasa de interés libre de

riesgo existente en el mercado durante el periodo de vigencia del futuro.
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Si consideramos una tasa de interés continuamente capitalizable y de acuerdo a

la teoria de los arbitrajes, el precio del futuro esta dado por:
};'- =S'er(T—r) (2)
donde:

S, es el precio en el mercado spot del bien subyacente.

r eslatasa de intetés medida en términos continuamente capitalizables
T es el tiempo que resta para vencer el contrato, medido en fracciones de afio.

t es el periodo en que se pacta el contrato, medido en fracciones de afio.
Si consideramos el caso de los bienes para los cuales se requiere realizar ciertos

gastos durante el periodo de comercializacion, tales como gastos de almacenaie,

transporte, seguros, mermas, etc., el precio del futuro para este tipo de bienes
esta dado por:

F = (S, +9,)e"™ (3)

donde: ¢, son los costos intermedios de comercializacion entre ¢ y 7, medidos en

términos de valor presente para el tiempo t.
El caso anterior es cuando consideramos los costos de acarreo como un monto
determinado, pero podriamos considerar que éstos son una proporcién del precio

y del subyacente ()} y entonces, el precio del futuro queda determinado por:

Fr — S'e(r'fu)(?'-l) (4)
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En todos los casos anteriores, nos refirimos al precio tetrico al que se podria
pactar el precio a futuro. Asi el precio al que se podria estar pactando el precio en
un determinado mercado, estara definido en gran medida por la oferta y (3
demanda que se tenga. sobre el contrato en cuestion (Diaz y Hernandez, 1996). El
precio del futuro se basa en el precio del producto subyacente en el mercado spot
y en el rendimiento del producto subyacente hasta la cancelacién del contrato
(intereses, dividendos, etc.).

Cuando la maduracién del contrato de futuros se aproxima, el precio del futuro de
un aclivo converge con el precio spot, por [0 que si el precio dei futuro esta arriba
del precio futuro spot, entonces existe una expectativa de que le precio del futuro
decline, pero si el precio futurc es menor que el precio futuro spot esperado,
entonces el precio del futuro tendera a crecer. John Maynard Keynes (1930) y
John Hicks (1939) argumentan que si los administradores de riesgo mantienen
posiciones cortas y los especuladores posicionss largas, el precio del futuro sera
menor que el precio futuro spot esperado, esto es porque los especutadores
requieren una compensacion por el riesgo que elios estan disminuyendo. Ellos
comerciaran si hay una expectativa de que los precios de futuros se incremente
con el tiempo. La situacidn donde el precio de los futuros esta debajo del precio
futuro spot esperado se conoce como normal backwardation, la situacion inversa
se le llama contango (Hull, 1996).

Grafica 1.4

Contago Normal backwardation
1‘ Precio del T‘ Precio spot
futuro
Precio spot Precio del
futuro
> »
t t
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El riesgo de un futuro es notablemente mavyor que el del activo subyacente por el
mayor apalancamiento y por la existencia del basis risk. La base en una situacion

de cobertura se define como:

Base = precio de! futuro - precio spot

La base es de gran utilidad como un indicador para cubrir alguna postura que se
tenga sobre un activo determinado utilizando futuros sobre el mismo activo o
utifizando activos que estén altamente correlacionadoes con el aciivo que se desea
cubrir, de hecho la cobertura perfecta se logra cuando e coeficiente de
correfacion enfre el activo a cubrir v el futuro utilizado como tal es igual a la
unidad. La base también es conocida como el valor intrinseco de un futuro (Diaz y
Hernandéz, 1996).
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CAPITULO 2
EL MERCADO DE FUTUROS DEL TIPO

DE CAMBIO Y EFICIENCIA DEL
MERCADO
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1. El mercado de futuros del tipo de cambio
a) Antecedentes

El 16 de mayo de 1972 en el Inlernational Monetary Market del Chicago
Mercantile Exchange se introdujo el primer contrato de futuros sobre divisas;
habia un escepticismo en la comunidad financiera respecto al éxito de estos
contratos, sustentado en el hecho de que ya existia un activo y eficiente mercado
forward de divisas interbancario. En éste afio se emitieron contratos de futuros
sobre el dolar canadiense, el marco aleman, Guilder Dutch, franco francés, yen

japonés, peso mexicano y franco suizo.

El mercado de futuros del peso mexicano fue uno de los primero contratos sobre
divisas negociade en Chicago, tuvo un buen desempefio durante el periodo 1973-
19786, en 1973 ocupaba el segundo lugar en cuanto a volumen negociado y
durante 1974 ocupd el primer lugar. Posteriormente durante 1980-81 no hubo
gran movimiento en estos contratos, y para el 5 de noviembre de 1985 se
discontinio. En el periodo de operacién de este mercado (1978-1985) se
considerd que generd presiones adicionales sobre la paridad cambiaria y cred
condiciones de un mercado especulativo sin favorecer su estabilidad™ (Galindo y
Perrotini,1996),

En 1995 dehido a la alta volatiidad del tipo de cambio, generada por la
devaluacion del peso el CME volvid a negociar futuros sobre el peso mexicano,
considerandose como notable la evolucidn de este mercado, asi como su volumen
operado mensualmente en todos sus plazos, tal como se aprecia en la grafica 2.1.

1 a razbn del comportamiento del futuro del peso, es que fae utilizado como un medio de manejo fiscal por
pante de especuladores (Caro, et.al. 1995)
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Crafica 2.1
Mercado de futuros del peso en el Chicago Mercantile Exchange
volumen operado mensuaimente 1995-97

230,000 .

Fuente: Bolsa Mexicana de Vatores, Indicadores bursatiles.

En México el 31 de diciembre de 1996, las autoridades del sector financiero
publicaron de manera conjunta en el Diario Oficial las reglas a las que habran de
sujetarse las sociedades y fideicomisos gue participen en la constitucion y
aperacién de un mercado de derivados listados en Bolsas, como respuesta a las
necesidades de dar cerlidumbre a los inversionistas, con lo que se da ia
constitucién formal de un Mercado Mexicano de Derivados (Mexder). Dicho Marco
define en lo particular, los esquemas operativos, de control de riesgos vy, de
supervisién y vigilancia que norman Jas actividades de! nuevo mercado™. El
Mexder comenzara a operar comerciando los siguientes contratos:

1. Futuros sobre IPC

2. Futuros sobre Délar

3. Futuros sobre Bonos
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4. Opciones sobre &l IPC

5. Primer paquete de Opciones sobre acciones individuales
8. Segundo paquete de Opciones sobre acciones individuales
7. Opciones sobre Délar

8. Opciones sobre Bonos

De esta manera nuestro pais contara con un mercado que e provea la cobertura
de riesgos en la administracién de portafolios aumentando la competitividad del
sistema financiero de México.

b) Futuros sobre Tipo de Cambio

Este tipo de contrato permite comprar o vender una cantidad estandarizada de
una moneda extranjera E! objetivo es proporcionar a los diferentes agentes
econdmicos un inslrumento de coberiura del riesgo derivado de las variaciones
del fipo de cambio. En este tipo de contratos existe el compromiso de entregar la
divisa estableciendo en la fecha de operacién el precio que prevalecerd en Ja
fecha de vencimiento acordada.

Las principales monedas sobre las que se realizan los contratos de futuros son:
ddlares, francos franceses, marcos, francos suizos, yenes, florines, ecus, délares
canadienses y pesos mexicanos. Las bolsas en las que se comercian futuros
sobre divisas son el International Monetary Market del Chicago Mercantile
Exchange vy el MidAmerica Commodity Exchange. El valumen del contrato es, por
lo general, mucho mas pequefio que et tamaiio normal de un contrato de cambio a
plaze y los margenes requeridos en la operacion de estos contratos oscila entre 4
y 7% del valor amparado por gl contrato dependiendo de la volatilidad de la
moneda en cuestion. En la mayor parte de los contratos los vencimientos son
trimestrales (Diaz y Hernandez, 1996).

" Ver Anexo 1.
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Entre los principales usos del mercado de futuros de divisas se sefalan los

siguientes aspectos:

1. Cobertura del riesgo de cambio en operaciones Exportaciones-importaciones.

2. Establecimiento de medias correcioras en situaciones de desequifibrio entre
activos y pasivos en divisas.

3. Cobertura del riesgo de cambio en operaciones de cartera.

4. Operaciones de caracter especulativo, debido a su alto apalancamiento.

De esta forma el mercado de futuros de divisas ayuda a neutralizar los riesgos de
mercado de los participantes, ante riesgos enmarcados por la volatilidad del
mercado cambiario (Leuthold, Junkus y Cordier,1988).

c¢) Caracteristicas de los contratos de futuros del peso mexicano en el

Chicago Mercantile Exchange

Cada contrato es de $500,000.00 pesos, las fechas de vencimiento son marzo,
junio, septiembre y diciembre, cada inversionista sdlo puede poseer & mil
contratos combinando todos Jos plazos de vencimiento. En el mes principal, tres
semanas antes del vencimiento de contratos, Unicamente se pueden tener 3 mil

contratos y una semana antes 750 contratos.

El horaric de operaciones es de 8:00 a.m. a 2:00 p.m. hora de Chicago y de 2:30
p.m. a 7:00 a.m. en GLOBEX. El Ottimo dia de negociacién es dos dias habiles
anteriores al tercer miércoles del mes del contrato.

Las ventajas de los inversionistas al realizar sus operaciones con futuros del peso
en el CME son que las ganancias y las petdidas estan denominadas en ddlares, y

al vencimienio se hace entrega fisica de la moneda, asimismo la Camara de
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Compensacion del CME elimina cualguier posibilidad de que la contraparte no
cumpla con el conirato (Chicago Mercantile Exchange, 1997).

Las variables que influyen en la determinacion del precio del futuro de! peso son:
tipo de cambio spot, tasa de interés mexicana y estadounidense hasta el final del
plazo (7., ¥ T Yy &l ndmero de dias hasta la fecha de término (8. Asi la
expresion que se emplea para estimar el precio tedrico de un contrato de futuro es

1a siguiente:

T+ T % o
Futuro = spot — 360 (5)

147, x ——
7360

Al analizar la expresibn anterior vemos que un alza en el tipo de cambio spot, un
incremento en 1a lasa de interés mexicana, una disminucion en la tasa de interés
norteamericana y un mayor niimero de dias hasta la fecha de término, afectan
positivamente el precio del futuro. Sin embargo, las condiciones econémicas en
México y Estados Unidos, las expecfativas del TL.C, el nivel de reservas en
México, ta inflacién en ambos paises, v el entorno internacional también afectan el
precio del fuluro del peso. De esta forma en base a toda la informacién disponible
los agentes forman sus expectativas comprando y vendiendo futuros presionando
el precioalaalzao ala baja, es decir el precio se determina por las fuerzas del
mercado.

Como se puede observar el precio del futuro tiene una relacién directa con el tipo

de cambio spot, por lo que revisaremos brevemente como se determing éste y

c6mo evoluciond en el periodo de estudio.
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2. Tipo de cambio

Se define como la cantidad en que una moneda puede ser intercambiada por una
unidad de otra moneda; es el precio de una moneda en términos de otra moneda
{Krugman, 1994). El incremento en el valor de la moneda interna, implica una
depreciacion en el valor exiranjero de la moneda nacional, es decir una

devaluacién.

El tipo de cambio es una de las variables claves del sistema econdmico, un
indicador de las expeciativas de los agentes econémicos respecto al grado de
confianza en el estado de la economia. Las tasas de cambio reflejan aspectos
decisivos de la politica macroecondémica y del entorno internacional el cual se
refleja en el estado de la balanza de pagos de un pais. La variable nominal del
tipo de cambio puede inducir expectativas indeseables, las cuales no se
sostendran, si los agentes economicos saben que dicho movimiento fue
compensado por variaciones en la tasa de inflacién de tal manera que la variacion
real en el tipo de cambio permanece constante, sin embargo lo verdaderamente
significativo es determinar si la politica macroecondmica y los cambios en el
entorno internacional provocan modificaciones en la economia que presionen al
tipo de cambio modificandolo, y si Ja autoridad central esta dispuesta a permitirfo
y el porqué de su decisién (Caro, et. al., 1995)

El tipo de cambio varia constantemente a lo largo de! tiempo y su cotizacion es
resultado de la oferta ¥ demanda de divisas, que a su vez estan determinadas por
la evolucién de [a Balanza de Pagos, ya que en ella se aprecian fas partidas que
generan pagos al extranjero en dolares, asi como las partidas que tienden a
ingresar ddlares al pais; las politicas gubernamentales, especialmente 1a politica

cambiaria y monetaria; y las expectativas de los agentes.
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Existen diversas teorias que explican los movimientos del tipe de cambio, con la
finalidad de dar bases para posibles predicciones. Algunas de las teorias que

relacionan e! tipo de cambio con la tasa de inflacion y con el tipo de interés son:

1. La hipttesis de paridad del poder de compra, argumenta que el tipo de cambio
tiende a ajustarse en el largo plazo a los movimientos de precios entre el pais en
cuestién y e! resto del mundo. En términos formales esta hipdtesis se puede
presentar como:

5 =“o+a1(£) +e (6)
P

t

Donde s representa al tipo de cambio nominal, p* es ¢l indice de precios al
consumidor de Estados Unidos (para el caso mexicano), p el indice de precios al
consumidor de México y e representa los movimientos aleatorios respecto a los
valkores de equiiibrio (Galindo, 1995).

En la préactica esta teoria, debida inicialmente a David Ricardo y desarrollada
posteriormente por Gustav Cassel en 1916, hay evidencia de que en el largo
plazo se cumple, mientras que en el corto plazo hay desviaciones imporiantes
asociadas a aranceles, cuotas, controles de cambios, movimientos de capitales a
corto y largo plazo, asi como el grado de conflanza que se tiene sobre la moneda
de cada pais que depende de numerosos variables y politicas econdmicas (Diez y
Mascarefias, 1994},

2. La hip6tesis de paridad de tasas de interés argumenta que en condiciones de
perfecta movilidad de capitales y de agentes adversos al riesgo, el rendimiento de
los activos en uno y otro pais tenderan a equilibrarse. Esto puede expresarse

como:
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Bs = +¢,(R~R) +e¢, (7)

El diferencial enire las tasas de interés de dos paises debe ser igual a la tasa de
apreciacion o depreciacion esperada de la divisa con relacion a la moneda
nacional.

3. Teoria cerrada o Efeclo Fisher, parte de la base de que las tasa de interés
nominales de un pais determinado reflejan anticipadamente los rendimientos
reales ajustados por las expectalivas de inflacion en ef mismo; dado que ias
inversiones son internacionalmente moviles, las tasas reales de rendimiento
esperadas deberian tender hacia la igualdad, refiejandc el hecho de que en la
busgueda de unos mayores rendimientos reales el arbitraje’ forzara a igualarlos.

La siguiente expresion muesira el efecto Fisher:

- ®

Esta teoria no explica direclamente los movimientos det tipo de cambio, sin
embargo los diferenciales entre la tasa de inflacién y las tasa de interés refuerzan
las alteraciones esperadas en los tipos de cambio al contado.

4. La teoria de las expectativas supone que los tipos de contado esperados para
dentro de t periodos coincidiran en el futuro con los actuales fipos de cambio a
plazos a t periodos. Esta teoria se desarrolla posteriormente dentro del contexto
de mercados eficientes.

5. Efecto Fisher internacional esta desarrollado con base en la especufacion sobre
las tasas de interés; los inversionistas racionales realizaran estimaciones sobre

¥ Compra ¥y venta simultneas de un articulo idémico en mercados diferentes para obtener utilidades. El
respltado es que el precio de un articilo se hace igual en todos los mercados (Rosenberg, 1995).
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los tipos de cambio de contado que van a dar en el futuro. Si sus juicios son tales
que justifican 1a obtencidn de un beneficio especulando scbre las tasas de interés
sin cubrirse, sus acciones tendentes a adquirir una divisa y vender otra
desplazaran e! tipo de cambio de ambas hasta anuiar dicho beneficio. El efecto de
esta especulacion seria traer los diferenciales de las tasas de interés en linea con
los tipos de cambio al contado y las expectativas de su movimiento en el futuro
(Diez y Mascarefias, 1994).

En el caso mexicano aigunos estudios muestran que e! comportamiento del tipo
de cambio tiende a rechazar la hipdtesis de paridad del poder de compra y de
paridad de las tasa de interés. Sin embargo la evidencia empirica indica que
existe una relacidn estable de largo plazo entre el tipo de cambio nominal, y el
diferencial de tasas de inflacién y de interés entre México y Estados Unidos
{Galindo, 1995).

3. Evolucion del tipo de cambic en México, 1995-1867

A finales de 1994 se presentaron tres hechos que afectaron en gran medida la
economia mexicana. Estos fueron la devaluacién de diciembre, bajos niveles de
reservas internacionales v la enorme moviiidad que de los flujos internacionales
de capital, que obligaron al gobiemo a adoptar un régimen de libre flotacion. La
grafica 2.2 muestra el comportamiento del tipo de cambio diaric peso/ddlar
durante el periodo 1995-1997.
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Grafica 2.2
Tipo de cambio diario 1995-1997

Pesos por Dilar

04196 [
00696 |
& 1208096

14110106

181208 |

21297 [

309197

SH1KT

19/09/95 |

2211785

LS
200195 |
G5
12/05/95
29001796

1TIOTI8S

Fuente: Banco de México.

La aplicacién de ésta medida aunada al paquete de ayuda financiera™ otorgado
permitid que el tipo de cambio se apreciara a finales de enero y principios de
febrero de 1995, recuperandose parcialmente de marzo a agosto, en dicho
periodo la volatilidad del tipo de cambio disminuyd de forma significativa. Sin
embargo, las expectativas de una recuperacion econdmica se vieron diesmadas
debido a que se anuncio la cifra sobre la variacion del PIB del segundo trimestre
de 1995 con respecto al mismo periodo del afio anterior resultando una caida de
10.5 por ciento, lo que puso en duda las expectativas de una recuperacion
econdomica presionando la depreciacion de la modeda durante el mes de

sepliembre.

' Llamado Fondo de Estabilidad de la Paridad, cuyo monto ascendié a mas de 50 mil millones de délares,
recursos comprometidos con el Fondo Monetario Internacicnal, ¢l Gobierno de Estados Unidos, Banco de
Canada, el Banco Mundial y ¢l Banco Interamericano de Desarrollo.
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A finales de octubre de 1995 se anuncid la Alianza para la Recuperacién
Econdmica'’, sin embargo no produjo los efectos esperados sobre el tipo de
cambio, debido a que la existencia de indole politico ocasiond que muchos
inversionistas retiraran sus recursos para reducir o eliminar a fin de afio su
exposicién cambiaria. La combinacién de estos factores especulativos presiond a
una depreciacion imporiante. Debido a estas presiones cambiarias fa Comision
de Cambios'™ resolvié que el Banco de México interviniera en el mercado de
divisas. Durante noviembre lo hizo en dos jornadas, vendiendo 300 millones de
délares. En diciembre también intervino dos veces, esta vez vendiendo 205 m.d.
Estas intervenciones contribuyeron a ordenar el mercado de cambios, propiciando
que a finales del mes de noviembre el tipo de cambio se recuperara.

Durante 1996 1a volatilidad cambiaria disminuyé considerablemente debido a la
congruencia existente en la implementacion de las politicas fiscal, salarial y
monetaria. En el periodo enero-julio, de ese mismo afio el Banco de México no
intervino en el mercado cambiario, sin embargo a finales de julio se c¢red un
mecanismo que favoreciera fas compras de divisas por parte det Banco de México
cuando el mercado estuviera ofreciendo y las inhibiera cuando las estuviera
demandando. El esquema que se decidié adoptar fue el siguiente:

1. £l Banco de México subasta el Ultimo dia habil de cada mes entre las
instituciones de crédilo, derechos de venta de dolares {opciones de venta) al
propio Banco. Estos derechos se pueden ejercer total o parcialmente dentro del
mes inmediato siguiente al de ia subasta respectiva.

" Bésicamente este acuerdo fortalecié ¢f Programa de Accién para Reforzar el Acuerdo de Unidad para
superar la Emergencia Econdmica (PARAUSEE), donde se suscribian compromisos en materia salarial, de
precios vy tarifas del sector piblico, de precios del sector privado ¥ de gasto pdblico, con Ia finalidad de
enfrenar las ¢ausas de 1a inestabilidad financiera y en el cual los distintos instrumentos de polltica econémica
se manejaran de mancra congruente en el tiempo vy entre si.

* La Comisién de Cambios, prevista en ef aticulo 21 de fa Ley del Banco de México, esta integrada por el
Secretario y dos Subsecretarios de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico y por el Gobermador y dos
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2. Los tenedores de los derechos pueden vender délares at Banco de México al
tipo de cambio interbancario de referencia determinado el dia habil inmediato
anterior, cuando dicho tipo de cambio no es mayor a su promedio de los veinte
dias hébiles inmediatos anteriores al dia del ejercicio de los derechos

respectivos (Banco de México, 1996).

Este mecanismo entré en operacién en agosto, con el cual el Banco de México
adquirid divisas por 209 millones de délares en el lapso comprendido de agosto a
diciembre. Dichas divisas incrementaron substancialmente las reservas

internacionales del Banco de México.

Durante 1997 el Banco de México contindo con su mecanismo de opciones,
incrementando  considerablemente el monto subastado, fortaleciendo
considerablemente el monto de las reservas internacionales. En el primer
semestre el tipo de cambio mantuvo una moderada volatilidad.

Para el segundo semestre de 1997 se unen a las propias causas nacionales de
volatilidad del tipo de cambio, la crisis financiera asiatica, cuyas caracteristicas
principales son la depreciacién de su moneda y el desplome de sus bolsas de
valores a causa de la caida de precios de sus principales productos de
exportacion y fa apreciacion del délar frente al yen. Esta situacion internacional
condujo a los inversionistas institucionales a contraer fuertemente sus inversiones
en paises emergentes, entre los que se encuentra México; las consecuencias
fueron una gran inestabilidad en los mercados financieros lo que origind mayor
presion en la colizacidn de nuestra divisa a la alza, devaluando

considerablemente en octubre,

Subgobernadores del Banco de Meéxico. Tiene la facultad de determinar la politica cambiaria (Banco de
México, 1995).
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4. Hipotesis de eficiencia en los mercados

La relaciéon entre el tipo de cambio al contado y el tipo de cambio del mercado de
futuros puede analizarse utilizando como marco de referencia la hipotesis de
eficiencia en los mercados (HEM). Los origenes de la HEM se remontan a la
contribucion tedrica de Bachelier (1900) y al andlisis empirico de Cowles (1933},
sin embarge en Ja lileratura econdtmica modema la HEM se amplia con
Samuelson (1965) quien sostiene que en un mercado eficiente los cambios de los
precios deben ser impredecibles, ya que incorpora completamente las
expectativas y 1a informacion de todos los participanies del mercado.

Fama (1970) sosliene que un mercado es eficiente si fos precios reflejan
completamente toda la informacién disponible, por lo que en este no es posible
obtener ganancias extraordinarias ya que todos los participantes tienen acceso a
la misma informacién. Formalmente: si los agenfes son neutrales al riesgo, los
costos de transaccion son cero, la informacion es usada racionalmente y existe
competencia. Dado que los activos son durables es posible adquirifdos y
posteriormente venderse, el porcentaje de devolucién comprende por un lado un
dividendo o pago de interés y por el otro una ganancia o pérdida de capital
durante el periodo de posesidn. Los mercados de activos son especulativos en el
sentido técnico de que las expectativas de los precios futuros de los activos
afectan a la oferta y a la demanda actuales, influyendo en el precio actual
{Begg,1989).

El trabajo empirico sobre la eficiencia de los mercados puede ser dividido en tres

categorias dependiendo de la naturaleza del conjunto de informacion:

a) Eficiencia débil: en la cual el conjunto de informacion disponible son ios precios
historicos.
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b) Eficiencia semifuerte: donde los precios se ajustan eficientemente a otra

informacién que es disponible para todos los participantes del mercado.

¢) Eficiencia fuerte: cuando los inversionistas tienen acceso monopofistico a

cualquier informacién relevante para la formacién de precios.

Dentro de las tres categorias que Fama define, el mercado de futuros cumple
ampliamente con la premisa de eficiencia débil porque dicho mercado refleja
instantdneamente toda la informacién histdrica relevante, por lo que los agentes
pueden ingresar a este mercado con bajos costos de transaccion, fo cual
demuestra una gran ventaja comparado con uno que requiere extensa blsqueda
de informacién. Asi el tipo de cambio nominal conforme a dicha hipétesis puede
representarse como:

E(S.lQ)=F, (9)

Donde S,., es el tipo de cambio al contado en el futuro, F, el tipo de cambio
consignado en el tiempo t con vencimiento al tiempo 1+1, O, es el conjunto de
informacion reievante y disponible at tiempo t. El tipo de cambio a futuro es asi un
predictor insesgado y estadisticamente eficiente de! tipo de cambio al coniado en
el futuro, que inmediatamente incorpora toda la informacién valiosa. Todas las
variables estan definidas en logaritmos para evitar la paradoja de Siegel (1972),
donde puede probarse gque al menos una moneda sera sesgada por razones
puramenie matemdticas.

¥ La paradoja de Siegel establece que los tipos de cambio por adelantado respectivos no pueden ser
simultineamente predictores insesgados de los tipos de cambio ddlar/peso y peso/délar, debido a la
desigualdad de Jensen.
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La HEM tiene dos componentes:

a) La hipdtesis que indica la discrepancia entre los porcentajes de devaluacion
esperados de diferentes aclivos se resuelve rdpidamente para eliminar

ganancias esperadas superiores a las normales; y
b)fa hipdtesis de expectativas racionales la cual afirma gue los individuos no
cometen errores sistematicos al predecir el futuro dada la informacion actual
{Begg, 1989).
El primer términe de la ecuacion (9) es la expectativa objetiva condicional sobre
los datos disponibles cuando se forma la expectativa, dicho conjunfo de
informacién tiene tres componentes: el conocimiento de la estructura del modelo;
el conocimiento de las politicas de operaciéon del gobierno; vy el conocimiento
pasado de los valores pasados de las variables econdmicas (Maddala, 1996).
La hipétesis de expectativas racionales implica que :

E(S..1) = Sps + €4y (10)

donde e,, representa el error de prediccion de las expectativas racionales del tipo
de cambio spot en el futuro,

Al combinar las ecuaciones (9) y (10) obtenemos:

Spy =Fi ¥ e, (11)
En base a la hipdlesis de expectativas racionales, la tasa futura al contado sodlo
diferira de la tasa del mercado de fuluros por el término de error (Galindo y

Perrotini, 1996). La suposicion de que los agentes son neutrales al riesgo (la
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!
prima de riesgo™ es cero, g, = 0), ¥ los agentes emplean racionalmente toda la

informacion disponible, por lo que el rendimiento esperado para los especuladores
es cero, llevan a la conclusion de que los tipos de cambio de futuros son

precisamente la expectativa racional de las tasas futuras spot.

La implicacidon comprobable del modelo de mercados eficaces de expectativas
racionales es que los cambios en la tasa futura reflejan toda {a infarmacién
disponible sistematica conocida en . Un método comuinmente empleado para las
pruebas de eficiencia consiste en hacer una regresion de la tasa futuro spot (S,.,)

en fatasa del mercado de futuros (F):

Spy =By + B,F, e (12)

Bajo el supueste de eficiencia, la ausencia de una prima de riesgo requiere que la
constante P, sea cero, vy ei coeficiente B, sea 1, ya que el modelo supone que
toda la informacién sobre el tipo de cambio futuro spot se halla incorporada en la
tasa del mercado de futuros en el tiempo t (Hakkio y Rush, 1989). Esta prueba es
llamada de insesgamiento , la cual es una prueba conjunta de expectativas

racionales y de no premio al riesgo.

2 L a prima de riesgo es ¢l margen de ganancia esperada de un comerciante que se proporcicna en el momento
actual una proteccion futura con divisas que adquirira realmente en el siguiente periedo, al tipo de cambio que
prevalece entonces (Begg, 1989).
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1. Metodologia econométrica

a) Orden de Integracion

La metodologia econométrica supone la existencia de un Proceso Generador de
Informacién (DGP) del que se desprenden los datos econdmicos. EI DGP se
representa como un proceso estocastico con una distribucion probabilistica
infinita:

FiXon X o s Xo) (13)

donde cada X, representa una variable aleatoria y n tiende a infinito. El primer
subindice representa el nimero de variables y el segundo el momento en el
tiempo (Galindo, 1997).

Las series economicas por lo general son no estacicnarias, es decir, muestran
tendencia ascendente o descendente. Las series estacionarias tienen una media
constante y una varianza constante y finita, por lo que el rango de los parametros
se mueve dentro de una banda. Una serie estacionaria tiene en general una
representacion de un proceso ARMAZ' (Cuthbertson, Hall y Taylor, 1992). En
presencia de series no estacionarias, podemos obtener [0 que Granger y Newbold
(1974) llaman regresion espuria®.

Una serie no estacionaria si se diferencia d veces puede llegar a ser estacionaria,

entonces se dice que es integrada de orden d, denotada Jd). De este modo, una

2 Un proceso ARMA (p,q) es una combinacion de los modelos autorregresivos (AR) y de promedios méviles
(MA) y se define como:
xl=¢lxl-l+¢2xt-2+'"+ ¢px-l-p+§l+9|‘t:l«l+---+gq&l-q

donde &, es un proceso puramente aleatorio con media cero y varianza o (Maddala, 1996).

2 Una regresién espuria tiene una R? alta, el estadistico ¢ es estadisticamente significativo, pero los resultados
no ticnen ninguna interpretacion econémica (Enders, 1995).
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serie x, es I{d) si x, es no estacionaria, pero A% x, es estacionaria, donde Ax, = x, -
X.. ¥ A%=A(AX), ete. (Cuthbertson, Hall y Taylor, 1992).

Las pruebas de raiz unitaria se emplean para probar el orden de integracion de
una serie, este concepto se desprende del andlisis de series de tiempo. La

estacionariedad de un proceso ARMA (p.g):

KEP Xt Xzt F X, tE 0,6+ #0,E, (14)

depende completamente del componente autorregresivo, vy requiere que todas las

raices de la ecuacion caracteristica:

4(z)=0 (15)

estén ubicadas fuera del circulo unitario, si alguna raiz estd sobre o dentro del
circulo unitario {en el plano complejo), el proceso es no estacionario (Cuthbertson,
Hall y Taylor, 1992).

Las pruebas de .rafz unitaria mas usadas son las desarrolladas por Dickey y Fuller
(1979). La prueba Dickey-Fuller {DF) es la mas sencilla pero es valida sélo bajo el
supuesto de que los errores de las regresiones de prueba no estan serialmente
correlacionados®. La prueba Dickey-Fuller Aumentada (ADF) permite corregir por
la presencia de correlacion serial. Se usaran estas pruebas para determinar si las
variables de tipo de cambio al contado S,,, ¥ €! tipo de cambio a futuros a uno y

tres meses F, y F,; tienen raices unitarias.

La prueba ADF de raiz unitaria consiste en correr una regresion de la primera
diferencia de la serie contra la serie con un rezago, diferencias rezagadas y

opcionalmenta una constante y/o una tendencia en el tiempo, un modelo del tipo:

| a correlacion serial fimplica que los errores no son un procese de ruide blanco.
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k
AY, =87 + 308,08, +5, (16)
i=l

la prueba consiste en probar que el coeficiente asociado a Y., es
significativamente diferente de cero. Entonces la hipdtesis de que la serie contiene
una raiz unitaria es rechazada y se opta por la hipotesis de que la serie es

estacionaria e integrada de orden cero 1{0} {Enders, 1995).

Al realizar la prueba en el programa de computo Econometric Views arroja como
resultado unh estadistico ¢ para el coeficiente § y valores criticos para la prueba de
que el coeficiente es cero. Un valor negativo grande del estadistico t rechaza la

hipétesis de raiz unitaria y sugiere que la serie es estacionaria.

En la hipotesis nula de una raiz unitaria, la estadistica t reportada no tiene la
distribucion t estandar asi que se reportan valores criticos escogidos con base en
€l numero de observaciones y 105 regresores incluidos, constantes y/o tendencia.
Estos valores fueron caiculados por MacKinnon con base a aquello reportado
originalmente por Dickey y Fuller. Incluyendo las diferencias rezagadas necesarias

permite eliminar la posible presencia de autocorrelacion serial en los errores.,
b) Cointegracion

El concepto de cointegracion es introducido en 1987 por Engle y Granger.
Cointegracién es una propiedad que poseen algunas series de tiempo no
estacionarias, en términos generales, dos variables cointegran cuando existe una
combinacion lineal de ambas series que es estacionaria, siempre y cuando cada
serie sea no estacionaria. Este concepto es importante porque permite describir la
existencia de un equilibrio o relacion estacionaria de largo plazo entre dos o mas
series de tiempo las cuales individualemente son no estacionarias. La

cointegracion entre S,,, v F, s una condicién necesaria para la eficiencia de
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mercado. La Hipdteis de de Eficiencia en los Mercados sugiere que F, €S un
predictor insesgado de S,,, por lo que el tipo de cambio a futuro no sobrestima ni
subestima al tipo de cambio spot (Galindo y Perrotini, 1996).

Dos series de tiempo X, vy Y, son cointegradas de orden d,b donde dzb, escrito
comao:

X, Y,~ CI(d.b) (17}
si:

1. Ambas series son integradas de orden d.

2. Existe una combinacién lineal entre esas variables, a,X+a,Y, la cual es

integrada de orden d-b. E! vector [a,,0.] es el vector de cointegracion.

La generalizacién de la definicion para el caso de n variables es la siguiente: si X,
es un vector n x 1 de series X, X ... X, Vi

a) Cada una de ellas es integrada de orden d,

b) Existe un vector a n x 1 tal que X', o ~ 1{d-b), entonces las series cointegran:
" a ~ CI{d,b).

Cuando las series se transforman con €l uso de un vector de cointegracion llegan
a ser estacionarias, cuando d=b, y los coeficientes del vector de cointegracién
pueden ser identificados con parametros en la relacién de largo plazo de las

variables (Charemza y Deadman, 1992);

X', a~CI(d,b) (18)
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Si suponemos que X,y Y; son I{1) . Entonces se dice que Y, y X, son cointegradas
si existe una J tal que Y, - X, sea I{D). Esto se denola diciendo que Y, y X, son

CI(1,1). Esto significa que la ecuacion de regresion:

Y, = BX, (19)

tiene sentido, pues Y, y X,no se desvian mucho entre si con el paso del tiempo.
Por lo tanto existe una relacién de largo plazo entre ellas (Maddala, 1996).

Las posibilidades de integracién y cointegracidn representadas en la ecuacion

(19) son:

1. Si Y~I{1) y X~K0), entonces p~I{1) ¥ las variables X,y Y, no cointegran.

2. 8i Y~§1} v X~K1), entonces puede ser que p~K0) y las variables X, vy Y,
cointegren s6lo si [B, -1] constituyen el vector de cointegracion.

3. Si Y~§0) y X~X0), entonces p~1(0) y la informacién obtenida solo representa
una solucién de corto plazo.

4. 8i Y~I0) y X~lf1), entonces p~1{1) v las variables Y, y X, no cointegran.
(Charemza y Deadman, 1992).

La prueba de cointegracion empleada en esta investigacién se realizé con e
meétodo de Johansen (1988), cuyo enfoque esta basado en |a estimacion de un
vector autorregresivo® (VAR) por maxima verosimilitud®. Este método comienza
expresando el proceso generador de informacion (DGP), donde X un vector de N

* Un Vector autoregresivo (VAR) es un sistema que toma Ia forma de regresores de cada conjunto de
variables endogenas en sus valores rezagados de cada de esas variables y posiblemente alguna variable
exdgens. Los residuales en un VAR son llamados jnmovations; estos estin correlacionados, pero no
corretacionados con sus propios valores rezagados ni con las variables rezagadas endogenas ni exégenas. El
mejor estimador de un VAR es por medio de Minimos Cuadrados Ordinarios. Para una definicién mas formal
véase Enders (1995).

2 Este método consiste en estimar los parametros desconocidos de tal manera que la probabilidad de observar
un determinado valor es la mas elevada (o méxima) posible. En consecuencia se tiene que encontrar el
méximo de la funcién de verosimilitud (funcién de densidad conjunta) por medio de calculo diferencial. Para
una explicacién de este método véase Gujarati (1994).
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variables, representado como un vector autoregresivo no restringido. Este modelo
puede escribirse en niveles comao:

X, =I1LX_+. +I1X,_, +e (20)

donde cada II, es una matriz (N x N) de pardmetros. El sistema de ecuaciones
{20) puede ser reparametrizado por un Modelo de Correccidn de Errores de la

siguiente forma:

AX, =T\AX, | +T,AX, ,+..4T, AX,_,  +T,AX, _, +e

(21)
[, =1+ +..+I1, i=1...k

T, se define como la solucién de largo plazo en niveles para (20).

Si X, es un vector de variables I(1), entonces el lado izquierdo de !a ecuacion y los
primeros (k-1) elementos de (21) son I{0), pero el dltimo elemento de (21) es una
combinacién lineal de variables I{1). Johansen emplea metodos de correlacion
candnica para estimar todas las distintas combinaciones en niveles de X, los
cuales producen alla comelacidn con los elementos I(0) en (21); esas
combinaciones son los vectores de cointegracion, Johansen a través del método
de Maxima Verosimilitud estima todos los distintos veciores de cointegracién que

pudieran existir entre el conjunto de variables (Cuthbertson, Hall y Taylor, 1992).

c¢) Modelo de Correccion de Errores

El que las variables estén cointegradas implica que hay algun proceso de ajuste el

cual impide que los errores en la relacién de largo plazo lleguen a ser mas

50



grandes. Engle y Granger (1987) han mostradc que cualquier serie cointegrada
tiene una representacion de correccion de errores (ECM). El ECM permite llegar a
un modelo de corto plazo que incorpore la relacion de Jargo plazo entre las
variables dependientes y las independientes. Un ECM es una especificacion
apropiada de la relacidn entre los tipos de cambio spot y a futuro, ya que
incorpora las diferencias rezagadas de ambos tipos de cambio considerando ia

dinamica de corto plazo.
En una relacion del tipo:

Ye= Bty (22)
donde ¥, ¥ x son I{1), suponiendo que cointegran y por tanto existe

estacionariedad de p,. El siguiente paso puede ser convertirlo a un modelo de

corto plazo como un Mecanismo de Correccion de Errores:

AY= 0AXy + 0fYyg -PXL) & (23)

donde ¢, es un término de error ¥ a, es fiegativo {Charemza y Deadman, 1992).

d) Exogeneidad

El curnplimiento de las condiciones de exogeneidad en un modelo econométrico
permite realizar inferencias estadisticas validas y obtener proyecciones y
simulaciones de politica econdmica adecuadas. Una variable exdgena es aquella
que se determina por fuera del sistema analizado sin que ello implique perder

informacién relevante con respecto al modelo construido® (Galindo, 1997). En

% Existen tres tipos de exogeneidad, este trabajo emplca ¢l concepto de exogeneidad fuerte. Para una
definicion formal véase Charemza y Deadman, 1992,
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este estudio se emplean las pruebas de exogeneidad para determinar si F, es

parcialmente determinado por S, ¢ a la inversa.

La exogeneidad fuerte se prueba a través de Causalidad de Granger. Granger se
basa en la premisa de que el futuro no puede provocar el presente ¢ el pasado, Si
un evento A ocurre después de up evento B, se sabe que A no puede provocar B,
ipreceden los movimientos del tipo de cambio spot a los del tipo de cambio de

futuros, ocurre lo opuesto, o ambas movimientos suceden al mismo tiempo?.

En el caso de dos variables (y, x,) donde x, no causa, en el sentido de Granger, a
¥; sl en una regresion de y, sobre las y rezagadas y las x rezagadas de los
coeficientes de esta Ultima son cero, es decir, la prediccion que se realiza sobre el
presente de y, no puede mejorarse utilizando valores rezagados de x, 2.

Consideremos la siguiente regresién:

i k
Y. =Za,y,_,+z B,x,_,,+p, (24)

f=l =1
La hipdtesis de no causalidad de Granger se define como:
H,: B, =0

X, no causa en ¢l sentido de Granger a y, (Maddala, 1996).
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2, Evidencia empirica sobre el mercado de futuros del tipo de cambio

Las series de tiempo que se emplearon son, el tipo de cambio peso/ddlar que
emplea el Banco de México para conversiones estadisticas de la Balanza de
Pagos, y la tasa de cambio de futuros del mercado de Chicago para el periodo
1995:04-1997:12. Se utilizd informacién diaria, y los datos provienen de
Indicadores del Sector Externo del Banco de México v de Indicadores Bursétiles
de la Bolsa Mexicana de Valores. Todas las variables (Sp es el tipo de cambio al
contado en el futuro; Ft, y Ft, tipo de cambio consignado en el tiempo t con
vencimiento a uno y tres meses} estan en logaritmos para evitar la paradoja de
Siegel; se empleo el software Econometrics View versién 2.0 para realizar todas
las pruebas.

a) Orden de integracion de las series

Al realizar las pruebas de raices unitarias para las series tipo de cambio al
contado en el futuro, tasa de cambio de futuros a uno y tres meses se obtuvieron
los siguientes resultados:

Cuadro 3.1
Prueba de raices unitarias

Dickey Fuller Aumentada

Variable
(Estadistico t )

sp 1.07
aSp -5.49
Et, 0.81
&FE, 572
Ft, 0.78
AFt, 5.94

Nota: ADF con ¢inco rezagos.
En el cuadro 1 se puede observar que |as estadisticas f de la prueba de raices

unitarias Dickey Fuller Aumentada (ADF) para las series Sp, Fi1 y Fi3 son

7 \éase Charemza y Deadiman, 1992
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pequeifias por 1o que no se puede rechazar la hipotesis nula de raiz unitaria, en el
proceso generador de las series. Por 10 que 1as series son no estacionarias, para
poder determinar si son I(1) se incluye la prueba ADF para la primera diferencia
de la serie, y se encuentra que las estadisticas f son lo suficientemente grandes
para rechazar ia existencia de una raiz unitaria, por lo que se concluye que el tipo
de cambio al contado y los tipos de cambio a futuro de uno y tres meses, son
procesos no estacionarios de orden uno [I{1)].

b) Pruebas de cointegracion

La cointegracion entre Sp vy Ft es una condicidn necesaria para la eficiencia del
mercado, sin embargo también se requiere que en la ecuacion:;

Sp=Py+P.Ft+ e, {12.a)

$,=0 y B,=1, de otra forma Ft no es un predictor insesgado de Sp, ain cuando Sp

y Ft se muevan juntos en el tiempo.

Una prueba de cointegracion es determinar por Minimos Cuadrados Ordinarios el
vector de residuales de la regresion de la ecuacidn {12.a), y a éstos aplicarle la
prueba Dickey Fuller Aumentada para comprobar que sean estacionarios , es

decir I(0), para concluir que ambas series se muaven juntas en el tiempo y por lo

tanto estan cointegradas.

Cuadro 3.2
Prueba de raices unitarias

Dickey Fuller Aumentada

variable

{Estadistico ¢ )
ett -6.640
et3 -2.958
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Los resultados mostrados en el cuadro dos, confirman que las serles estan
coinfegradas, ya que el valor del estadistico t de las series en niveles son lo
suficientemente grandes para rechazar la hipdtesis de raiz unitaria en los

residuales, es decir son I(D). Se concluye que las variables Sp y Ft de uno y tres

meses estan cointegradas.

El procedimiento de Johansen sugiere tambien que las series estan cointegradas,
de este modo puede establecerse la existencia de una relacion de largo plazo
estable entre el tipo de cambic al contado y los futuros de uno v tres meses. La
estimacion de los coeficientes se muestran en el cuadro 3.3.

Cuadro 3.3
Prueba de cointegracion de Johansen

Estadistica valores Valores
varlable Po B criticos 5% criticos 1%
SD+1 0.073 0.957 25.729 15.41 20.04
Sp+3 0.509 0.742 18,723 15.41 20.04

La estimacion de los valores de B, indican que a un mes tienen un valor cercano
a cero, sin embargo a tres meses este valor es 0.5, esto indica que existe una
prima de riesgo muy alta conforme aumenta el plazo de vencimiento. El valor de
84 a un mes no difiere significativamente de la unidad, sin embarge a ires meses
la diferencia es mayor lo que implica que el mercado no esta proporcionando toda
la informacion relevante. La hipotesis conjunta de que B, =0 y B, =1 es rechazada
por lo datos, por lo que se concluye que el mercado de tipos de cambio a futuro
en sus dos plazos son estimadores sesgados del tipo de cambio al contado.

El mercado de futuros de tipo de cambio con vencimienio de un mes tiene una

prima de riesgo relativamente baja comparada con la que se observa en el
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mercado de tres meses, es decir el mercado esta en una situacién de contago,
conforme mas alejado de la fecha de vencimiento nos encontremos los precios de
vencimientos de los futuros crecen progresivamente, esto se puede explicar por €l
comportamiento erratico que presenta el peso.

Confarme mayor es el periodo de vencimiento es mas incierio el comportamiento
que tendra la cotizacion al contado en el futuro, ya que se dispone de menor
informacién certera, si se dispone de toda la informacion sobre el tipode cambio
de contado en el futuro, entonces el valor del coeficiente §, seria1, de ahi que a

tres meses el coeficiente es menor que el cbservado a un mes.de plazo
¢) Mecanismo de Correccion de Errores

Dado que las series Sp y Ft estén cointegradas en sus dos plazos, existe un ECM
que relaciona a las dos variables:

AS, = o + B[S, —OF_ ]+ B,AF,, (25)

donde la hipotesis nula a probar es H, -, = B, = 1 contra la alternativa H,:B3= -1 0
B,# 1. Las estimaciones de la ecuacién (25) incluyendo y excluyendo el intercepto

proporcionan los siguientes resultados:

(Sp-Sp-1)= -0.80ECM+0.428 (Ft1-1-Ft1-2)+ut
) (-146)  (11.56) Rz 0.382

(Sp-Sp-1)= 0.001-0.08ECM+0.427 (Ft1-1-Ft1-2)+pt

() (0.93) (-1.46) (11.48) R2=0.385
(Sp-Sp-1)= -0.043ECM+0.137 (Ft3-1-Ft3-2)+pt

() (-0.99) (3.20) R?=0.050
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{Sp-Sp-1)=0.001 -0.04ECM+0.13 (F{3-1-Ft3-2)+ut
(ty (1.07) (-0.99) (3.13) R?=0.550

Donde ECM representa los residuales obtenidos por el procedimiento de

Johansen.

Los resultados obtenidos indican un fuerte rechazo de la hipolesis nula en favor
de la alternativa, este rechazo no favorece la hipotesis de eficiencia. La evidencia
muestra que el tipo de cambio es un estimador sesgado de la tasa spot dado que
los coeficientes son distintos a los sugeridos por la teoria y ademas los resultados
muestran problemas de autocorrelacion, heteroscedasticidad e inexistencia de
normalidad en los errores, por lo que estos resultados no puede considerarse una

adecuada aproximacion de! proceso generador de informacion.

Grafica 3.1
Modelo de correccion de errores a 1 mes con intercepto
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Como podemos observar en la grafica 3.1, el ECM es aproximado a lo que ocurre
en la realidad, dandonos una estimacion cercana, sin embargo presenta gran
anormalidad en los errores, ademas no pasan las pruebas de heteroscedasticidad
y autocorrelacién®. Las mismas tendencias se presentan sin tomar en cuenta el
intercepto. De |a grafica se distinguen basicamente dos periodos, el primero €s en
diciembre de 1995 donde el valor observado esta sobre el estimado, ya que
durante el mes de noviembre de dicho afio existieron muchos factores
especulativos que presionaron fuertermente a la moneda, heche que propicio una
alta prima de riesgo en el mercado de futuros. Sin embargo el Banco de México
intervino o que pemitié que el tipo de cambio se recuperara para ¢l mes de
diciembre. El otro periodo donde se observd una gran diferencia fue en marzo de
1997, donde el valor observado fue mayor al esperado, ya que durante el mes de
febrero la cotizacion del tipo de presento gran estabilidad lo que indujo a una
expectativa de poca volatilidad para el siguiente mes, sin embargo la cotizacion

del tipo de cambio se deprecio.

Para el mercado de futuros de tres meses el ECM es menos aproximado a lo que
ccurre- en realidad, ya que la estimacidon del modelo no sigue la tendencia
cercanamente; esto se puede explicar porque a un mayor periodo de vencimiento
del contrato los precios de los futuros son mas elevados y por la presencia de
gran especulacién en el mercado; los errores presentan mayores problemas de

heteroscedasticidad, autocorrelacion y no normalidad.

* En el Anexo 2 se reportan las pruebas realizadas a los errores.
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Grafica 3.2
Modelo de correccion dp errores de tres meses con intercepto
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d) Exogeneidad

Los resultados sintetizados en el cuadro 3.4, muestran que el mercado de futuros
a un mes es parcialmente determinado por el mercado de contado, y a la inversa,
esto se puede explicar por la cercania de la fecha de expiraciéon del contrato, ya
que se cuenta con infoermacién relevante de lo que puede ocurrir en el mercado de
contado para el siguiente mes. Para el pericdo de tres meses el tipo de cambio
spot esta parcialmente determinado por el mercado de futuros, pero no ocurre lo

contrario.
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Cuadro 3.4

Prueba de exogeneidad
variabte Causalidad de Granger
(Estadistico £}
Ft1 enSp 2 087
Sp enFol 6.678
Ft3 enSp 0.610
Sp enFt3 1.747

3. Conclusiones

Cada serie fue probada para ver si presentaba una raiz unitaria en su
representacion autoregresiva, y se encontrd que cada serie es integrada de orden
uno. Se utilizaron pruebas de cointegracién para ver si existia una relacién estable
de largo plazo entre el tipo de cambio de contado en el futuro v el que se ofrece
en el mercado de futuros, se observd que las series cointegran sin embargo los
parametros no cumplen satisfactoriamente con lo propuesto por la teoria de
mercados eficaces y expectativas racionales. Los resuitados indican que el MCE
tiene un mal ajuste por lo que no se puede llegar a una conciusion valida.

La evidencia empirica del mercado de futuros del peso mexicano en el Chicago
Mercantile Exchange rechaza la hipotesis conjunta de expectativas racionales y
no premio al riesgo, por lo que €l mercado de futures del peso es un estimador
sesgado del valor futuro del mercado al contado. Asimismo se encuentra
evidencia de que el tipo de cambio del mercado de futuros con vencimiento a un

mes tiene poder explicativo sobre el tipo de cambio al contado en el futuro.

El rechazo de la hipdtesis conjunta no implica que el mercado sea ineficiente, ya

que se estan probando al mismo tiempo expectativas racionales y no premio al
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riesgo, por lo que no se puede precisar si la diferencia entre los valores
observados y los esperados se dehen a la existencia de informaclon adicional
como la probabilidad de una devaluacion, la continua intervencion del banco
central o la presencia de burbujas especulativas (en el caso en que el tipo de
cambio de futuros se encuentra por arriba del tipo de cambio al contado); o a la

presencia de un premio al riesgo.

El mercado de futuros a un mes tiene una mejor aproximacion de lo observado, en
relacién con el mercado a tres meses cuya aproximacion esta muy alejada esto se
explica principalmente por que entre mayor sea el periodo de vencimiento se

requerira un mayor premio al riesgo y se dispondra de menos informacion.

'Algunos problemas gue pueden influir en el rechazo de esta hipotesis son: un
lento aprendizaje de la politica cambiaria; el llamado “peso problem” que afirma
que cuando hay periodos de poca frecuencia de movimientos en el tipo de
cambio y existe upa pequena probabilidad de un evento que pueda conducir a un
gran movimiento del tipe de cambio, la prueba de eficiencia de mercado no es
necesariamente valida,
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La funcion econdmica del mercado de futuros, debido a sus caracteristicas
propias, es disminuir el grado de exposicidn al riesgo. Asimismo, los precios se
forman y llegan a un equilibrio por la accion de las fuerzas de la oferta y demanda,
ademas disemina la informacioén que afecta el precio futuro del mercado spot,

constituyendo una importante fuente de informacién para los inversicnistas.

La alta volatilidad de la cotizacion del tipo de cambio gue se presentd como
consecuencia de la adopcion generalizada de sistemas de tipo de cambio flotante,
origind la creacion del mercado de futuros del tipo de cambio con la finalidad de
dar mayor certidumbre a los inversionistas, reduciendo considerablemente el
riesgo cambiario.

Debido a que nuestra moneda presenta un comportamiento muy erratico, la
cotizacion de los futuros en el Chicago Mercantile Exchange ha tenido una
evolucion muy favorable en su Ultima etapa de operacion, que comenzd en 1895,
ademas se cred el Mercado Mexicano de Derivados que actualmente esta
operando.

Durante el periodo 1995-1997 el tipo de cambio estuvo sujeto a un régimen de
flotacion, caracterizado por lapsos de calma relativa y otros muy volatiles
asociados a una incertidumbre macroecondmica generalizada y controlados
parcialmente por el mecanismo de opciones instrumentado por el Banco de
México. En esie mismo periodo el mercado de futuros en el Chicago Mecantile
Exchange incrementd considerablemente el volumen operado, lo que permitié a

los agentes econémicos cubrir sus riesgos cambiarios.
La evidencia empirica que prueba la eficiencia del mercado de futuros de! tipo de

cambio, rechaza la hipotesis conjunta de insesgamiento y no premio al riesgo.
Para probar esta hipétesis primero se hicieron pruebas de orden de integracion de
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las series, cbservandose que el tipo de cambio al contado en el futuro vy la
cotizacién de los futuros a uno y tres meses eran integradas de orden uno;
después al realizar pruebas de cointegracion, encontramos una retacion estable y
de largo plazo entre el mercado de futuros en sus dos plazos vy el tipo de cambio
al contado; ademas al emplear un ECM se observd que los resultados tenian un
mal ajuste por lo que no se puede llegar a ninguna conclusién valida; las pruebas
de exogeneidad nos indican que el tipo de cambio al contado esta parcialmente
determinado por el mercade de futuros de un mes; sin embargo no se puede
concluir los mismo para el mercado de tres meses.

Se buscaba observar si el mercado de futuros en ambos plazos era un predictor
insesgado vy eficiente del tipo de cambio al contado en el futuro, El resultado es
que los coeficientes obtenidos son significativamente distintos a los propuestos
por la teoria econdmica por lo que se rechaza dicha hipétesis, pero como es una
hipétesis conjunta no se puede argumentar que aspecto es el que sesga los
resullados. Para el caso mexicano, dado que en 1994 se observé una brusca
devaluacién y éste mercado empezo a operar en abril de 1995, se puede pensar
que se estaba cargando un premio al riesgo de la devaluacion, por otro ladoe dado
que los agentes ebservaban continuas intervenciones del banco central incluian
en su valoracién del riesgo del mercado de futuros eventos que no Hegan a

materializarse y que inciden en el mercado.

El mercado de futuros a un mes proporciona una cercana aproximacion al valor
del tipo de cambic de contado en el futuro, siendo asi un instrumento para reducir
la incertidumbre. Sin embargo debido a los sesgos existentes, puede fomentar la

especulacién y producir presiones adicionales sobre el tipo de cambio.

El mercado a tres meses es mucho mencs aproximado a los valores observados,
ubicandose generalmente por ariba de las cotizaciones observadas, que se



puede deber a una mayor prima de riesgo, este hecho puede inducir que los

especuladores empleen el mercado para obtener ganancias extraordinarias.

El mercado de futuros del tipo de cambio es un instrumento necesario para
aminorar el riesgo cambiario, sin embargo no cumplen compléetamente con su
objetivo, ya que la presencia de sesgos induce a los especuladores a entrar en &l

lo que podria generar presiones adicionales sobre el tipo de cambio.
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Mareo juridico de ia operacion del mercado de futuros y opciones en
México.

A través del Diario Oficial, publicado el martes 31 de diciembre de 1996, se did a
conocer &l reglamento al que habran de sujetarse las sociedades v fideicomisos
que intervengan en el establecimiento y operacién de un mercado de futuros y
opciones cotizados en boisa.

La elaboracion de dicho reglamento estuvo a cargo de la Secretaria de Hacienda
y Crédito POblico, el Banco de México v la Comisidn Nacional Bancaria y de
Valores, como organismos reguladores del mercado de valores. La creacion de
un mercado de esta naturaleza se fundamenté en la necesidad de fortalecer al
sistema financiero incrementando la competitividad de los participantes en tal
sistema, al ofrecer nuevos contratos cuyo objeto serfa cubrir diversos tipos de

riesgos que se corren al celebrar operaciones en los mercados financieros.,

Los contratos de futuros deben ser estandarizados, en plazo, monto, cantidad y
calidad entre otros para comprar © vender un Activo Subyacente a un cierto
precio, cuya liquidacion se realizara en una fecha futura.

Los contratos de opciones deben ser estandarizados en el cual el comprador
mediante el pago de una prima adquiriente del vendedor el derecho pero no la
cbligacion , de comprar (CALL) o vender (PUT) un Activo Subyacente a un precio
pactado (precio de ejercicio) en una fecha futura y ei vendedor se obiiga a vender
0 comprar, segln corresponda, el Activo Subyacente al precio convenido.

Los participantes en dicho mercado seran:

Las bolsas son sociedades andnimas que proveeran !as instalaciones y servicios
para que se coticen y negocien los contratos. Sus principales obligaciones seran:
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a) Proveer fas instalaciones, mecanismos y procedimientos adecuados para
celebrar los contratos de futuros y opciones.

b) Crear los comités necesarios para atender los asuntos relativos a la Camara de
Compensacion, finanzas, admision, contencioso y disciplina, etica,
autorregulacién, y congiliacién y arbitraje.

c) Conciliar y decidir las diferencias que se presenten por las operaciones
celebradas en Bolsa.

d) Llevar programas permanentes de audiloria a los Socios de la Bolsa que sean
Socios Liquidadores y Sacios Operadores.

e) Disefiar contratos de fuluros y de opciones a ser negociados en la propia bolsa.

Los socios liquidadores seran fideicomisos que celebraran en la bolsa y en la
camara de compensacion contratos por cuenta de instituciones banca multiple, de
casas de bolsa o de sus clientes. Los socios liquidadores podran ser de dos
clases: aquellos que no permitan la adhesién de terceros una vez constituidos y
los que prevean la posibilidad de que se adhieran terceras en el caracter tanto de
fideicomitentes come de fideicomisarios.

Los Socios Liquidadores que celebren Contratos de Futuros o Contratos de

Opciones, exclusivamente por cuenta de instituciones de banca mdltiple y/o casa

de bolsa deberan en todo momento mantener un patrimonio minimo que sera el

mayor de:

» El equivalente en moneda nacional a dos millones quinientas mil Unidades de
inversién, o

« El cuatro por ciento de la suma de todas las Aportaciones Iniciales Minimas que
el Socio Liquidador de que se trate mantenga en la Camara de Compensacion
por cada Contrato Abierto.

Los Socios Liquidadores que celebren Contratos de Futuros o Contratos de
Opciones, exclusivamente por cuenta depersonas distintas a la institucion de
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crédito 0 casa de bolsa que aclle como fiduciaria, deberan en todo momento

mantener un patrimonio minimo que sera el mayor de:

+ El equivalente en moneda nacional a cinco millones de Unidades de [nversign,
)

s El ocho por ciento de la suma de todas las Aportaciones Iniciales Minimas que
el Socio Liquidador de que se trate mantenga en la Camara de Compensacion
por cada Contrato Abietto.

Los socios liquidadores deberan entregar a la Camara de Compensacion para

procurar el cumplimiento de las operaciones en las que intervengan: a)

Aportaciones Iniciales Minimas; b) Liquidaciones Diarias y <¢) Liquidaciones

Extraordinarias.

Algunas de las obligaciones de los socios liquidadores seran:

a) Solictar y enftregar a sus clientes, Jas Liquidaciones Diarias que les
correspondan, y en su ¢aso fas Liquidaciones Extraordinarias.

by Devolver a sus Clientes fas Aportaciones upa vez que se haya extinguido su
obligacién.

¢) Evaluar la situacion financiera de sus Clientes.

d) Informar a la Camara de Compensacion en un plazo no mayor de un dia hébil,
cuando alguno de sus clientes incumpla con sus obligaciones y si su patrimonio
se encuentra por de bajo del minimo exigido.

e) Somelerse a los programas permanentes de auditoria qQue para vigilar su buen

desempeiio establezcan en la Bolsa y la Camara de Compensacion.
Las camaras de compensacion seran fideicomisos que  actuaran como
contraparte de cada operacion que se celebre en la bolsa asi como compensar y

liquidar contratos de futuros y opciones.

El patrimonio de cada Camara de Compensacion, estars integrado cuando menos
por el patrimonio minimo, el Fondo de Aportaciones y el Fondo de Compensacion.
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El patrimonio minimoc sera el equivalente en moneda nacional a gquince millones

de Unidades de Inversién.

Las principales obligaciones de las Camaras de Compensacion:

a) Establecer los mecanismos necesarios para efectuar fa compensacién y
liquidacion de las operaciones.

b} Actuar como contraparte ante instituciones de crédito, casas de bolsa o
Clientes por las operaciones que por cuenta de tales personas les {leven los
Socios Liquidadores.

c) Exigir, recibir y custodiar ias Aportaciones Iniciales Minimas, las Liquidaciones
Diarias y las Liquidaciones Extraordinarias que les entreguen los Socios
Liquidadores.

d) Administrar y custodiar el Fondo de Compensacidon y el Fondo de
Aportaciones.

e) Elaborar y someter a la aprobacion de las Autoridades los requerimientos
estatutarios y demdas requisitos que tfendran que cumplir los Socios
Liquidadores.

fy Pactar la posibilidad de intercambio de informacidn con otras Camaras de
Compensacion.

g) Contar con mecanismos gque les permitan dar seguimiento a la situacion
patrimonial de los Socios Liquidadores.

h) Instrumentar, vitgilar y sancionar las medidas que deberan adoptarse para
procurar la integridad financiera de la Camara de Compensacion.

i) Definir las medidas que deberan adoptarse en caso de incumplimiento o
quebranto de algin Socio Liquidador, disefiando una red de seguridad,

Los socios operadores son sociedades andnimas que seran comisionistas de

fos socios liquidadores para la celebracion de contratos de futuros y opciones por

cuenta propia.
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Dichos socios Operadores deberdn contar con un capital minimo equivalente en
moneda nacional a cien mil Unidades de inversion para poder actuar con ese

caracter.

Los Socios Operadores tendran las obligaciones siguientes:

a) Solicitar y entregar a los Clientes las Liquidaciones Diarias que les
correspondan, cuando asi se haya convenido en el contrato de comision
respectivo.

b) Soiicitar a los Socios Liquidadores las Aportaciones que correspondan devolver
a los Clientes, una vez que se haya extinguido su obligacion, c‘uando asi se
haya convenido en el contrato de comision respectivo.

¢) Informar a la Bolsa en un plazo que no sera mayor de un dia habil, si su capital
se encuentra por debajo del exigido.

La publicacion de estas reglas se convirté en un acontecimiento de primer orden,
ya que por primera ocasién en México se fusionaron las iniciativas de tres
Autoridades financieras distiMas, en un fin comin: 1a instrumentacién de un
Mercado Mexicano de Derivados.

Las Reglas se complementan por un Marco de Regulacion Prudencial que la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) emitid el 16 de mayo de 1997.
Dicho marco define, en lo particular , los esquemas operativos, de control de
riesgos vy, de supervision y vigilancia que norman las actividades del nuevo
mercado. La institucion que supervisard las operaiones de las sociedades vy
fideicomisos sera la propia CNBY.

El 27 de junio de 1997 el Mercado Mexicano de Derivados (Mexder) publicé el

Manual Cperativo, Reglamento Interior y Estatutos Sociales a los que habran de

sujetarse los participantes en dicho mercado.
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Pruebas de autocorrelacion, heterocedasticidad y normalidad en los
errores del ECM

a) Modelo de Correccién de Errores a 1 mes con intercepto.

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 3.216671  Probability 0.004821
Obs*R-squared 18.264740 Probability 0.005604
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Cc 0.158258 0.081800 2.560810 0.011145
ECM1(-1) -0.003395 0.015931  -0.213137 0.831427
ECM1(-1}"2 -0.014752 0.212193  -0.069521 0.244641
LFT1(-1) 0.168473 0.303868 0.547846 0.584380
LFT1(-1*2 -0.042115 0.072398  -0.581712 0.561384
LFT1(-2) -0.330058 0.303357  -1.088017 0.277835
LFT1(-2)"2 0.084468 0.072272 1.168756 0.243827
R-squared 0.084169 Mean dependent var 0.001057
Adjusted R-squared 0.058003 S.D. dependent var 0.001660
S.E. of regression 0.001611  Akaike info criterion -12.830429
Sum squared resid 0.000845 Schwarz criterion -12.721400
Log likelihood 1091.191902 F-slatistic 3.216671
Durbin-Watson siat 0.470224  Prob(F-statistic}) 0.004821
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Fostatistic 500.050200  Probability 0.000000
Obs*R-squared 179.193900  Probability 0.000000
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(3) 0.028282 0.020660 1.368933 0.172500
c(1) 0.607962 0.092937 6.541672 0.000000
C(2) -0.614820 0.065159  -9.435637 0.000000
C(4) 0.601255 0.064083 9.382479 0.000000
RESID(-1) 1.233524 0.058922 20.935030 0.000000
RESID(-2) -0.346066 0.057423  -6.026648 0.000000
R-squared 0.825778 Mean dependent var 0.000000
Adjusted R-squared 0.821650 S.D. dependent var 0.032584
S.E. of regression 0.013761  Akaike info criterion -8.544616
Sum squared resid 0.039954  Schwarz criterion -8.451162
Log likelihood 625.181100 F-statistic 200.020100
Durbin-Watson stat 2.717013  Prob(F-statistic) 0.000000
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Normality Test:

25
Series:Residuals
Sample 4 220
20 . . Observations 217
Mean -173E-45
15 | Median -0.001114,
Maximum 0067910
Minimum -0.108239
10 ] Set.Dev. 0032584
Skewness -0298396
Kuripsis 3438661
5]
Jarque-Bera 4960118
Probability 0.083738
0l
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b) Modelo de Correccion de Errores a 3 meses con intercepto.

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 47.828850 Probability 0.000000
Obs*R-squared 99284450 Probability 0.000000
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.761504 0.083653 9.103139 0.00CGO0
ECM3(-1) -0.023528 0.009591  -2.453065 0.015000
ECM3(-1)"2 0.211889 0.064306 3.295021 £.001200
LFT3(-1) -0.744593 0.084086  -8.855146 0.000000
LFT3({-1y*2 0.182181 0.021089 8.638726 0.000000
R-squared 0.493952 Mean dependent var 0.602106
Adjusted R-squared 0.483625 S.D. dependent var 0.002956
S.E. of regression 0.002124  Akaike info criterion -12.284100
Sum squared resid 0.000884 Schwarz criterion -12.201930
Log likelihood 954.345600 F-statistic 47.828850
Durbin-Watson stat 0.601756  Prob(F-statistic) 0.000000
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 531.168000 Probability 0.000000
Obs*R-squared 169.692000 Probability 0.000000
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C(3) 0.035605 0.032644 1.090692 0.276700
c(1) 0.006325 0.059416 0.106450 $.915300
C(2) -0.017431 0.015947  -1.093057 0.275700
RESID(-1) 0.937962 0.072082 13.012490 0.000000
RESID{-2) -0.020163 0.072265  -0.279013 0.780500
R-squared 0.844239 Mean dependent var 0.000000
Adjusted R-squared 0.841060 S.D. dependent var 0.046010
S.E. of regression 0.018343  Akaike info criterion -7.972455
Sum squared resid 0.065947  Schwarz criterion -7.890283
Log likelihood 521.025000 F-statistic 265.584000
Durbin-Watson stat 1.908559  Prob{F-statistic) 0.000000
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Normality Test:

30

25 ]
ZOJ
1%

104

-0.10 -0.05 000 005 0.10

Series:Residuals

Sample 20220
Observations 201

Mean -110E-18
Median 0002720
Maximum 0.108135
Minimum -0.100554
Sd. Dev. 0.046010
Skewness -0.023109
Kurtosis 2945034

Jarque-Bera  0.043193
Probability 0978635
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