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INTRODUCCION

La vertiginosa evolucidn de los mercados financieros a nivel mundial, en un entorno
de creciente globalizacién, exige economistas profesionales cada vez mejor
capacitados en actividades especificas y novedosos campos de estudio, como lo es
el mercado de futuros del peso. La éomprensic’m de los aspectos generales y
especificos de los mercados de futuros es cada vez més necesaria, incluso para
complementar la informacion individual de profesionales que se desempefien en
posiciones ligadas a la exposicién del riesgo de tipo de cambio del peso frente al
délar; razén por la cual el presente trabajo es un intento por dar solucién a un
problema que nos aqueja cotidianamente, ;cémo minimizar el riesgo de devaluacion
ante la volatilidad del tipo de cambio del peso frente al délar?. De esta forma
planteamos como hipétesis central, que el mercado de futuros del peso es una
herramienta viable para su solucién. El problema plantea el desarrollo de objetivos
especificos que nos ayudan a mostrar de una forma clara y prictica la importancia
del mercado de futuros cambiarios y su utilidad en la administracion de riesgos ante
posibles crisis del peso. Asi, un primer objetivo serd describir el mercado de divisas
con el fin de proporcionar toda la informacién posible que nos sea util tanto para
identificar las principales fuentes de riesgo del tipo de cambio como para tomar
decisiones de cobertura ante el riesgo de devaluaciones abruptas de nuestra moneda.
Otro objetivo serd proporcionar los conceptos tedrico — précticos para comprender
los contratos de futuros sobre el peso, asi como las caracteristicas operativas, legales
y técnicas, tanto del Chicago Mercantil Exchange (CME), como del Mercado
Mexicano de Derivados (MexDer). A su vez, se identifican las ventajas que brindan
los mercados de futuros en cuanto a cobertura de riesgo, permitiendo asi mismo
conocer los fundamentos para disefiar estrategias de inversién y la manera en que se
desarrolla este tipo de mercado en México.
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De forma practica y para fines de un mejor conocimiento del mercado de futuros del
peso, se elabora una metodologia que proporciona los elementos teérico — practicos
necesarios para la realizacidn de coberturas que minimicen el riesgo sobre el tipo de
cambio, asi mismo se pretende poner en prictica un egjemplo real de cémo se pueden
utilizar los contratos de futuros ante el comportamiento volatil del tipo de cambio
del peso frente al délar. Como en todo caso de estudio que tenga que ver con el
riesgo, el problema de antemano no es ficil, por lo que uno de nuestros objetivos
sera tratar de plantear una solucidn que nos muestre, de manera préactica y accesible,
los beneficios de una cobertura con contratos de futuros.

La forma en que proponemos la metodologia durante ¢l desarrollo del trabajo tiene
una légica y una simplicidad elemental. Asi, al leer cada uno de los capitulos,
debemos adoptar la postura de un inversionista que necesita basicamente conocer
tres elementos fundamentales: en primer lugar, conocer ¢l mercado del activo
subyacente, que para nuestro caso serd el mercado de divisas en México; en segundo
lugar también necesita conocer el instrumento por el cual cubrira el riesgo, es decir,
el mercado de futuros del peso; y por Gltimo, saber cdémo utilizar el instrumento en
un caso real. De esta forma se busca dar una perspectiva completa de los mercados
de divisas y de futuros, tanto para conocerlos en forma general como para estar en
posibilidades de abordar temas de mayor complejidad.

Asi, el capitulo uno tiene la misién de analizar cdmo se encuentra conformado el
mercado de divisas en México. A través de este capitulo se proporciona Ia mayor
cantidad de informacién posible, la cual nos permite conocer el comportamiento del
tipo de cambio del peso frente al délar. El desarrollo de cada uno de los puntos que
se plantean, no solo nos permite identificar los principales riesgos a los que se
enfrenta un inversionista determinado al invertir o comprometer una suma de dinero
en pesos, sino también nos da una herramienta valiosa para la toma de decisiones en
la posicién de coberturas con futuros.

Por su parte, en el capitulo dos encontramos toda la informacion necesaria sobre el
mercado de futuros en México. Se explica su funcionarhiento mediante dos
enfoques, uno tebrico en donde se detaila desde que es un contrato de futuros, hasta
la forma de valuacion y posibles estrategias de los participantes; el segundo enfoque
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describe el caso especifico de los futuros del peso y del délar en México, los cuales
son cotizados en el Chicago Mercantil Exchange (CME) y en el Mercado de
Derivados Mexicano (MexDer) respectivamente. De forma alterna se manejan los
dos mercados de futuros con el fin de tener un conocimiento basico de este tipo de
mercados. Aunque cabe aclarar que nuestro caso de estudio es en esencia el mercado
del peso mexicano en el Chicago Mercantil Exchange. La pregunta que nos acontece
es el porqué utilizar la cotizacién de los futuros del peso en este tltimo mercado, a
lo que podemos responder que para cuando se empezé el presente trabajo, el
Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) alin no iniciaba operaciones, esto
determinado por las condiciones de inestabilidad de la economia mexicana. Es hasta
febrero de 1999 cuando sec inician las operaciones. A través de un conocimiento
basico del mercado de futuros podemos lograr dos objetivos primordiales: a) darnos
cuenta de los grandes beneficios que conlleva el uso de los contratos de futuros; y b)
sentar las bases para la comprension del tercer capitulo, como estrategla para
minimizar los riesgos sobre el tipo de cambio del peso frente al délar.

Con las bases del primer y segundo capitulos, en el tercer y iltimo capitulo se
estudiard la construccién de coberturas que minimicen el riesgo sobre el tipo de
cambio del peso frente al délar, ya que en México son bien conocidos los riesgos
asociados por la inversién en el tipo de cambio del peso frente al délar. Gracias a
una buena cobertura se pueden aminorar los riesgos de sorpresivas devaluaciones de
nuestra moneda en el mercado, es decir, empresas e individuos siempre tienen una
presién continua por el riesgo de tipo de cambio. En nuestro caso en particular
suponemos una empresa importadora determinada que acude al mercado de futuros
con ¢l fin de minimizar el riesgo de una exposicion de su deuda en délares. Al llegar
a esta \iltima parte, bajo el auspicio de los dos capitulos anteriores, se propone una
metodologia, por medio de la cual, nos damos cuenta de cul es la forma éptima
para participar en el mercado de futuros del peso. Esta metodologia no busca otro fin
mas que llevar de la mano a un inversionista, para que construya una cobertura que
minimice los riesgos asociados con la devaluacién del peso frente al délar.

Entre los principales resultados que propone el trabajo es que gracias al desarrollo
de cada uno de los capitulos antes mencionados, tenemos la confianza de que
quedara bastante claro, como tomar decisiones de cobertura ante el comportamiento
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volatil del tipo de cambio, es decir, se busca ante todo demostrar que el mercado de
futuros del peso es un instrumento fact'ble en la minimizacién del riesgo de tipo de
cambio. Esto es de suma importancia en nuestros tiempos, basta recordar que la
evolucién de la economia mexicana, en sexenios anteriores, aunada al
comportamiento de una alta volatilidad de capitales a nivel mundial, muestra una
tendencia de crisis recurrentes; éstas han desembocado en bruscas devaluaciones del
peso frente al dolar, las cuales a su vez, tuvieron como consecuencia fuertes
desequilibrios para los agentes que participan o hacen uso del mercado de divisas.
Bajo este contexto, se hace cada vez mds necesario contar con instrumentos
financieros que permitan disminuir 0 en su caso contrarrestar los riesgos y los
efectos que implican posibles crisis, tales el caso del mercado de futuros.

Finalmente, el trabajo presenta sus limites y sus alcances, es decir, en primer lugar
no se plantea el juego de estrategias de cobertura entre futuros y opciones, tan sélo
se aborda el caso de los futuros para minimizar ¢} riesgo de tipo de cambio; esto se
debe a que el uso conjunto de estos dos instrumentos conltleva a un conocimicnto
pleno de los mercados de derivados, tema que va mds alld de los fines planteados
originalmente. En segundo lugar, en la metodologia propuesta en el tercer capitulo
no es posible llevar a cabo la simulacién, de coberturas en el Mercado Mexicano de
Derivados (MexDer), ya que no fueron suficientes el nimero de observaciones
mensuales para llevar a cabo dicha simulacién dada la fecha de inicio de
operaciones (febrero de 1999), razon por la cual se tomaron las cotizaciones de los
futuros del peso en el Chicago Mercantil Exchange. En tercer lugar, el mercado de
futuros del peso no es la llave magica por medio de la cual podemos evitar en su
totalidad el riesgo sobre el tipo de cambio, sin embargo, como se observara en el
transcurso del trabajo, mediante su uso y buena aplicacién se puede contar con un
instrumento eficiente en la administracién de riesgos. De gsta forma, cada punto que
es desarrollado debe tomarse como una apertura hacia el conocimiento y aplicacién
de un novedoso instrumento financiero que aminora los riesgos de devaluacion ante
el comportamiento tan volatil de nuestra moneda, el peso.
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CAPITULO 1

EL MERCADO DE DIVISAS

En este primer capitulo analizaremos como se encuentra conformado el mercado de
divisas en México. Nuestro objetivo es proporcionar la mayor informacién posible,
la cual nos permitira conocer el comportamiento del tipo de cambio del peso frente
al dolar. El desarrollo de cada uno de los puntos que se plantean no solo nos
permitird identificar a los principales riesgos, a los que se enfrenta un inversionista
determinado al invertir o comprometer una suma de dinero ¢n pesos, sino también,
nos dard una herramienta valiosa para la toma de decisiones al considerar una
cobertura sobre las fluctuaciones del tipo de cambio con futuros.

1.1. ;Qu¢ es el mercado de divisas?

El mercado cambiario o el mercado de divisas es un mercado como cualquier otro,
donde los compradores (demandantes) y los vendedores (oferentes) cambian bienes
(en este caso, divisas). Es un mercado financiero que actiia como base para todos los
demas mercado financieros internacionales, ya que aqui se establece el valor de
cambio de las monedas en que se realizaran los flujos monetarios internacionales.'
Asi, podemos definir al tipo de cambio como un precio relativo, donde el precio de
una moneda se expresa en términos de la unidad de otra moneda. Por lo tanto,
decimos que un tipo de cambio es la cantidad de una moneda que puede ser
intercambiada por una cantidad de otra moneda.

! Diez de Castro Luis. Jun Mascarefias. “Ingenieria Financiera. La gestion de los mercados
internacionales”. Mc. Graw Hill pag. 28
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Formalmente entendemos el concepto de divisa como: a) billetes y monedas
extranjeras, b) transferencias bancarias denominadas en moneda extranjera y c) otros
instrumentos financieros de disponibilidad inmediata denominados en moneda
extranjera.

Dependiendo de la postura que se elija, uno puede definir a una moneda por el
precio de otra, es decir, los tipos de cambio pueden ser cotizados en ambas
direcciones. Por ejemplo, el tipo de cambio entre el peso mexicano y el délar de
EUA podria ser cotizado respectivamente de la siguiente forma:

l. La cantidad de pesos mexicanos necesaria para adquirir un délar americano
siendo este el precio en peso de un délar americano, es decir, en su forma directa
$1 délar americano = $10.25 pesos.

2. La cantidad de délares americanos necesarios para adquirir un peso mexicano, o
el precio del délar americano por un peso mexicano, es decir, en su forma
indirecta § 0.097 pesos = $1 dolar americano.

Un tipo de cambio puede también ser calculado en forma cruzada, el cual se puede
definir como el calculo indirecto en funcién de los tipos de cambio de otras dos
divisas, por lo general en la prictica internacional se acostumbra tomar como base la
cotizacién del délar con respecto a otras monedas. Tomando la cotizacién del peso
chileno $501.75 por délar y la cotizacién del real brasilefio de $1.7480 por délar,
podemos saber el tipo de cambio cruzado entre pesos chilenos/reales brasilefios
dividiendo los tipos de cambio, es decir, $501.75 pesos chilenos/$1.7480 =
287.0423 pesos chilenos por real brasilefio.

Por otra parte, el tipo de cambio es doble puesto que existe un precio para el
vendedor y otro para el comprador, asi tenemos que el precio de compra siempre
serd menor que el de venta, pues la diferencia es lo que posibilita el beneficio del
intermediario. Esta diferencia de denomina Diferencial, ¢l cual depende de la
liquidez y de la estabilidad de la divisa en un momento determinado.

En el mercado de divisas, al igual que en el mercado de dinero, se toma en
consideracion el {actor temporal. La gran mayoria de las transacciones en moneda
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extranjera son transferencias bancarias al contado (spot) o de entrega inmediata. Sin
embargo, en la practica cotidiana, las operaciones al contado no significan entrega
inmediata, ni siquiera entrega al mismo dia, sino al cabo de dos dias habiles. Es
decir, la operacién tiene fecha valor de dos dias. No obstante, también se realizan
transacciones en el mismo dia y en 24 horas. La razén de este retraso es que los
bancos deben contar con la oportunidad para procesar y verificar su documentacion.
Ademas dado que el mercado de divisas es mundial, se requiere considerar las
diferencias de horario entre centros cambiarios en donde los cuales s¢ efectian
operaciones, que pueden ser de hasta doce horas. Si algin banco de México desea
hacer una transferencia con un banco en Taiwan, es preciso calcular la diferencia de
alrededor de un dia completo y un fecha distinta.

1.1.2 El mercado de divisas en México

Al igual que los mercados de Tokio, Londres, Nueva York el mercado mexicano de
divisas es parte integral del mercado internacional de divisas. No obstante el
mercado y sus participantes tienen sus propias caracteristicas:

* La mayor parte de las operaciones se realizan en el mercado del peso/délar, con
minimas actividades en el mercado de divisas ajenas al délar.

* La prohibicion de liquidar transacciones en pesos en el extranjero ha dividido las
operaciones del iJeso contra divisas diferentes al délar en dos partes: peso/délar, y
dolar/otra moneda.

® Antes existia un mercado cambiario dual peso/dolar, el mercado controlado y el
libre, los cuales recientemente fueron unificados.

¢ El mercado peso/d6lar maneja un concepto distinto de mercado al contado y de
mercado adelantado al que impera en los mercados cambiarios internacionales.
Ademas cuenta con un onginal Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto
Plazo. _

* El mercado de cambios mexicano tiene una estructura institucional caracteristica
de México, donde los bancos y casas de cambio desempeiian papeles especificos.
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1.2 Agentes que participan

En un primer momento, cualquier persona que intercambia la moneda de un pais
determinado por la de otro pais, participa en el mercado de divisas. Sin embargo
existen agentes especificos que participan en este mercado. Sea cual fucre el sistema
que utilicemos para calibrar la importancia relativa de los participantes, siempre
encontraremos en los mercados internacionales de cambios: a) los clientes al
menudeo, b} las grandes empresas, c) los bancos y las casas de bolsa, d) los bancos
centrales y e) los corredores de divisas.

1.2.1 Clientes al menudeo

Este grupo lo integran turistas, pequefios comerciantes e inversionistas. Los turistas
mexicanos que cambian pesos por délares en Estados Unidos, individuos que llegan
a cambiar o a comprar con cheques de viajero, inversionistas que cambian sus
dolares, para invertirlos en una cartera en México. Por lo regular este tipo de agentes
acuden a comprar y a vender divisas en casas de cambio o en las ventanillas de los
bancos comerciales.

1.2.2 Grandes empresas

La implicacién de estas empresas en ¢l mercado de divisas tiene dos razones: el
comercio internacional y la inversién directa en el extranjero. El comercio
internacional implica normalmente, €l pago o el ingreso de monedas distintas de la
que se usa en el pais de origen de la empresa o corporacién. En este aspecto, la
preocupacion de la empresa no reside sélo en que se efectué el pago o el ingreso ¢en
moneda extranjera, sino también en que la transaccién se haga al precio mas
ventajoso posible en lo que se refiere a las divisas extranjeras.

La realizacion de inversiones extranjeras es otra de las razones por las que una
empresa participa en el mercado de divisas. La inversidn directa en el extranjero no
solo implica la adquisicién de activos en un pais distinto al de residencia, sino
también la generacién de deudas en la moneda del pais en que se invierte.
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1.2.3 Bancos

Los bancos comerciales participan en el mercado de cambios realizando el papel de
intermediarios para sus empresas o individuos clientes, que son quienes realmente
desean invertir en el mercado. Para este propdsito mantienen inventarios de efectivo
y de cheques de viajero, pero, principalmente, mantienen inventarios de depoésitos en
moneda extranjera o lo que se llama posiciones en divisas. Estos depdsitos se
mantienen normalmente en bancos corresponsales. Por ejemplo, un banco mexicano
puede mantener depésitos en francos en un banco francés, depésitos en pesetas en
un banco espafiol, y depésitos en délares en Citbank.

Cuando una central de cambios de un banco anuncia que esti preparada para vender
o comprar cualquier cantidad de moneda extranjera a sus clientes, a otros bancos o
bancos centrales, se dice que la institucién hace un mercado en esa moneda. Los
bancos més grandes, como Banamex, Bancomer, Citibank, al hacer mercados en
diversas monedas, afiaden liquidez substancial al mercado cambiario.

Estos bancos por lo general no cobran comisiones ni tarifas explicitas por estos
servicios. Pero su tipo de cambio, que rige la compra de moneda extranjera, es mas
bajo que el de venta. Un ejemplo podria ser el caso de un banco norteamericano que
compre ddlares canadienses a una cantidad de délares estadounidenses menor a la
que los vende; de lo contrario, se provocaria la bancarrota, como sucederia con un
comerciante si paga mas por las mercancias que compra al precio de las que las
vende.

Normalmente los bancos dan servicio a clientes al menudeo y al mayoreo. Los
primeros compran divisas en cualquier aeropuerto, ventanilla bancaria o casa de
cambio; los segundos (grandes empresas, bancos pequefios) operan conforme a tipos
de cambio del mercado de mayoreo o interbancario. Cabe destacar que los clientes,
al igual que en cualquier otro mercado, se enfrentan a precios diferenciados de
compra y venta, es decir, si se trata de menudeo el margen serd mayor, y si es
mayoreo se gozard de un margen menot.
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Actualmente los bancos comerciales mexicanos, si bien hacen un mercado (compra
y venta de divisas) en algunas divisas importantes ajenas al ddlar, operan
principalmente en el mercado del peso/dolar.

Por lo general los bancos mexicanos cubren sus operaciones en dolar/otra divisa
(dolar/yen, délar/marco, etcétera), con bancos extranjeros que por lo regular se
encuentran en Nueva York.

1.2.4 Casas de Cambio

En algunos casos las casas de cambio son tan solo sucursales de bancos. Otras, son
negocios especializados en cambios, los cuales pueden o no estar vinculados a
bancos. En otros casos son propiedad de particulares y se especializan en
transacciones cambiarias al menudeo, como las casas de cambio en el bajio; otras
mas, realizan operaciones tanto al menudeo como al mayoreo.

Las casas de cambio en México se clasifican por dos factores: 1) operaciones que
realizan y 2) forma de propiedad, tales son las casas de cambic bancarias,
independientes o bursatiles.

1.2.5 Banco Central

Un Banco Central es una institucién publica que funciona como el banco del
gobierno y controlador del sistema bancario de su pais. Asimismo, norma la oferta
de 1a moneda nacional y dirige en conjunto con la Secretaria de Hacienda la politica
monetaria nacional. A

Los bancos centrales tienen el monopolio de la emisién de moneda y, al igual que
otros monopolistas, estan capacitados para fijar el precio de su moneda o la cantidad
en poder del pblico, pero pueden predeterminar ambas variables. Esto significa que
pueden elegir un régimen de tipo de cambio fijo, el cual establece el precio de la
moneda circulante con respecto a otra, como lo ha hecho México de manera
periddica en el caso del tipo de cambio peso/délar; o pueden fijar la cantidad de
dinero y permitir que su precio o tipo de cambio flote con respecto a otra moneda.
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Se distinguen dos tipos de regimenes cambiarios bésicos: 1) flotante o flexible, 2)
fijo, ain cuando podriamos encontrar otros dos complementarios: a) flotacién
manejada y b) deslizamiento controlado.

Régimen de tipo de cambio de libre flotante

El banco central puede fijar la oferta monetaria nacional pero no participa ni
interviene directamente en el mercado cambiario, asi el tipo de cambio se rige por
las fuerzas de la oferta y la demanda. Cuando cae el valor de la moneda se dice que
se deprecia, y cuando sube su valor se aprecia’. Un ejemplo de este régimen de tipo
de cambio se experimenté en México durante el pericdo de 1995-1996, como
consecuencia de la devaluacién del peso en 1994,

Régimen de tipo de cambio fijo

El banco central participa directamente en el mercado cambiario comprando y
vendiendo divisas cuando la oferta del mercado no corresponda a la demanda a un
cierto tipo de cambio fijo. El banco central puede hacerse de los recursos de sus
reservas internacionales (depdsitos en ddlares o instrumentos denominados en
dolares) para este fin. Cuando se da el caso de que el gobierno no puede defender la
posicion de un tipo de cambio fijo de su moneda, entonces se dice que la moneda se
devalua o revalia con respecto de la moneda en que esté fijada.

Régimen de flotacidn manejada

No es frecuente ver que un banco central tenga una actitud pasiva en el régimen de
flotacién cambiaria. Por lo general usan un régimen de flotacién manejada, que

2 Existen diversas opiniones acerca de la factibilidad de este régimen, por una parte investigadores,
como WERNER, M. Alejandro, opinan gue una vez que el mercado financiero y los agentes
econbrnicos aprenden a operar en este régimen y a medida que continde el desamrollo de
instrumentos financieros que permitan €l mejor manejo del riesgo cambiario, la volatilidad
observada no representard un costo significativo ni para el sistema financiero ni para el sector real
de 1a cconomia. Otros autores han documentado que la volatilidad det tipo de cambio bajo este
régimen de flotacién, resulta mucho mis riesgosa que si la volatilidad se encontrara determinada
por los determinantes fundamentales del tipo de cambio.
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consiste en permitir la flotacién moderadamente. El banco central compra y vende
divisas, segin sea el caso, para d¢fender su moneda ante depreciaciones o
apreciaciones no favorables.

Régimen de deslizamiento controlado

Este régimen fija la tendencia del tipo de cambio. Un ejemplo de este régimen se dio
en el sexenio de Carlos Salinas de Gortard, el peso se encontraba en una banda de
deslizamiento controlado de 20 centavos diarios. El Banco de México compraba o
vendia moneda extranjera (délares) en el mercado cambiario cuando las fuerzas del
mercado hacian presiones al peso.

En México la supervisién del mercado de divisas la lleva a cabo el Banco de México
(BANXICO) con ayuda de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y la
Comision Naciona! Bancaria (CNB). En su capacidad de banco central y autondad
monetaria, el Banco de México participa en el mercado cambiario de todas las
monedas clave, tanto para diversificar su propia cartera como para satisfacer los
requisitos del gobierno y, lo més importante ain para instrumentar la politica
cambiaria.

El Banco de México también desempeiia un papel clave en el establecimiento del
tipo de cambio, interviene en la compra de délares con pesos y la venta de dolares
por pesos cuando la oferta y la demanda del mercado no se equilibran al tipo de
cambio deseado.

1.3 Factores que influyen sobre la demanda del tipo de cambio
Tal y como sucede en otros mercados, el tipo de cambio de una moneda depende de
los efectos de su oferta y demanda, los determinantes de estas pueden clasificarse

como de corto y largo plazo.

Los efectos de corto plazo pueden distinguirse por los constantes movimientos en
los precios de una divisa, también estan inducidos por influencias o tendencias de
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largo plazo. Si el fundamento econémico es solido, los movimientos en el corto
plazo no tenderén a prolongarse en el tiempo.

Por su parte los factores de largo plazo son de caracter econémico y normativo que
va creando la demanda, ya sea de caracter de compra o venta, con expectativas de
inversién, especulacién o cobertura.

Los factores de corto plazo responden directamente a las influencias de oferta y
demanda, que surgen de las condiciones en que se encuentran los mercados
internacionales de divisas, las cuales no persisten en un periodo prolongado.

Lo anterior se puede ejemplificar con los llamados “ataques especulativos” hacia
una divisa. Es decir, si en un determinado momento se produce una escasez de
vendedores de una divisa en el mercado, el precio de la misma tendera a subir para
atraer un mayor nimero de ellos. Asi una sensibilidad de mercado que perciban los
inversionistas, llevara a condiciones de especulacion ante expectativas de una caida
0 una alza en el precio de una divisa. Por lo general este tipo de movimientos lleva a
variaciones sustanciales de corto plazo con duracién de dias, semanas, o hasta
meses.

1.3.1 Factores de corto plazo

Este tipo de factores responde a las fuerzas del mercado internacional, es decir, de la
oferta y ta demanda de divisas en un mercado globalizado, sin llegar a tener efectos
permanentes sobre el tipo de cambio. De esta forma, podemos decir que el clima en
el mercado de divisas llevara a una apreciacién o depreciacién de una divisa en
particular.

Asi, tendriamos que los factores de corto plazo se pueden clasificar en:
a) Condiciones de oferta y demanda de corto plazo

b) Ambiente o expectativas del mercado
¢) Combinacién con factores de largo plazo
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El tipo de cambio en México presenta una gran sensibilidad ante estos fendmenos de
corto plazo, basta recordar la incertidumbre ocasionada por los amuncios en el
programa econdmico, rezagos y cambios en el proyecto de privatizaciones,
silwaciones politicas, los participantes en los mercados financieros y la dindmica del
mercado cambiario reaccionan en forma desfavorable a la situacion que presenta el
pais’.

1.3.2 Factores en el largo plazo

Este tipo de factores responde, en cierta forma, al comportamiento interno de las
siguientes variables:

a) Tipos de interés: Aumentos en los tipos de interés atraen inversin proveniente
del exterior, de esta forma los inversionistas venderan otras divisas para realizar
inversiones en la divisa que mis rendimientos ofrezca.

b) Balanza de cuenta corriente: Las constantes negociaciones de bienes y servicios
entre varias economias generan la demanda de divisas para ¢l pago de
transacciones.

¢) Tasa de inflacién: tasas altas dentro de una economia pueden repercutir en forma
inversa sobre el tipo de cambio, de esta forma, si existe una alta inflacién, restara
atractive a la divisa debido 2 1a pérdida de valor real de 1a misma.,

d) Condiciones Econémicas: Tienen una estrecha relacién con las condiciones
politicas y sociales de un pais. Pongamos el ¢jemplo de Alemania o E.U.A, que
'son economias fuertes y por consecuencia su divisa también, es decir, una
situacién politica estable siempre serd una de las condiciones bésicas para la
inversion.

e) Planes y politicas del gobiemno: Los gobiernos junto con los bancos centrales
pueden intervenir en el mercado de divisas para influir en las cotizaciones del tipo
de cambio; como se explicé anteriormente (ver regimenes del tipo de cambio), los
bancos centrales pueden influir mediante la compra y venta de divisas en el
mercado contra sus reservas oficiales, con el fin de apoyar su moneda.

3 Cabe hacer menci6n, que cada vez que se han presentado estos desajustes en México, el gobiemo
ha respondido con la implementacién de politicas de ajuste como anclas nominales para Ia
economia. Se destacan la politica salarial, ta politica fiscal y la politica monetaria, zunado al uso del
corto por paric del Banco de México.
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1.4 El fundamento econémico dentro de la balanza de pagos

En el dmbito del mercado de divisas es necesario hacer una evaluacién de los
posibles tipos de cambio, una forma de prever €l comportamiento de una divisa
consiste en observar las fuerzas de oferta y la demanda para cada uno de los
componentes de las transacciones intemacionales de una economia; estas
transacciones se miden en la Ilamada balanza de pagos, y con esta informacién

examinaremos el comportamiento de las partidas que incidan sobre el tipo de
cambio.

BAL ANZA DE PAGOS
Presentacion tradicional
Millones de dolares

| —CONCEPTD et 1 1997 1990 1995 1997 1. I

Cuenta cocrients -2330.3| T4l 4 -15788.4)
Ingresos 1154935 1315348 1405851 100.0% 100.0% 100.0%
B de - 85000, 7] 110431.4) 117500.3 23.1% . M.O% B3.0%
Sarvicios no factoriales 10779, 11270.1 11920.8 9.3%| 8.8% 8.5%,
Turistas 52137 .5 5747.8 S037.6] 4.6%; 4.4%| - 4. 3%
Excursionistas 1848 1545/ 1859.8{ 1.4% 1.4% 1.3%
Otrus 2045.4 3677.5 40255 3.3% 2.8%,| 2.9%
Servickos factorales 41837 4580.4) 5008.4 216% A.5% 36%)
Intareses 306.7 740,06 4085.8 28% 2.9% 2.8%
Otren - 847| 810.8) 1012.8, 0.7% 0.0% OT%
Transferencias 4561.1 52729 8030.5 3.9% 4.0% 4.3%
Egresoa 1178238 1380832 155351.5 100.0% 100.0%| 100.0%
Importacion de mercancias */ 804838.8 109807.8 125242 % T5.6% 0.a% B80.1%
Servicios no factorisles 10230.9| 11800 12456.3 8.7%) 2.35% 8.0%|
Flates ¥ saguros 2510 3312.4 39091 2.1% 2.4% 2.4%
Turistas 15308.4, 1821.2 2060.6 1.3% 1.2%| 1.3%
Excursionistas 1850.8 2070.7| 2207.2 1.8% 1.5%)| 1.4%
Otros 4333.8 4505.7| 45183 3.7% 3.3%| 2.9%
Barvicios factoriales 18004 17340.9, 18585.8) 15.4% 12.5% 11.9%
Intereses 12380.9 12438.2 12422.9) 11.3% 8.0% T.9%)|
Otros 4733.1 49137 81727 4.0% 3.5% 0%
Transferencias 30.1 23.5] 271 ¢.03% 0.02% 0.02%

Cusnta de capitsl 4069.2 15782.7| 18230.3
Pasivos 10410.4, B040.09| 15469.7 100.0% 100.0% 100.0%
Endeudamisnte ~2483.1 -7582.7 5681.6/ -23.9%] -83.8% 30.7%
Bsnca de desarrolio -2148.8 21918 -T24.8 ~20.6%, 24.2% -4 T%
Banca comaerclal -16855] =1560.4 4540 =15.6%| -20.7% -0.2%
Banco de México ~3523 .8 -3486.8| -1071.8] «33.8% -38.5% 4.9%
Sactor publico no bancaric 21405 -5523.0 2423 20.8% 81.1% 15.7%
Sector privado no bancars 2704 5440 8002 26.0% 0. 7% 38.8%
di '] 9185.5 12820.4) 10237.5 BE.2% 141.8% 8. %
Marcado accionarlo 2B00.8 A215.3| ~865.8 26.9% 35.5% 4 A%,
Mercado de dinero 807.5 504 .8 2141 a7T% 8.5% 1.4%|
Activos “6341.2 ér15.8 780.8 100.0% 100.0% 100.0%;
En bancos del sxtertor 30547 4850.8 584.5) 95.5% T2.4% 70.8%
Créditos sl exterior £24.7, -113.8 a29.8| 8.0% -1.7% 43.4%
Garantiss da dewds sxtema 540.7| ~Ta7.7 -788.7 -B.6% =10.5% -101,1%|
Otros -205.5 2677.4 615 3.2% 30.9% 20.0%

|Errores y omisiones 24.8] 2187.2 16854.5

{Varscitn de la reserva neta 17082 10402.7 2136 .8

Alysten gor val o) 54 17.6 1

NOTAS:  Eswas cliras par.ios procsdimientios de slaboracion, sstan Bujsias a cambios ulteriones, en paricutar Ias mas reclantes,
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Irversion axtranisrs HHOMMan & b SECOF! sobry Ias nvertiones sleciusdss.
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Las partidas que figuran en la balanza de pagos aportan una clasificacién apropiada
para analizar los distintos sectores ¢conémicos implicados en las transacciones
internacionales y los factores que influyen sobre su comportamiento; asi, se pueden
observar las fluctuaciones del tipo de cambio en términos de movimientos en cada
una de las cuentas que la conforman, con ello las transacciones intemacionales se
reflejara en la balanza de pagos.! En el cuadro 1.1 se puede observar la composicién
de la balanza de pagos en Méxiceo.

1.4.1 Balanza comercial

En forma general podemos explicar a la balanza comercial desde la naturaleza de
sus cuentas en: 1) precios relativos, 2) rentas relativas.

1) Precios relativos

Cuando se habla de precios relativos uno tiene que hacer referencia a los costos de
los factores productivos, es decir, el coste del trabajo, de la tierra, el capital y la
tecnologia; el precio que se paga a cada uno de estos factores estd determinado por
su propia productividad.

Las fluctuaciones en los precios de estos factores se ven determinadas en el tipo de
cambio de una divisa. Supongamos que un grupo de empresas meXicanas necesita
importar tecnologia y capital para producir, para lo cual, acuden al mercado de
divisas para obtener dblares que les permitan hacer la transaccién con empresas de
E.U.A,; si llegard a producirse una depreciacion del tipo de cambio, las empresas se
verian sumamente afectadas, ya que los insumos de capital y tecnologia aumentarian
de precio, y con ello su costo de produccion.

2) Ingreso relativo

Tanto en la teoria como en la practica, aumentos en el ingreso, conllevan a aumentos
en el consumo y la inversién; si esto sucede, entonces s¢ incrementardn los precios

‘ RIEHL, Heinz. Mercados de divisas y mercados de dinero. Ed. Lexington Books. Madrid-
Chicage 1993, Pags. 139 y 140.
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en forma generalizada, a menos que exista una capacidad ociosa dentro de la
economia. Los efectos de este incremento generatizado los podemos observar dentro
de la balanza comercial del lado de 1a demanda; asi, si la demanda se da por el lado
del consumo, se incrementaran inmediatamente las importaciones, de donde se
podra deducir que el tipo de cambio serd muy barato, y si la economia no lo
compensa con una mayor productividad en sus exportaciones, se podria caer en una
devaluacién. Un claro ejemplo se da en 1994 cuando las importaciones en México
crecieron a un ritmo acelerado, por lo que se tuvo que incurrir en una devaluacion
para frenar el desequilibrio en la balanza de pagos.

Por su parte, si el aumento en la demanda se canaliza hacia la inversion, en especial
para empresas exportadoras, éstas se hardn méis competitivas al aumentar sus
exportaciones.

1.4.2 Intercambio de servicios

Dentro de este rubro, para fines practicos, tan solo nos interesa mencionar que
podemos encontrar los fletes, transportes, interese y dividendos.

1.4.3 Transferencias unilaterales.

Para México esta cuenta es de suma importancia, ya que muestra el aspecto
migratorio del pais, dado que muchos trabajadores mexicanos emigran a E.U.A. con
el fin de vender su fuerza de trabajo, la cual es retribuida en dblares, que
posteriormente enviaran a sus familias radicadas en México y gracias a este proceso
se produce un flujo muy importante en la generacién de divisas.

1.4.4 La cuenta de capital

Dentro de la cuenta de capital se encuentran: 1) la inversién directa, 2) la inversién
en cartera y 3) la inversién de corto plazo.

1) Inversién directa.- Son inversiones de largo plazo que tienen los residentes en el
exterior; ¢ste tipo de inversiones por lo regular responden a ventajas competitivas
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o0 comparativas que no se encuentran en el interior, por ejemplo, la mane de obra
barata o bien capacitada, disponibilidad de materias primas, tamafio del mercado
e incluso también llegan a responder al ambiente politico, social y economico de
una economia determinada.

2) La Inversién de cartera.- Al decir inversién de cartera, nos estamos refiriendo a
inversiones que pueden tener un plazo con un plazo mayor a un afio, las podemos
encontrar enfocadas en bonos, acciones o papel comercial. Una caracteristica de
esta inversion es que va a depender de los rendimientos ofrecidos en ¢l interior de
una economia con respecto a los rendimientos en el exterior. En la actualidad este
tipo de inversiones es muy comiin y riesgosa, la cual, predomina en los grandes
flujos de inversién que se incorporan y como consecuencia de su corto periodo
de estancia son sumamente volatiles.

3) Inversién de cote plazo.- Existen dos tipos de inversidén de corlo plazo: a)
depésitos y transferencias entre bancos comerciales como consecuencia de
transacciones econdmicas y b) capital especulativo. Se puede decir que aunado
con las inversiones de cartera, el capital especulativo va a responder a las
fluctuaciones de los tipos de interés del mercado. Capitales de este género son
muy utilizados. por los llamados mercados emergentes, ya que atraen grandes
volumenes de capital con altas tasas de interés para financiar su inversion que les
hace falta y para respaldar a su moneda. En los ultimos afios México ha hecho uso
de este tipo de capitales, creando serios desequilibrios y han conllevado a bruscas
devaluaciones.

1.4.5 Las reservas oficiales de divisas

A esta partida le corresponden los flujos de efectivo en divisas que posee el gobierno
de un pais determinado. El objetivo de su existencia puede verse desde distintos
puntos de vista: a) como un colchén o respaldo ante las transacciones ecOnGmicas;
b) funcionan como instrumento de politica cambiaria mediante un régimen de
flotacién; c) actuar como elemento compensatorio ante la demanda de importaciones
y 1a oferta de exportaciones.
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Al respecto, €l Banco de México es el encargado de manejar el nivel de las reservas
oficiales, de acuerdo a las necesidades o lineamientos de politica econémica que
exige el medio ambiente al que se enfrenta la. economia.

1.5 Teorfas sobre las fluctuaciones de los tipos de cambios

Dentro del mercado de divisas podemos encontrar distintas teorias sobre los
determinantes en la oferta y demanda del tipo de cambio, éstas a su vez tratan de
incorporar patrones de comportamiento con el fin proporcionar predicciones en
funcién de la inversidn, la especulacién, el arbitraje, y cobertura en el comercio
internacional. Se toman dos factores principales que a su vez son condicionantes en
¢l mercado internacional: el interés del dinero (determinante en los movimientos de
capital} y el precio de los productos que afectan directamente a los volimenes de
divisas negociados. Esto puede deberse a diferentes causas:’

1. El comercio internacional de bienes
2. Lainversién

3. Especulacién

4. Arbitraje

L.5.1 Teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA)®

Esta teoria postula que los tipos de cambio varian gradualmente hasta igualar los
precios de los productos vendidos y comprados en €l comercio internacional. A su
vez predice que, al largo plazo, el tipo de cambio de cada una de las monedas de los
dos paises tenderan a alterar su equilibrio en funcién de la tasa de inflacién que

5 Diez de Castro Luis. Jun Mascarefias. “Ingenieria Financiera. La gestién de los mercados
internacionales”. Mc. Graw Hill pag. 45.

Al respecto la revista The econmomist realiza cada afio un estudio sobre el precio de un determinado
bien para un conjunto de paises para saber si estd infravalorada o sobrevalorada con respecto al
délar. E! producto se escoge tomado en cuenta que no sea afectado por efectos de costes, transporte
y distribucion a nivel internacional entre los diferentes paises, ¢l producto clegido es la famosa
hamburguesa Big Mac. Para més detalle ver Diez de Castro Luis. Jun Mascarefias. “Ingenieria
Financiera. La gestion de los mercados internacionales”, Mc. Graw Hill pag. 49.
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impera en cada pais. Para el caso de nuestra economia se puede demostrar la
relacién, ya que México esté forzado a devaluar su moneda tomando ¢n cuenta la
tasa de inflacién en comparacion con la inflacion de E.U.A. por ser su principal
socio comercial.

Desde ¢l enfoque de la teoria PPA, el tipo de cambio entre dos divisas puede verse
como igualdad competitiva en los costos de produccién de cada una de las
economias.

Continuando con ¢l caso de México y E.U.A., supongamos que si una cesta de
mercancias ofertada por exportadores manufactureros cuesta $4,500 millones de
pesos en México, es la misma cesta en E.U.A. y esta cuesta $3,500 millones de
délares, entonces la relacién, segin la teoria PPA seri de 1.28 pesos/dolar
aproximadamente. Bajo este enfoque las empresas manufactureras de EJU.A. serén
ampliamente competitivas frente a sus contrapartes mexicanas.

Por otra parte, si consideramos como suptiesto que en un primer momento el tipo de
cambsio fuera de $1.28, cuando el indice de precios es de 110 en México y a 125 en
E.U.A, entonces de acuerdo con la teoria PPA, debera producirse una caida en el
precio del délar con respecto al peso, de forma que el tipo de cambio pasara a ser de
$1.28*(110/125)= $1.13 pesos por délar aproximadamente.’

1.5.2 Teoria de la paridad de los tipos de interés

Esta teoria nos explica que existe una relacion directa entre los tipos de interés y los
tipos de cambio a plazo, se parte del supuesto de que los rendimientos de la
inversién en dos paises deben ser los mismos, es decir, se plantea una idea de
equivalencia entre inversiones. :

? COSTA, Ran Luis. Font Vilalta Monserrat. “La teoria cuantitativa del dinero ha vinculado a fa
teoria PPA, y ha dado lugar a la denominada teoria de la “perspectiva monetaria”, que afirma que
los tipos de cambio vienen determinados por las diferencias en los niveles en que aumentan las
ofertas monetarias de los paises. La teoria PPA ignora los flujos de capital. Hay que tomar en
cuenta que existe una negociacién de més de 100 billones de dblares en los mercados de divisas,
volumen que equivale a veinte veces ¢l comercio mundial de bienes y servicios”, Divisas y riesgos
de cambio. Manual préctico. Ed. ESIC (Escuela Superior de Gestion Comercial y Marketing. iera
Edicién, 1995, Madrid. Pag 38.
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Otro aspecto es que no se conte npla el riesgo, por lo que los inversionistas toman
posiciones de compra o venta sobre divisas a plazo con el fin de asegurar un tipo de
cambio en el momento de realizar su inversién.

Por otra parte, existe una discusién en torno a la sensibilidad del tipo de cambio ante
las tasas de interés, al respecto se comenta que existen dos factores que determinan
las fluctuaciones del tipo de cambio: el primero menciona que dadas la posibles
fluctuaciones cambiarias los inversionistas exigen que se compense el efecto de
depreciacion esperado de la divisa. El segundo factor correlaciona el retorno de la
inversién a la moneda interna, dado que la conversion es incierta, los inversionistas
exigiran una compensacién por el riesgo, es decir, ante una incertidumbre cambiaria
de un régimen de flotacion, las tasas de interés se veran presionadas por estos dos
factores.

1.5.3 Teoria de Fisher para una economia cerrada

Parte de un principio basico en el modelo, “los tipos de interés nominales de un
determinado pais son un reflejo anticipado de los rendimientos reales, ajustados por
las expectativas de inflacién”. De esta forma la inflacién y el interés guardan una
relacién positiva, ya que un aumento en la tasa de interés le correspondera un
aumento en Ia inflacidn y consecuentemente una depreciacién en el tipo de cambio y
viceversa. Los diferenciales de inflacion deberian reforzar las alteraciones esperadas
en los tipos de cambio al contado

1.5.4 Teoria de Fisher en la internacionalizacién de mercados

En esta teoria Fisher propone una andlisis de la rentabilidad del inversionista
internacional bajb dos elementos; el tipo de interés nominal y las variaciones del
tipo de cambio, sc plantea que “la rentabilidad total de un inversionista en el zmbito
internacional debe ser igual en el largo plazo entre los diferentes paises, por lo que el
pais que ofrezca un menor tipo de interés nominal debera incrementar el valor de su
moneda para que produzca un efecto compensatorio, ¢n concepto del beneficio
acumulable al interés inferior percibido™. Caso contrario, si un pais oferta un mayor
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tipo de interés nominal, disminuira el valor de su moneda, produciendo un efecto de
igualdad respecto a la rentabilidad del inversionista entre los dos paises. Si tomamos
el caso de México veremos que se produce una situacién contraria. Cuando se
ofrecen tipos de interés elevados aumenta el valor de la divisa y disminuye el tipo de
cambio. Estas situaciones se identifican solo en el corto plazo y se deben
fundamentalmente al intervencionismo del Banco de México que intenta mantener
altos tipos de interés en forma artificial en una biisqueda de capital extranjero para el
financiamiento de inversiones nacionales. Cabe aclarar que esta estrategia de shock,
se revierte en el largo plazo provocando una devaluacién de la moneda, si es que
existe una fuga de capitales.

Por su parte, esta teoria advierte que en ¢l largo plazo, dada la relacién directa entre
tipo de cambio y tasa de interés nominal, si se produce un aumento del tipo de
interés en una determinada moneda, conllevard a un aumento en el tipo de cambio,
es decir una devaluacion de la moneda en cuestién.?

1.5.5 Teoria de las expectativas

Plantea 1a utilizacién de un tipo de cambio a plazo para hacer una prediccion sobre
el tipo de cambio.spot, dado que supone una relacién directa entre los mismos. De
esta forma si un inversionista pudiese efectuar una cobertura perfecta en el mercado
de divisas, el tipo forward o a plazo dependeria de la prediccién futura de los
participantes sobre el tipo de cambio al contado o spot.

1.6 Elsistema financiero interpacional

-

En el actual proceso de globalizacién, la estructura del sistema financiero
internacional estd compuesta basicamente por tres mercados: a) los mercados de

% Un estudio realizado por WERNER, M. Alejandro, demuestra que en ¢l periodo de 1995-1996 1a
tasa de interés interna y la tasa de interés en E.U.A. (bonos Brady) tiene un efecto significativo
sobre las fluctuaciones cambiarias. Un estudio estadistico sobre el comportamiento del tipo de
cambio de la cotizacion del peso mexicano frente al délar y de su volatilidad. Marzo de 1997. En
http//www banxico.org.mx.

‘Bl concepto de forward es explicado en la octava parte de este capitulo que se refiere a la
cobertura del riesgo sobre el tipo de cambio. Para fines pricticos entendemos como forward un
acuerdo entre dos partes para comprar y vender un activo en un precio y fecha determirados.
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divisas, b) el euromercado o mercados financieros externos y ¢) los mercados
domésticos. Los mercados financieros internacionales desempefian una funcién
equivalente a la del resto de los mercados financieros, con la particularidad de que
superan el marco estatal y vinculan a los agentes econémicos de distintas
nacionalidades. Asi, en todos los mercados financieros, los mercados de divisas
constituyen el vinculo entre los mercados domésticos y los mercados extemos,
mediante su participacion en el intercambio de divisas como medio de pago, lo que
conlleva a una aceptacién generalizada entre los residentes en paises diferentes de la
utilizacion de instrumentos en divisas distintas.

El Sistema Monetario Internacional (SMI) estid constituido por el conjunto de
reglas, acuerdos, leyes e instituciones que regulan el intercambio de flujos
monetarios entre paises; entre sus normas principales se contempla la regulacion de
las monedas logrado mediante una valoracién de cada una de ellas en términos de
otras. Entre los principales criterios de valoracion que se han utilizado a lo largo de
la historia destacan: |

1. Sistema patron oro.- Tiene su origen en 1870 y establecié que la moneda en uso
deberia responder a resguardos certificados de depodsitos en oro, que daban a su
tenedor, el derecho de retirar del banco depositario la cantidad de oro garantizada
en el documento o billete. Este sistema presentd un sin mimero de inconvenientes,
ya que favoreci6 a los paises tenedores de oro y estimulaba los desequilibrios
derivados de su posesion. Ademas, no permitia poner en circulacién mayores
flujos de dinero que la cubierta por el oro en reserva.

2. Sistema patron cambio oro.- Se establecié a partir de 1922 como resultado del
tratado de Bretton Woods,en el se convenia la libre convertibilidad del oro en
ddlares americanos con una péridad de $35 délares por onza troy de oro, en una
banda de flotacion de +/- 1%.

3. Libre Flotacion.- Como resultado de la suspensién de la convertibilidad oro-
délar americano en 1971; en 1973 se adopta un régimen de flotacion en los tipos
de cambio. Este proceso fue acompaiiado con la liberalizacion de los controles
por parte de las diversas economias. Este criterio de valoracién es valido
actualmente en los mercados internacionales de divisas.
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Por otra parte, dentro del Sistema Financiero Internacional, existen principaimente
tres actores:

1. Fondo Monetario Internacional (FMI).- Tiene sus origenes en 1944 con el
tratado de Bretton Wods, a la par también fue creado el Banco Mundial (BM). El
FMI tiene como objetivos: a) proporcionar asistencia financiera, b) asesoramiento
técnico, c) promover la estabilidad en los intercambios, d) promover condiciones
para el libre comercio.

2. Sistema Monetario Europeo (SME).- Este sistema conforma una unidad de tipo
de cambio compuesta de una canasta de divisas aceptada como la unidad de
denominacién para las transacciones de mercado de capital intemacional. La
unidad de divisas combinadas mas usada es la European Currency Unit (ECU),
creada en 1979. La ECU es actualmente un promedio ponderado de divisas
seleccionadas; las divisas incluidas en 1la ECU son miembros del (SME), entre los
que destacan: Alemania, Reino Unido, Francia, Italia, Paises Bajos, Bélgica,
Luxemburgo, Dinamarca, Irlanda, Grecia, Espafia y Portugal. La ponderacion de
cada divisa de cada pais en esta canasta, es una decision administrativa y politica
de 1a Uni6én Econémica Europea (IEE) y depende de la importancia relativa del
comercio econdmico de un pais y de su sector financiero dentro de la UEE. Los
tipos de catnt entre los paises de UEE fluctian sobre una estrecha banda, es
decir, una tasa cruzada determinada.por las ponderaciones de ia ECU. Por el
contrario, los tipos de cambio entre la ECU y aquellos paises que no pertenezcan
a la UEE flotan libremente.

3. Bancos Centrales.- En esta parte tan solo se encuentran los bancos més grandes y
poderosos a nivel internacional, los cuales pueden tener cierta influencia sobre el
Sistema Monetario Internacional, tales ¢l caso del Bundes Bank de Alemania, o la
Reserva Federal FED de E.U.A.

1.7 Kl riesgo sobre el tipo de cambio

Antes de explicar en que consiste el riesgo sobre el tipo de cambio de una divisa, es
bueno conocer que otros tipos de riesgos existen. En la tabla 1.1 se puede observar,
en forma general, los principales riesgos a los que se enfrenta un inversionista dada
1a incertidumbre del mercado.
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TIPO DE RIESGO

DESCRIPCION

EJEMPLO

Riesgo de mercado

El riesgo de pérdida debido a cambios adversos
en las condicicnes de los mercados financieros en
donde participa una institucion

Riesgo de tasa de interés
Riesgo de moneda
Riesgo de liquidez

Riesgo de crédito

El riesgo de pérdida debido al incumplimiento de
una contraparte en una transaceién financiera.

Riesgo de liquidacién
Riesgo de entrega
Riesgo pais

Riesgo tecnologico y

El riesgo de pérdida debido a sistemas

Riesgo de proceso

operacional inadecuados, errores humanos o de la|Riesgo de valuacion
administracion. Riesgo de revaluacién
Riesgo legal El riesgo de pérdida debido a aspectos legales o | Riesgo de adecuacion

regulatorios de las transacciones financieras

Riesgo de cumplimiento

Riesgo general del
negocio

Ctros riesgos financieros que no se contemplen
en las cuatro categorias antetiores

Riesgo de reputacién
Riesgo de eventos

FUENTE: Uso de productos derivados en un marco efectivo de administracién de riesgos en
Ejecutivos en Finanzas. Noviembre de 1996. Pag.9
Tabla 1.1

En el momento en que un individuo, empresa o gobierno, participa en el mercado de
divisas con ¢ objeto de obtener financiamiento internacional, se enfrenta a tipos de
cambio de diferentes paises, los cuales pueden cambiar en forma rapida y sustancial
sin ninguna advertencia posible. Los cambios repentinos pueden deberse a
situaciones econdmicas o a sucesos politicos inesperados, es precisamente a éste
fenémeno al que podemos definir como riesgo de tipo de cambio o riesgo divisa y es
un factor determinante en el financiamiento intemmacional. De este modo, tenemos
que un inversionista que compre valores denominados en un tipo de cambio
diferente al local, esta expuesto al riesgo de las fluctuaciones de la divisa en que se
invirtié. Asimismo, empresas que obtienen financiamiento en moneda extranjera

estin expuestas a las variaciones del tipo de cambio.

Si tomamos en cuenta las perspectivas que tiene un inversionista mexicano que
decide entrar al mercado de E.U.A., podremos observar lo que es el riesgo de tipo de
cambio. El fluyjo de efectivo de los activos denominados en dolar, expondra al
inversionista a la incertidumbre del nivel actual del flujo de efectivo medido en
pesos. La cantidad actual en pesos que el inversionista obtenga en algin momento,
dependera del tipo de cambio del peso frente al délar al momento de que este Gltimo
es recibido y cambiado en pesos. Si el délar se llegara a depreciar en relacién con el
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peso, el flujo de efectivo serd proporcionalmente menor. De acuerdo a lo anterior,
podemos deducir lo siguiente:

¢ Un inversionista que compra un activo denominado en una divisa que no es
medio de tipo de cambio de su pais, se enfrenta al riesgo de tipo de cambio.

» Por su parte un prestatario quien tiene pasivos denominados en una moneda que
no es el medio de tipo de cambio del pais del prestatario, enfrenta riesgo de tipo
de cambio.

1.8 COBERTURA ANTE EL RIESGO

A continuacién presentaremos los instrumentos basicos que se usan en la cobertura
ante el riesgo de tipo de cambio. Cada uno de estos instrumentos conforman el
horizonte de posibilidades de cobertura de un inversionista. Cabe destacar que en
esta seccion tan solo enunciaremos, en una forma prdctica, sus principales
caracteristicas y la forma en que operan en el proceso de coberturas.

1.8.1 Swaps

Se puede entender por swaps una transaccién donde las contrapartes acuerdan
cambiar pagos de interés sin cambiar el principal. En su forma mas senciila implica
intercambios de pagos de principal e intereses de tipo de cambio fijo sobre un
préstamo en una divisa, por pagos de principal ¢ intereses de tipo de cambio fijo
sobre otro préstamo, poco més o menos equivalente, en otra divisa.

Supongamos que a la empresa A y a la empresa B les ofrecen los siguientes tipos de
interés en délares americanos y pesos mexicanos:

Délares Pesos
Empresa A 9.0% 12.6%
Empresa B 11.0% 13.0%

Tabla1.2

La tabla muestra que los tipos de interés del peso mexicano son mas altos qué los
tipos de interés en délares. La empresa A es claramente mis solvente que la empresa
B, ya que se le ha ofrecido un menor tipo de interés en ambas divisas, sin embargo,



EL MERCADO DE FUTURO CAMBIARIOS EN MEXICO ¥ SU UTILIDAD EN LA 27
ADMINISTRACIONDE RIESGOS ANTE POSIBLES CRISIS:

las diferencias entre los tipos de interés ofrecidos a la empresa A y B en los dos
mercados no son iguales. La empresa B paga un 2% mas que la empresa A en los
dos mercados de délares americanos y solo un 0.4% més que la empresa A en el
mercado de pesos mexicanos. La empresa A tiene ventaja comparativa en el
mercado de ddlares americanos, mientras que la empresa B la tiene en ¢l mercado
pesos mexicanos. Esto puede deberse a que A sea una empresa americana bien
conocida por los inversionistas americanos, y que B sea una empresa mexicana mas
conocida por los inversionistas mexicanos, Las consideraciones fiscales pueden
también jugar un papel importante en la determinacion de los tipos de interés.
Supongamos que A quiere pedir prestado pesos mexicanos, mientras que B quiere
pedir prestado délares. Lo cual crea una situacién perfecta para un swap de divisas.
La empresas A y B piden prestado en el mercado donde tienen ventaja comparativa;
es decir, la empresa A pide prestado délares mientras la empresa B pide prestado
pesos mexicanos. Entonces utilizaran un swap de divisas para trasformar el
préstamo de A en un préstamo en pesos mexicanos y el préstamo de B en un
préstamo en ddlares. Como ya mencionamos la diferencia entre los tipos de interés
en dolares es en 2%, mientras que la diferencia entre los tipos de interés en pesos
mexicanos es 0.4%. Por analogia en el caso de swap de tipo de interés, esperamos
que el beneficio global sea de un 2%-0.4% = 1.6%.

Existen diferentes maneras de organizar el swap. Un acuerdo posible podria ser si la
empresa, A pide préstado dolares mientras que la empresa B pide prestado pesos. E!
efecto del swap es el de proporcionar a la empresa A un tipo de interés en Ppesos
mexicanos del 11% anual y a la cmpresa B un 9.4% anual de tipo de interés en
dolares. Esto hace que cada empresa mejore en 0.6%, lo que habria conseguido
directamente al mercado en el que quiere conseguir el préstamo. El intermediario
financiero gana 1.4% anual sobre los flujos de caja en délares y pierde un 1% anual
en los flujos de caja en pesos. Ignorando el hecho de que se trata de dos divisas
diferentes, obtiene un beneficio neto del 0.4% anual. Tal como se dijo
anteriormente, el beneficio total sera de un 1.6% anual.

Un acuerdo de swap de divisas necesita que el principal esté especificado en cada
una de las dos divisas. Las cantidades del principal se intercambian al principio y al




28 EL MERCADO DE DIVISAS

final de la vida del swap. Se eligen para que sean aproximadamente iguales al tipo
de cambio vigente al inicio de la vida del swap.

1.8.2 Forwards

Una definicién cldsica para un contrato anticipado o forward es donde una parte
acuerda comprar un monto determinado y la otra parte acuerda vender el mismo, por
un precio especifico a una fecha establecida en el futuro. La mayoria de los reportes
de cotizaciones en el periédico para forwards tienen fechas de vencimiento a 30, 90
o 180 dias de liquidacion. Por lo general, los contratos forward tienen un
vencimiento menor a dos afios. Los contratos a plazos de fechas con vencimiento
mis largo tienen mérgenes mayores de oferta y demanda, es decir, entre mayor sea
el margen entre oferta y demanda serd mayor el vencimiento del contrato. En
consecuencia, los contratos a plazos no son atractivos para la cobertura de riesgo en
el largo plazo. Por lo general, en el mercado cambiario este tipo de contratos se da
en un mercado interbancario. Los contratos a plazo sobre tipos de cambio son muy
conocidos. Muchos de los grandes bancos tienen una mesa de operaciones a plazo.
Los tipos de cambio a plazo se cotizan frecuentemente con relacidn a los tipos de
cambio de contado.

La forma en que se utilizan los contratos forward en una cobertura es sencilla,
supongamos a un banco mexicano que tiene que pagar la cantidad de $200,000
délares dentro de 90 dias y desea cubrirse ante ¢l riesgo de devaluacion de tipo de
cambio. Si los contratos forward a 90 dias son de $9.5 pesos por délar, el banco
puede elegir comprar un contrato forward a 90 dias para comprar $200,000 dolares a
un precio de $1,900,000 pesos. A su vez si ¢l banco espera recibir un pago por el
mismo monto a 90 dias, entonces firmara un contrato forward para vender $200,000
délares a un precio de $1,900,000 pesos. De esta forma el banco se ha cubierto
contra el riesgo de tipo de cambio.

1.8.4 Opciones

Podemos definir una opcién como un contrato que da derecho a comprar o a vender
un activo determinado en una fecha v precio futuro especificado. Al igual que los
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futuros, las opciones cuentan con una cimara de compensacién que da la
oportunidad de un enorme apalancamiento, ya que tan solo se exige el depdsito de
una cantidad en garantia, esta puede llegar a ser hasta del 20% del valor del contrato.

Las opciones se pueden distinguir en dos tipos de contratos: 1) opciones de compra
llamadas calls y 2) opciones de venta, llamadas puts. Un put o un call da el derecho,
mis no la obligacién, de comprar o vender, respectivamente, ¢l activo subyacente en
la fecha de vencimiento de cada contrato a un precio preestablecido, al cual le
llamaremos precio de ejercicio. Esto da pie a que una opcidn se pueda comprar con
distintos precios de ejercicio.

Dentro de los contratos de opciones lo que se negocia es la prima, la cual viene
siendo el valor de opcion en el mercado. La prima representa el costo que debe
pagar el comprador por adquirir una opcién ya sea un call o un put. También
representa el ingreso que percibe el vendedor de la opcién. Ahora bien, ya que una
opcion da el derecho, més no la obligacién, de comprar o vender el activo
subyacente en la fecha y precio preestablecidos, si ¢l precio de ejercicio en ese
momento no resulta ventajoso el duefio de 1a opcién puede no ejercer su derecho y
dejar que la opcién venza sin ningiin valor. De acuerdo a esto, la maxima exposicion
del riesgo de un inversor ser4 el precio de la prima pagada por la opcion.

En la mayoria de los casos no se liquida la posicidn con la entrega fisica del activo
subyacente, lo que se liquida es el beneficio o pérdida que da como resultado de la
diferencia entre el precio de ejercicio de la opcién y el precio de contado en el
mercado del activo subyacente en la fecha de vencimiento. El beneficio o pérdida
del ejercicio de la opcién ¢s abonado directamente a la cuenta del inversionista por
Ia cdmara de compensacion.

No solo pueden comprarse opciones sino también pueden venderse. La diferencia
entre comprar y vender una opcién, es que el vendedor recibe la prima a cambio de
asumnir el riesgo de tener-que pagar al comprador el beneficio resultante del gjercicio
de la opcidn si en la fecha de vencimiento llega a ser ventajoso. Un inversionista
esta dispuesto a vender calls cuando estime que el precio del activo subyacente va a
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bajar o0 no subird y en caso opuesto estara dispuesto a vender un pur si cree que ¢l
precio del activo subyacente subird o no bajara de precio.

El tiempo es un factor esencial en el manejo de opciones ya que afiade valor. Se
puede hablar de dos conceptos: del valor temporal y del valor intrinseco de una
opcién. El valor intrinseco de una opcidn es aquel beneficio que se obtiene si se
hiciera efectiva en este momento la posicién, y el valor temporal de una opcion es el
resultado de la diferencia entre prima y el valor intrinseco de la opcién. Tomemos
como ejemplo a un inversionista que decide acudir al Chicago Mercanti! Exchange
para tomar un call en opciones sobre el peso a un precio de $ 0.098 délares por peso
con un vencimiento al 30 de este mes. Si la cotizacién fuera de $0.11 en este
momento y la prima fuera de 0.5 délares el valor intrinseco de la opcidn seria de
$0.11 - $0.098 = $0.012 ya que se esti ejerciendo en ese momento el call. El valor
temporal de la opcidn seria de $0.5 - $0.012 = 0.488 es decir, prima menos el valor
intrinseco.

Dados los conceptos de valor intrinseco y valor temporal se puede clasificar a las
opciones en tres tipos: opciones en dinero, opciones a dinero y opciones fuera de
dinero.

1. Opciones en dinero.- son aquellas que si ejercieran en este momento darian un
beneficio al tenedor de la opcién. Los calls en dinero tienen un precio de
ejercicio menor que el precio del activo subyacente. Los puts en dinero tienen un
precio de ejercicio mayor que el precio del activo subyacente. Este tipo de
opciones tienen un valor intrinseco positivo.

2. Opciones a dinero.- Son opciones neutras, es decir se dan cuando el precio de
gjercicio es similar con el precio del activo subyacente. En este tipo de opciones
su valor es meramente temporal.

3. Opciones fuera de dinero.- Se trata de opcioncs que si s¢ gjercicran cn este
momento darian un pérdida al tenedor de la opcién, es decir carecen de valor
intrinseco. Un call fuera de dinero es aquel en que el precio de ejercicio ¢s
mayor que el precio del activo subyacente y un put fuera de dinero es lo
contrario, el precio de ejercicio es menor que el precio del activo subyacente.
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Ademas existen dos estilos de opciones de estilo: europeo y de estilo americano. El
estilo europeo implica que el tenedor de una opcién tiene derecho a comprar (call) o
a vender (put) al precio de ejercicio tnicamente en la fecha de vencimiento del
contrato. El estilo americano da mayor libertad, ya que el tenedor de una opcién
puede comprar (call) o vender (pur) al precio de ejercicio en cualquier momento de
la compra hasta el tercer viemes del mes de vencimiento. A continuacién se
muestran las especificaciones de los contratos de opciones sobre el peso mexicano
en el Chicago Mercantil Exchange

Tamafo | Horas* Meses Cédigos Minima Limite Strike Price
del activo ClIr/Tick fluctuacién Interval/Note
en el precio
RTH: |MPC/Calls - | Semanalmente |0.000025 Suspencién de | $MP
720 {MPP/Puts lasopciones (2 % pts)  |la negociacién] $0.01
Opciones |a.m. - | Trimestral IMC/SMC (85.00/pt)  |de Opciones | intervalos e.g.
Peso 2:00 Meses Calls ($12.50) Cuando $0.12, 80.13,
Mexicano |p.m. Consecutivos & | IMP/SMP Puts |cab =$6.25 |comresponden |$0.14, etc.
(2:00)* | Expiran ¢l limite de
semanalmente cierre de los
las opciones + futuros.

Fuente: Chicago Mercantil Exchange
1.8.3 Futuros'®

Los futuros son contratos que obligan a las partes a comprar y vender el activo de
subyacente a un precio y en una fecha futura predeterminados. Las variaciones entre
¢l precio pactado y el precio de mercado diario, se liquidan diariamente. En la
negociacion de estos instrumentos, ambas partes estan obligadas a cumplir con el
contrato, a diferencia de la opcién, 1a cual solamente obliga al vendedor,

El objetivo primordial de la estandarizacién de los contratos consiste en contar con
normas que aseguren tanto la calidad, el tamafio del contrato y del activo,
disposiciones de entrega, fechas de entrega, cotizaciones de precios y sobre todo
limites diarios a los movimientos de precios.
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Existe una camara de compensacion que en esencia actia como un intermediario que
respalda el cumplimiento de las partes contractuales dentro de un mercado de
futuros. Esta a su vez, tendra una indepeadencia legal en el mercado.

En su operacion la cdmara de compensacién registra todas las transacciones que se
realizan dia a dia con el objeto de tener un calculo de las posiciones netas para cada
miembro. La forma de registro es muy sencilla, asi como cada inversionista tiene
una cuenta en garantia con un agente determinado, también cada miembro de la
bolsa debe tener una cuenta en garantia. A esta operacion se le conoce cominmente
como ¢l margen de compensacién o bien clearing margin.

Los principales agentes que actlian en el mercado son:

a) Los administradores de riesgo o hedgers
b} Los especuladores

¢) Los intermediarios

d) Los arbitristas

" En esta parte tan scle se enunciarin los conceptos bisicos de los contratos de futuros, en el
capitulo dos se explicaran con mas detalle cada uno de estos conceptos.

B I
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CAPITULO 2

EL MERCADO DE FUTUROS EN MEXICO

El presente capitulo tiene por objetivo proporcionar toda la informacién posible
sobre el mercado de futuros en México. Se explica su funcionamiento mediante dos
enfoques, uno tedrico en donde se explicara desde que es un contrato de futuros,
hasta la forma de valuacién y posibles estrategias; el segundo enfoque sera describir
el caso especifico de los futuros del peso y del délar en México, los cuales son
cotizados en el Chicago Mercantil Exchange (CME) y en el Mercado de Derivados
Mexicano (MexDer) respectivamente. De forma altema se manejaran los dos
mercados de futuros con el fin de tencr un conocimiento basico de este tipo de
mercados. Aunque cabe recordar que nuestro caso de estudio es en esencia los
mercados del pesoc mexicano en el Chicago Mercantil Exchange. A través de un
conocimiento bésico del mercado de futuros podremos lograr dos objetivos
primordiales: a) darnos cuenta de los grandes beneficios que conlleva el uso de los
contratos de futuros, y b) sentar las bases para la comprension del tercer capitulo,
como estrategia para minimizar los riesgos sobre €l tipo de cambio del peso frente al .
délar.

2.1 Antecedentes
La historia de los futuros modernos comenzé a principios del siglo XIX y su

actividad estuvo vinculada estrechamente al comercio de granos en Estados Unidos;

sin embargo, el crecimiento espectacular y exitoso de los contratos de futuros se
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evidencié hasta principios de los afios setenta, con la introduccién de activos
subyacentes financieros. El desarrollo de los instrumentos financieros derivados
cobré importancia debido a los cambios registrados en el sistema financiero mundial.
La introduccién de un.régimen de libre flotacién y la necesidad de controlar el
déficit publico y la inflacién, en un contexto de globalizacién de la produccion y el
comercto, propiciaron el aumento en la volatilidad del dinero y de otros activos
financieros (precios de activos, tipos de cambio y tasas de interés). El interés de las
empresas y los inversionistas por cubrir dicha volatilidad impulsé las operaciones
con productos derivados financieros. Los productos derivados son instrumentos de
cobertura cuyo valor depende del precio de otro activo denominado subyacente. Por
¢l volumen negociado, entre los productos derivados mas importantes resaltan las
opciones (estandarizadas y negociadas en los mercados sobre mostrador, mejor
conocidos como Over The Counter Markets, OTC)', los futuros, los forwards y los
swaps.

» Las opciones® son contratos que otorgan a su tenedor el derecho de comprar
(opciones de compra o call) o de vender (opciones de venta o puf) un activo
subyacente en una fecha futura. Por ese derecho, ¢l comprador de la opcién paga una
prima. La contraparte recibe la prima y se compromete a realizar la venta o la
compra del activo al precio de ejercicio pactado.

* Los futuros son contratos que obligan a las partes a comprar y vender el activo de
referencia a un precio y en una fecha futura predeterminados. Las variaciones entre
el precio pactado y el precio de mercado diario, se liquidan diariamente. En la

' El término Over The Counter Markets, OTC se utiliza para denominar a todas aquellas
operaciones o productos que se negocian fuera de una bolsa organizada de valores. En Estados
Unidos existe un mercado conocido como OTC en el cual se negocian bonos, productos derivados
y acciones de empresas, ¢l cual tiene requisitos de cotizacién més flexibles que las grandes bolsas
de valores. En México se refiere principalmente a la compra-venta a futuro de délares, tasas de
interés y ofros instrumentos autorizados, que se realizan directamente entre participantes ¢
intermediarios, entendiéndose como participantes a las personas fisicas nacionales y extranjeras y
los intermediarios a las instituciones de crédito o casas de bolsa que obtienen autorizacién por
escrito de] Banco de México para realizar operaciones de compra-venta con otros intermediarios y
participantes,

? Esta parte fue ampliamente explicada en el primer capitulo en la parte referente a cobertura ante
¢i resgo de tipo de cambio.
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negociacion de estos instrumentos, ambas partes estan obligadas a cumplir con el
contrato, a diferencia de la opcién, la cual solamente obliga al vendedor.

2.2 Desarrollo del mercado de futuros

En nuestro pais, la importancia de los productos financieros derivados se hizo
evidente a finales de la década de los setenta, con la negociacién de instrumentos
como los petrobonos. A mediados de la década de los afios ochenta se inici6 la
negociacion de coberturas cambiarias, y a principios de la década de los afios
noventa se inici6 la operacion de titulos opcionales, mejor conocidos como
warrants’, El éxito del mercado de warrants, motivo al consejo de administracion de
la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. (BMV) a autorizar en 1994 un
presupuesto para desarrollar el mercado de futuros y opciones financieros. A partir
de ese afio se trabajé en el disefio de un nuevo mercado seguro, confiable y
competitivo. Para ello, se delinearon esquemas que promovieran la importancia y la
liquidez del mercado, asi como la calidad en la formacién de los precios. Asimismo,
se buscaron esquemas que permitieran aprovechar la interelacién entre los mercados
de derivados y los de contado, y aumentar la competitividad conjunta de ambos. El
disefio contempla la creacién de una nueva bolsa (MexDer) y de una cimara de
compensacion y liquidacidon (Asigna) funcionales y la contratacién de sistemas con
tecnologia de punta que soporten la operacién adecuadamente. Asimismo, se
incorpora la figura del formador de mercado, la del contralor normativo y la
adopcion de estindares internacionales para la emisién de normas.

’ Es la denominacion que las autoridades financieras le dieron a los instrumentos que
internacionalmente se denominan como warrants. Sen instrumentos que conceden el derecho pero
no la obligacién, de comprar o vender otro titulo o canasta de titulos o un indice de precios,
denominado como valor subyacente a un precio establecido con anticipacion y durante un periodo
determinado. Al igual que las opciones, pueden ser titulos opecionales de venta (put) o de compra
{call} y se ejercen en especie o efectivo, de acuerdo con las estipulaciones del acta de emisién.
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2.2.1 El Mercado de Derivados Mexicano (MexDer)*

El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) surge en 1997 como un proceso
natural dentro del desarrollo del sistema financiero de México. MexDer, ¢s una
soctedad anénima de capital variable que tiene como principales objetivos:

® Ofrecer la infraestructura fisica para la cotizacién, negociacién y difusion de
informacion de contratos de futuros y contratos de opciones.

o Establecer el marco reglamentario para la cotizacién, negociacién y difusién de
informacioén de contratos de futuros y contratos de opciones.

¢ Llevar programas permanentes de auditoria a sus miembros.

¢ Vigilar la transparencia, correccién e intégridad de los procesos de formacion de
los precios, asi como la estricta observancia de la normativa aplicable en la
contratacion de las operaciones, y

e Establecer los procedimientos disciplinarios para sancionar aquéllas infracciones
cometidas por los miembros y garantizar que las operaciones se lleven a cabo en
un marco de transparencia y confidencialidad absoluta.

MexDer es la Bolsa Mexicana de Derivados, integrada por socios operadores® y
socios liquidadores* como miembros. Brinda infraestructura para negociar contratos
de futuros y opciones entre sus miembros. Determina los tipos y caracteristicas de
los contratos que negociard asi como las condiciones de operacién. La
estandarizacién de los contratos de futuros tiene como objetivo aumentar la
solvencia y liquidez para todos los participantes. MexDer fortalece la actividad
econdmica de México mediante el listado de productos derivados que permitan a sus

* La descripcién del mercado de derivados mexicano (MexDer) va de acuerdo a lo publicado por la
Bolsa Mexicana de Valores en los documentos MexDer. Prospecto para MexDer y MexDer y
AsignadelaAdala Z.

$ Un socio operador s el miembro de MexDer, cuya funcién es actuar como comisionista de uno o
més Socios Liquidadores, en la celebracion de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones y que
puede tener acceso 2 las instalaciones de MexDer, para la celebracion de dichos contratos.

¢ Un socio liquidador podemos entenderlo como un Fideicomiso Miembro de 1a Bolsa que participa
en el patrimonio de la Cadmara de Compensacion, teniendo como finalidad celebrar y liquidar, por
cuenta propia o de clientes, contratos de fituros y contratos de opciones operados en Bolsa.



EL MERCADO DE FUTUROS CAMBIARIOS EN MEXICO Y SU UTILIDAD EN LA 3
ADMINISTRACION DE RIESGOS ANTE POSIBLES CRISIS

miembros y a sus clientes la cobertura de riesgos en la administracién de portafolios
de inversién. Asi mismo, MexD:'r promueve competitividad intemnacional de costos
de operacion, ofrece un marco regulatorio completo, regula la intervencion de
formadores de mercado, y se encargara del proceso de certificacién de los miembros.

Podran operar en MexDer las siguientes personas:

¢ Cualquier persona fisica ¢ moral mexicana o extranjera a través de un miembro’
del MexDer.

¢ Las operadoras de cada uno de los bancos.

e Participan como miembros 25 Instituciones Financieras y 17 instituciones no
Financieras.

Las siguientes personas podran presentar solicitud para ser miembros de MexDer:

e Las casas de bolsa.
_ e Las instituciones de crédito.
e Las casas de cambio autorizadas.

¢ Otras personas morales no financieras.

Para obtener la calidad de miembro, los solicitantes deberdn adquirir al menos una
accién representativa del capital social de MexDer; cumplir los requisitos de
admision establecidos en el reglamento interior ‘y el manual operativo y no ser
vetados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico (SHCP), en el caso de
aspirantes a socios liquidadores.

Los accionistas que pretendan adquirir el derecho a celebrar operaciones en MexDer,
deberan presentar la solicitud correspondiente, cumplir los requisitos de operacién
abajo listados y ser autorizados a operar por el consejo de administracién® de la

bolsa:

" Entiéndase por miembro aquel socio de MexDer autorizado para celebrar contratos de futuros y
contratos de opciones, ya sea en ¢l caracter de socio liquidador o de socio operador.
¥ Organo de gobierno de MexDer, elegido por la asamblea de accionistas.
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Presentar el plan general de funcionamiento que contenga: forma de coordinar las
funciones de las distintas dreas involucradas en la negociacion de derivados
listados; las personas que forman parte de su consejo de administracién o comité
técnico® y sus principales directivos y empleados, asi como el programa de
revision de objetivos, metas y procedimientos de operacidn y control de la
sociedad o fideicomiso’®.

. Contar con un manual de politicas, procedimientos de operacidn, control de

riesgos y liquidez.

Contar con un sistema de administracién de cuentas de clientes.

Contar con un sistema (software) de control de riesgos que contenga alguno de
los estandares internacionalmente aceptados para el célculo de aportaciones
(margins) y riesgos: Dynarisk, TIMS o SPAN para la evaluacién de portafolios
de derivados.

Contar con una funcién de seguimienio de riesgos diferente de las areas
tomadoras de riesgo y dependiente directamente del responsable de la operacién
con derivados.

Contar con contratos de intermediacién que utilizaran con sus clientes para la
negociacién de productos derivados.

Presentar los certificados expedidos por el comité de certificacién' que acreditan
que los responsables y suplentes, administrador general, promotor de derivados,
operador de productos derivados, administrador de riesgos y administrador de
cuentas, tienen la capacidad y conocimiento requeridos.

Contar con la infraestructura de sistemas en términos de equipo de computo y
aplicativos, asi como los protocolos de comunicacion para el envio y recepcion
de la informacién entre los sistemas que soportan la operacién en la bolsa y la

® Organo de gobierno de un fideicomiso.
i puede entenderse por fideicomiso aquella figura juridica que ampara la entrega de determinados

bienes por parte de una persona fisica o moral (¢l fideicomitente) a una institucién que garantice su
adecuada administracién y conservacién (el fiduciario} y cuyos beneficios serin recibidos por la
persona que s¢ designe (el fideicomisario) en las condiciones y términos establecidos en ¢l contrato

de fideicomiso.
"' Organo colegiado de MexDer encargado, de auxiliar al consejo en sus facultades de certificacion

al personal responsable de cada miembro.
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camara, mismos que se encuentran descritos en el documento denominado
interfaces de MexDer.

9. Contar con un sistema de recepcién de 6rdenes y asignacién de operacién de
compra y venta de derivados, solo en los casos en que la operacidn contempla a
clientes.

10.Contar con un Area encargada de realizar funciones de auditoria, las cuales
tendran que incluirse en el manual de control de riesgos y tener por objeto revisar
por lo menos una vez al afio el cumplimiento de las politicas y procedimientos de
operacidén y de control interno, asi como la adecuada documentacion de las
operaciones que realice la sociedad o fideicomiso.

Los instrumentos que ¢l MexDer pondré a disposicién de los inversionistas en forma
progresiva seran:

e Futuros sobre IPC,

+ Futuros sobre dolar,

s Futuros sobre bonos,

e Opciones sobre el IPC,

s Primer paquete de opciones sobre acciones individuales,
 Segundo paquete de opciones sobre acciones individuales,
¢ Opciones sobre délar y bonos. '

'En etapas posteriores se listaran contratos de futuros y contratos de opciones sobre
instrumentos con vencimientos mas amplios. Las caracteristicas de los contratos
(tamaiio, plazos y liquidacién) se han disefiado con la participacién de intermediarios
financieros a fin de atender las necesidades del mercado mexicano. Asimismo, se
han incorporado las recomendaciones del Chicago Board of Trade (CBOT), del
Chicago Board Options Exchange (CBOE) y del Chicago Mercantile Exchange
(CME). La competitividad de MexDer a nivel internacional se sustenta en la
capacidad de las nuevas instituciones para instrumentar un nuevo mercado con bajos
costos de acceso y requerimientos de capitalizacién. El disefio del mercado
contempla la promocién de la autorregulacion como mecanismo para la eficiente y
ordenada operaciéon y supervisién de sus participantes, € incorpora sinergias
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operativas entre los distintos miembros. El uso de plataformas tecnologicas y
juridicas de primer orden contribuyen tarnbién a incrementar la competitividad de
¢ste nuevo mercado.

La operacion de MexDer implica la incorporacién de estindares internacionales para
la interconexién de los distintos sistemas que lo integran (negociacién, divulgacién
de informacién, compensacién y liquidacién, custodia de garantias, control de
riesgos y back office). Atendiendo las recomendaciones del Grupo de los 30,
MexDer utiliza tecnologia de punta en sus sistemas de negociacién: Siva Futuros y
Sentra Derivados. El primero se utiliza para las negociaciones de futuros a viva voz
y el segundo para las negociaciones electrénicas de opciones. Para la supervision de
las posiciones abiertas o en riesgos de los clientes, asi como los requerimientos de
aportaciones iniciales minimas a tiempo real, se utiliza la tecnologia de la Systems
Development Corporation (SDC).

La difusién de informacién de derivados y subyacentes se realiza a través de un
nuevo formato de STVA25 que obedece a necesidades especificas de este mercado.
Las redes de seguridad que se disefiaron para garantizar la integridad del Mercado
satisfacen ampliamente los mds altos estindares internacionales, Asimismo, la
instrumentacion de fideicomisos que operen come socios liquidadores proporcionan
importantes ahorros a los participantes y mecanismos adicionales de seguridad. La
arquitectura del mercado contempla la liquidacidn de las operaciones en MexDer y
Asigna a través de fideicomisos liquidadores que permiten aislar eficientemente el
riesgo crédito y el riesgo contraparte de los miembros al operar productos derivados
financieros. Los fideicomisos para la liquidacion de las operaciones de clientes y los
fideicomisos para la liquidacién de las operaciones realizadas por cuenta propia,
administran las aportaciones imiciales minimas, las variaciones de margen o
liquidaciones diarias y los fondos de compensacion.

De forma complementaria, las redes de seguridad permiten el uso de los fondos de
compensacion, los recursos liquidos y no-liquidos, asi como lineas de crédito
bancarias, para solventar cualquier imprevisto que se presente en el mercado. Con la
instrumentacion de estos mecanismos, la probabilidad de que llegue a presentarse un
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incumplimiento, con efecto dominé, disminuye de manera significativa. En la figura
2.1 se presenta un diagrama de 11 estructura del Mercado Mexicano de Derivados:

ESTRUCTURA DEL MERCADO

MEXDER

|

—| ASIGNA: CAMARA DE COMPENSACION

- Sup'ewisaré en todo momento
la soientia, liquidez y solidez del mercado.
= Es la ggniganarte de todos [0s cligntes.

| SOCIOLIQUIDADOR: LIQUIDADGORA DE DERIVADOS

«Compensaciony liquidacion de operaciones.

b-] *Es phligada solidaria del cliente
é «No liquida posiciones propias de GFS
*Tiene capital segregado
SOCIO OPERADOR: OPERADORA DE DERIVADOS (ODSA)
A » Negociacion y concertacion de operaciones.
CLIENTE
CLIENTE
Fuente: SERFIN Figura 2.1

MexDer y Asigna aprovechan sinergias operativas con la BMV y la S.D. Indeval. Lo
anterior permite eficientar los procesos diarios del nuevo mercade y disminuyen
significativamente los costos de acceso y de operacion. MexDer y Asigna comparten
las redes de comunicacién, de divulgacién de informacién de posturas, hechos y
precios de los subyacentes con la BMV, y los mecanismos de liquidacion ¢n efectivo
y la custodia de garantias de la S.D. Indeval.
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2.3 Estructura y operacién

Como se puede observar en el cuadro 2.1, a diferencia de los contratos adelantados o
forwards", los contratos de futuros presentan tres caracteristicas fundamentales:

e Estandarizacién de los contratos
o Cimara de compensacion

¢ El margen
FORWARD'S FUTUROS

Negociacién | Fuera de bolsa Solo en bolsa

Contratos | A la medida Estandarizados

Garantia Autogarantizados Céhmara de compensacion

Liquidez Mercado secundario reducide | Amplio mercado secundario

Entrega Compromete 1a entrega No implica necesariamente la transaccién de fisicos
Cuadro 2.1

2.3.1 Estandarizacién

El objetivo primordial de la estandarizacion de los contratos consiste en contar con
normas que aseguren tanto la calidad, el tamafio del contrato y del activo,
disposiciones de entrega, fechas de entrega, cotizaciones de precios y sobre todo
limites diarios a los movimientos de precios. Antes de continuar, es preciso conocer
que la mayoria de las posiciones en contratos con futuros no siempre se liquidan las
posiciones con la cnn‘ega del activo en la fecha compactada; esto se debe a que la
mayoria de los inversionistas prefieren cerrar sus posiciones antes del periodo de
entrega. En la mayoria de los casos, es poco conveniente para las partes
contractuales hacer efectivo el contrato, ya que suelen ser caras las liquidaciones en
la fecha compactada. Asi si un inversionista decida comprar el dia 7 de febrero tres
contratos de futuros sobre el peso para el mes de mayo, puede liquidar su posicion
realizando una transaccién contraria a la primera, es decir, este inversionista puede
liquidar su posicién el 10 de abril vendiendo (tomando una posicién corta) tres
contratos de futuros sobre el peso para mayo. De esta forma, la ganancia o pérdida

"> Basta recordar 1o explicado en ¢! primer capitulo en cuanto a cobertura ante el riesgo mediante
contratos financieros.
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del inversionista la va a determinar el cambio o diferencia entre el precio del futuro
el 10 de abril y el precio del futuro en Junio. Para fines de estudio asumiremos, en
esta parte, la entrega del activo en la fecha compactada para poder explicar las
especificaciones y disposiciones de entrega en los contratos. Esta parte es importante
dado que se trata de la relacion entre precio de contado y precio del futuro.”

Especificaciones de un contrato

Por lo general, el inversionista que toma una posicidn corta (venta) es quien decide
entre las alternativas que ofrece el mercado para la negociacién del contrato; estas
alternativas de antemano plantean una estandarizacion de:

e Activo

e Tamafio de contrato

¢ Disposiciones y fechas de entrega
¢ Cotizaciones y limites de precios

¢ Posiciones limite

Activo.- Existen dos tipos de activos en un contrato de futuros: a) Activo fisico, y b)
Activo financiero. Cada uno tiene caracteristicas distintas en su mangjo. Si el
contrato a futuro es sobre un producto fisico, el mercado se encarga de estipular una
calidad y un tamafio para la mercancia. Estos deben de satisfacer los estindares de
calidad generalmente aceptados por los inversionistas. Por ejemplo, en el caso de la
mantequilla cotizada en el Chicago Mercantil Exchange: La calidad y el tamafio va
dada por 40, 000 libras de calidad optima. Cabe sefialar que existe otro tipo de
mercancias en donde se admiten varios rangos de calidad con un precio determinado
por la cantidad a comprar o a vender.

Para €l caso de activos financieros, los contratos de futuros no incurren en controles
de calidad, por lo que estan bien definidos. Tal es el caso de una divisa cualquiera, la
cual su calidad no necesariamente tiene que ser especificada. Las especificaciones de

" Esta parte se explicard con mas detalle en apartados posteriores cuando se estudie el
comportamiento de los precios.
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los contratos sobre activos financieros van mas dirigidas a las caracteristicas de los
activos subyacentes, es decir por sus plazos, volimenes de negociacion, etc.

Tamardio del contrato.- En esta parte, s¢ explicaran las cantidades a entregar del
activo en la fecha compactada. El mercado de futuros tiene una funcién muy
importante al respecto, ya que si el tamafio de los contratos es muy grande, habra
inversionistas potenciales que no puedan acceder dados los requerimientos de
tamaiio en los contratos, tal es el caso de coberturas o especulaciones relativamente
pequedias en algunos instrumentos financieros. Por el contrario, si el tamafio de los
contratos suele ser mas pequefio podria causar desinterés por parte de los
inversionistas dado los costes de liquidacién de los contratos. Por lo general, el
tamafio para contratos sobre activos fisicos suele ser mas pequefio que los contratos
sobre activos financieros. Esto se da como consecuencia de las caracteristicas y
necesidades de las partes contractuales. En el caso de los contratos de futuros sobre
el peso mexicano el tamafio del contrato y del activo es de $500,000 pesos por
contrato.

Disposiciones y fechas de entrega.- Dado los costos de transaccion de cierto tipo de
mercancias el mercado se encarga de especificar los lugares y fechas en los que se
debe realizar la entrega. De esta forma tenemos que para el caso de los contratos de
futuros sobre la mantequilla, del ejemplo ya planteado, en el Chicago Mercantil
Exchange los meses de entrega son febrero, marzo, mayo, julio, septiembre, y
octubre. Los lugares de entrega varian de acuerdo a las necesidades y localizacion de
las partes contractuales. En el caso de que se llegara a especificar lugares
alternativos de entrega, el precio establecido por la posicion corta (posicidn que
vende) se ajusta a los lugares alternativos de entrega.

Cada contrato de futuros también especifica a detalle el mes y el periodo de entrega
dadas las caracteristicas de los activos, De esta forma los meses de entrega varian de
un contrato a otro ajustindose a las necesidades de las partes contractuales. En el
caso de contratos de futuros para producir energéticos cotizados en el New York
Commodity Exchange (COMEX), por lo general, los meses de entrega son mayo,
junmioy julio. Para contratos de futuros sobre activos financieros, tales como el IPC
y ¢l peso mexicano, el Chicago Mercantil Exchange tiene como meses de entrega
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marzo, junio, septiembre y diciembre. El mismo periodo de entrega utiliza el
Mercado Mexicano de Derivadcs para los contratos de futuros sobre el délar. El
mercado es el encargado de estipular las fechas en que se inician las cotizaciones
para cada mes en particular, y a su vez estipula las fechas limite de negociacion en
los contrates para un mes determinado,

Cotizaciones y limites a los movimientos diarios de precios.- Las cotizaciones de
precios van de acuerdo a como se cotizan los activos subyacentes, por lo que es muy
sencilla y practica su lectura. Tomemos el caso de los futuros sobre el délar en el
MexDer, estos se cotizan por la paridad del peso frente al délar aproximado a cuatro
decimales. El objetivo de hacer este tipo de cotizaciones es registrar los cambios
minimos que puedan darse diariamente en los precios de los contratos para un
producto determinado. Por ejemplo la pizarra que publica el CME para la cotizacién
de los contratos de futuros del peso es la siguiente:

Peso Mexicano:

Precios de 05/21/99 02:16 PM

MTH/ - SESION — PT EST — DiA ANTERIOR —

STRIKE .APERTURA MAX MIN (LTIMO SETT CAMBIO VOL SETT VOLINT

JUN9S 106150 106150 .105000  .105250 .105275 -.925 7501 106200 4783 15646
SEP99 101450 101500 .100400A .100800" .100725 -975 157 101700 51 6238
DEC99 96900 H6900  96100A 96300 96275 -10 12 97300 102 1847
MAROM — —  92500A 92500A 91725 -1075 92800 11 660
JUNOO —_— ---  .87200A .87200A 87575  -.1125 88700 9
TOTAL EST.VOL VOL OPENINT.
TOTAL 7670 4947 24400

Tabla 2.2

A cada contrato el mercado le estipula un limite al precio en su movimiento diario,
de esta forma, encontramos un limite superior y uno inferior determinados por un
incremento o decremento respectivamente en los precios de los contratos. Podemos
entender como movimiento limite (/imit move) como una alza o una baja del precio
igual a la variacién limite estipulada por el mercado.
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En la mayoria de los casos las operaciones se detienen cuando el contrato esta en
cualquiera de los dos limites.' El objetivo de poner limites al movimientos diario de
precios, no es mdas que evitar ataques especulativos de grandes movimientos de
precios.” Volvamos al caso de los contratos de futuros sobre la mantequilla y
tenemos que la minima fluctuacién en el precio es de 5¢/1001b ($4.00/pt} ($10.00) vy
el limite es de $0.05¢/1b {500pt) (32,000).

Posiciones Limite.- Mediante posiciones limite se estipula el miximo de contratos
que puede mantener en cartera un especulador. Gracias a estas posiciones Jimite se
evita que especuladores tengan influencia sobre el comportamiento de los precios y
sobre la contratacién. Las posiciones limite establecidas para el contrato de futuro
del délar en MexDer es el nimero maximo de contratos abiertos de una misma
clase’ que podré tener un Cliente; de acuerdo con lo siguiente:

Instrumento Cortos Largos | Posicidn larga o corta: 15,000 contratos. .
- DEUAMR9S 15,000 Abiertos miximo para toda la clase
DEUA JN99 15000 |Posicién opuesta: 60,000 contratos
DEUA 5P99 22,500 Abierios miximo para toda la clase
DEUA DC99 7,500 Tabla 2.3a
Instrumento Cortos Largos | Posicion larga o corta de Ia serie a vencer.
DEVA MRS9 10,000 Tres semanas antes del vencimiento: 10,000
DEUA JNS9 15,000 | Contratos abiertos méximo
DEUA SP99 22,500
DEUA DC99 1,500 Tabla 2.3b

™ El mercado tiene la autoridad para decidir si cambia los limites de acuerdo a sus necesidades.

'* Al respecto John C. Hull, en su libro Futures and Opcions, comenta que “los limites a
movimientos de precios pueden ser una barera artificial a la negociacién cuando el precio del
subyacente esta subiendo o bajando ripidamente, lo cual crea una fuente de controversia”. Se dice
que ¢5 una barrera artificial dada la alta volatilidad de algunos productos financieros, en especial
los Indices de Precios y Cotizaciones, las tasas de interés y algunas divisas.

' Se puede entender por clase a todos los contratos de futuros y contratos de opciones que tienen
como objeto o referencia un mismo activo subyacente
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Instrumento Cortos Largos | Posicidn larga o corta de la serie a vencer
DEUA MR99 5,000 Una semana antes del vencimiento: 5,000
DEVA JN99 15,000 |Contratos abiertos maximo.
DEUA SP39 32,500 .
DEUA DC99 7,500 Tabla 2.3¢

Las 'posiciones limite establecidas en este numeral podran ser revisadas y,

consecuentemente, modificadas en términos de los reglamentos interiores de

MexDer y Asigna.

Posiciones Limite para las posiciones de cobertura.

Los clientes podran abrir posiciones largas v posiciones cortas que excedan las

posiciones limite establecidas en el numeral 4.1 anterior, con el Gnico fin de crear

una posicién de cobertura de riesgo. Podemos resumir tode lo antes expuesto

observando las especificaciones para los contratos de futuros del peso mexicano en
el Chicago Mercantil Exchange (CME) en el tabla 2.4

Especificaciones para los contratos de futuros

Tamafio Horas* Meses Codigos Minima Limite Strike Price
del zctivo CIr/Tick | fluctuacidén Interval
en el precio
RTH: 7:20 am. - Los Limites se
Futuros 2:00 pm expanden:
Peso GLOBEX2: GLOBEX2:
Mexicane |2:30 pm. - 7.05[Mar, Jun, El mercado para cuando
500,000 am lunes ~|Sep, Dec 0.000025 |el contrate del futuro
Nuevos Tueves. MP/MP (2’ 1/2 pts)| primario es cerrado en|N/A
Pesos 5:30 pm. - 7:05 | GLOBEX2: ($5.00/pt) {0.02000 arriba y no
Mexicanos [am  Sun  +|igual ($12.50) abajo la referencia
HolTrimestre

Tabla 2.4a
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Especificaciones para los contratos de opciones

Tamafio Horas* Meses Codigos Minima Limite Strike Price
del activo Cirffick | flactuacién Interval
| enel precio
RTH: 7:20 am. - | MPC/Calls | Semanalme |0.000025 |Suspencién de la|$/MP
2:00 p.m | MPP/Puts |nte las| (2 1/2 pts) | negociacién de opciones | $0.01
(2:00y° Trimestral | opciones (§5.00/pt) | Cuando corresponden ¢l | intervalos e.g.
Opciones Meses IMCASMC | ($12.50) Lmite de ciemme de los|$0.12, $0.13,
Peso Consecutivo | Calls cab =$6.25 | futuros. 50.14, etc.
Mexicano s & Expiran | IMP/5MP
semanalmen § Puts
te las
opciones +
Tabla 2.4b

2.3.2 La Cimara de Compensacién y Liquidacién

Como en todo mercado existen riesgos cuando se ponen en contacto oferentes y
demandantes.”” Uno de los principales riesgos es el de incumplimiento de alguna de
las partes contractuales al finalizar ¢l contrato. Al respecto, el mercado de futuros
cuenta con una camara de compensacién y liquidacién que aminora los riesgos por
incumplimiento. En esencia, una cidmara de compensacién actia como un
intermediario que respalda ¢l cumplimiento de las partes contractuales dentro de un
mercado de futuros; esta a su vez, tendrd una independencia legal en el mercado.

En su mayoria, de los mercados de futuros sen duefios de las acciones de la cimara
de compensacion los propios miembros. Aquellos agentes que no formen parte de la
cdmara tendrén que contactar a cualquier agente que sea miembro de la camara para
poder realizar sus operaciones.

En su operaci6n la cdmara de compensacidn registra todas las transacciones que se
realizan dia a dia con el objetivo de tener un célculo de las posiciones netas para
cada miembro. La forma en de registro es muy sencilla, asi como cada inversionista
tiene una cuenta en garantia con un agente determinado, también cada miembro de la

"” Habré que recordar los tipos de riesgo a los que se enfrentan los inversionistas explicados en el
primer capitulo.
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bolsa debe tener una cuenta en garantia. A esta operacién se le conoce comiinmente
como el margen de compensacion o bien clearing margin.

Dentro del calculo del margen o clearing margin podemos encontrar a su vez dos
tipos de margenes de compensacién, el gross margin o margen bruto y el ner margin
o margen neto (es el que se utiliza comunmente). Para poder explicarlos,
imaginemos que un miembro de la cimara de compensacién mantiene la cuenta de
dos clientes, el primero con una posicién corta (venta) de 50 contratos sobre un
determinado activo y el segundo con una posicién larga (compra) de 30 contratos.
De acuerdo a esto, el margen bruto calcularia el margen o clearing margin de la
suma de las dos posiciones, es decir, 80 contratos. Por su parte, el margen neto
calcularia el margen sobre la diferencia de las dos posiciones, es decir, 20 contratos.

El razonamiento de las operaciones es muy similar al utilizado en bolsa, ya que de la
misma forma en que un inversionista tiene una cuenta de garantia con su agente,
también un miembro de la cAmara de compensacién deberd tener una cuenta en
garantia. Llegado el cierre de operaciones los miembros ¢ inversionistas tendran un
balance entre pérdidas y ganancias para cada una de sus cuentas en garantia. La
cantidad de equilibrio sera igual a la cantidad de margen inicial multiplicada por el
mimero total de contratos abiertos, es decir, cada miembro de la cAmara tendrd que
retirar o aportar de la cuenta en margen una cantidad de dinero determinada que va a
depender de las fluctuaciones diarias de los precios. Los agentes que no son
miembros de la cémara deberan contar con una cuenta de garantia con un miembro
de la cdmara de compensacién.

ASIGNA (Cémara de Compensacién y Liquidaci6n)
Acabamos de ilustrar el funcionamiento de una cimara de compensacién y

liquidacién en un caso general, ahora veamos como y quién es la camara de
compensacion en el Mercado de Futuros Mexicano (MexDer)."

** La informacién que se presenta referente a Asigna cdmara de compensacién y liquidacién esta
basada en los comunicados de la Bolsa Mexicana de Valores.
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El objetivo de Asigna, camara de compensacién y liquidacién es proveer la
infraestructura y los mecanismos necesarios para asegurar el registro, compensacion
y liquidacidn de las operaciones que realicen los miembros de MexDer. Asigna se¢
constituye como un fideicomiso de pago en una de las instituciones de crédito
(fiduciario) mas solidas de México. Para ello, los socios liquidadores
(fideicomitentes y fideicomisarios') aportan recursos para constituir el patrimonio
de dicho fideicomiso.

¢ Asigna contara con la mas alta calidad crediticia del sector bursétil y financiero
y, tendra facultades autorregulatorias qﬁe le permitan actuar con oportunidad ante
eventos que pudiesen distorsionar al mercado.

s Asigna serd la contraparte de todas las operaciones que se celebren en MexDer,
asi como la receptora del riesgo crédito de éste.

e Asigna tendrd como contrapartes a todos los participantes gue asuman una
posicion.

Para cumplir con su objetivo, Asigna contara con una organizacién intema integrada
por los siguientes 6rganos:

Comité Técnico.

Subcomité de Admision y Administracién de Riesgo
Subcomité de Auditoria.

Subcomité Normativo.

A

Subcomité Disciplinario.

Asigna establecerd un fondo de compensacion, que podrd ser utilizado en
contingencias de mercado. El fondo se integrard a partir de un porcentaje de las
aportaciones de los socios liguidadores a Asigna v se actualizara con base en los
riesgos y posiciones del mercado. Dicho fondo estard constituido con recursos en
efectivo y/o valores gubernamentales con vencimientos menores a 90 dias.

' Un fideicomitante es aquella Persona que ordena la creacién de un fideicomiso, por su parte un
fideicomisario es una persona que afecte recursos al patrimonio de la cdmara dc compensacién.
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Las aportaciones en general que los socios liquidadores entreguen a Asigna cubririn
en todo momento hasta el 99 por ciento de las pérdidas potenciales; no obstante,
Asigna contara con una red de seguridad, que siempre garantizard niveles minimos
de solidez, pudiendo utilizarse para cubrir pérdidas probabilisticas superiores al 99
por ciento.

Asigna utiliza la tecnologia del sisterna Intracs/400, el cual fue licenciado por la
Options Clearing Corporation (OCC), con el fin de brindar la méxima seguridad a
las operaciones y los més altos estdndares internacionales en materia de liquidacién,
vigilancia de volatilidades, margenes y control de riesgos. La OCC es la camara de
compensacién mas grande del mundo y realiza la compensacién de los 5 mercados
de opciones de Estados Unidos. A través de su filial la Intermarket Clearing
Corporation (ICC) realiza también la compensacién de futuros financieros. La
~adopcidn de los estindares de la OCC permite unificar a los miembros del Tratado
de Libre Comercio (TLC) en materia de compensacion y liquidacién de derivados
estandarizados, ya que el Trans Canada Options Inc., el Mercado de Opciones de
Canadi, se sujeta a estos estindares,

RED DE SEGURIDAD DE ASIGNA:

Asegura la calidad crediticia del mercado de derivados y sustenta a la camara de
compensacién como contraparte. Existen 5 lineas de defensa en la camara de
compensacion:

Recursos del inversionista (cliente).
Recursos del socio liquidador de terceros.
Recursos de posicion propia del liquidador.
Mutualizacién (fondo de compensacion).
Patrimonio de ASIGNA.

* > & > o
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Conformacidn del riesgo en Asigna
. Calificacién de riesgos independiente
2. Monitoreo de riesgos constante
Alarmas en caso de “migracién crediticia

4. Acciones

Fuente: Serfin

2.3.3 El margen o cuenta de garantia

Hasta ahora se ha hablado de la cdmara de compensacién, pero no se ha ilustrado a
detalle como operan los margenes que no son més que depdsitos en garantia. Para
ello imaginemos a un inversionista que decide llamar a su agente el 19 de abril de
1999 para la venta de tres contratos de futuros sobre el délar para marzo del 2000, en
el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer). Para fines précticos, supongamos
que el precio actual de cada contrato es de $10.00 pesos por délar, que cada contrato
esta hecho por $1,000 ddlares y que el inversionista decide comprar dos contratos, es
decit, $2,000 délares, por lo que el monto total seria de $20,000 pesos. Tal como se
explico anteriormente, el agente va a pedir al inversionista una cuenta en garantia o
margen inicial, para este caso supongamos que es 10% por contrato, es decir, $1,000
pesos X 2 contratos va a ser igual a $2,000 pesos. El margen en garantia se ajustard
diariamente, con lo cual cada miembro sabrd sus pérdidas o ganancias, es decir se
tendrd una liquidacién diaria de las posiciones.

Ahora bien, suponga el caso de dos inversionistas, uno toma una posicion larga
(compra) y el otro una posicién corta (venta). Si para el dia 20 de abril el precio del
futuro sobre el ddlar cae de $10.00 a $9.60 pesos por délar. En este caso el
inversionista con una posicién larga observard una pérdida de $2,000 délares X
$0.40 pesos, que es igual a $800 pesos. Por lo tanto el margen disminuira a $2,000 -
$800 = 1,200. El agente del inversionista se verd forzado a dar a la camara de
compensacion 800, los cuales serdn traspasados por la camara a la cuenta del
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inversionista con la posicion corta. Para entender mejor ¢sto, se debe tomar en
cuenta que los délares han disininuido su valor, por lo tanto el margen depositado
inicialmente ahora es tan solo de $1,200 pesos. Por otra parte, si el precio sube a
10.40, el inversionista con una posicion larga (compra) tendra una ganancia de $800
pesos, es decir, ahora la posicion corta (venta) tendra que depositar esa cantidad de
pesos como margen en la camara de compensacion, que a su vez la traspasara a la
cuenta de la posicién larga (venta). Todo el proceso descrito continuaré diariamente
durante ¢l periodo del contrato. Este es un aspecto muy importante que se analizard
mas adelante cuando sc expliquen la valuacién de futuros y las estrategias con
futuros. En el cuadro 2.5 se puede observar como varian las pérdidas y ganancias de

cada posicion para cada una de las cuentas en garantia.

Liquidacién diaria de pérdidas v gamanciss para una posicién larga

6 de Abril .

7 de Abrfl 9.94 220.00 -120.00 1,880

8 de Abril 9,70 -480.00 -600.00 1,400

9 de Abril 9.82 240.00 -360.00 1,640

12 de Abril 9.90 160.00 -200.00 1,800

13 de Abrit 1.900
2,000
2,200
2,160

9 de Abril G.82 ~240.00 360.00, 2,360
i2Zde Abril 9.90 -160.00 200.00 2,200
13 de Abril 9.95 ~100.00 100.00 2,100
14 de Abril 10.00 -100.00 .00 2,000
15 de Abril 10.10 -200.00 -200.00 §,800
A 10.08 40.00 -160.00 1,840
FUENTE: Elaboracién propia Cuadro 2.5

La cdmara de compensacidn da el dereccho a cada inversionista de retirar los

depésitos excedentes en su cuenta de garantia inicial. A su vez, la camara de
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compensacién establece un margen de mantenimiento, que es inferior al monto
inicial, con el fin de que cada cuenta nunca tenga un saldo negativo. Si el depésito
del inversionista cae por debajo del margen de mantenimiento, la cidmara exigird que
se haga un deposito adicional que mantenga su cuenta en garantia. La camara podra
esperar al inversionista hasta ¢l otro dia para contar con ¢l total del margen cubierto,
hasta ese entonces podrd comenzar operaciones sobre ese contrato, En el caso de
que no sea depositada la cantidad exigida por la cdmara de compensacién, se
procede al cierre de la posicién mediante la venta o compra de los contratos. En el
ejemplo anterior la cimara tendria que vender o comprar los dos contratos de 2,000
dolares con fecha de entrega a marzo del aito 2000.

El mercado es quien estipula el nivel de margen o cuenta en garantia de acuerdo a las
caracteristicas del activo subyacente, es decir, tanto por la volatilidad de éste, como
por la posicién del inversionista ya se trate de una posicién especuladora o de una
posicion de cobertura. Asi, encontramos requerimientos en cuentas en garantia mas
altos para activos que son muy voldtiles, tal es el caso de acciones muy riesgosas que
ofrecen rendimientos muy altos. El otro caso en gque podemos encontrar
requerimientos altos en la cuenta de garantia, es una posicién especuladora dado que
existe un mayor riesgo de no pagar. '

Dentro de ]a cdmara de compensacion podemos encontrar dos cuentas en garantia de
menores montos. Una primera cuenta en garantia obedece a las operaciones intradia
. (day trades) que son aquellas transacciones en las cuales el operador indica a su
agente que la posicidn serd cerrada en el mismo dia, es decir, si se¢ comenzaron las
operaciones el 23 de marzo con una posicién corta (venta), este mismo dia el
operador tendrd que cerrar tomado una posicién larga (compra). La segunda cuenta
en garantia se refiere a operaciones diferenciales, estas conmsisten en tomar dos
posiciones diferentes sobre un determinado contrato, es decir, se toma una posicién
larga (compra) en futuros sobre un determinado contrato, y una posicién corta
(venta) sobre otro contrato sobre futuros de un activo determinado.

Dentro de la camara de compensacién, existen agentes que manejan la oportunidad
de dejar que el monto depositado en garantia, por parte del inversionista, pueda ser
capitalizado. De esta forma un inversionista tiene la opcion de depositar como
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cuenta en garantia titulos financieros, bonos del tesoro (CETES) con una tasa de
descuento, y en algunos casos acciones de empresas privadas descontadas hasta en
un 50% de su valor nominal. Al respecto las reglas a las que habran de sujetarse las
sociedades y los fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacion de
un mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa publicadas en el Diario Oficial
de la Federacion el 12 de agosto de 1998, mencionan en la reforma de la
decimocuarta regla que “... Los excedentes de las aportaciones iniciales minimas,
deberdn invertirse en depdsitos bancarios de dinere a la vista, valores
gubernamentales con plazo de vencimiento menor a 90 dias, o reportos al referido
plazo sobre dichos titulos, asi como en los demas valores, que en su caso, aprucben

las autoridades”,

Todo lo que se ha explicado anteriormente, sobre la cimara de compensacion y el
margen o cuenta en garantia, nos da una idea de la importancia de estos dos
componentes dentro del mercado de futuros. Lejos de ser barreras para las
transacciones, ofrecen la oportunidad de apalancamiento y capitalizacion del dinero.
Tomemos el ejemplo anterior del inversionista que necesitaba 2,000 délares para
marzo del afio 2000, ademés supongamos que la cotizacién la pronosticara a $10.00
pesos por dolar, y que no conocia la existencia de un mercado de futuros del délar,
por lo que recurrié simplemente al mercado de dinero. En este caso, el inversionista
que necesitaba $2,000 délares hubiera tenido que desembolsar $20,000 pesos de un
solo golpe llegado el momento. Ahora bien, ya que recurrié al mercado de futuros,
tubo la opcién de hacer una cobertura ante el riesgo de'devaluacion, apalancarse al
invertir tan solo en el monto que requerfa como margen, y ademas la opcion de que
este monto pudiera capitalizarse.

Contrato Tamafio de contrato Pago inicial minimo Apalancamiento
IPC Indice multiplicado por 10 | 4,000.00 pesos mexicanos
DOLAR E.U. 10,000 US.D 7.500.00 pesos mexicanos 1331
CETES A 91 DIAS | 100,000.00 pesos mexicanos | 1,500.00 pesos mexicanos 66.6/1
THE A 28 DIAS 100,000.00 pesos mexicanos | 500.00 pesos mexicanos 200/1
Cuadro 2.6

El margen de inicio es minimo, este puede oscilar entre un 7.5% o més dependiendo
de la calificacién de riesgo que tenga el cliente. En el cuadro 2.6 podemos apreciar el
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depésite minimo requerido por cada contrato de futuros en MexDer para una
empresa con calificacién de riesgo AAA.

Estandarizacién de los contratos de futures sobre el délar en MexDer®

Acabamos de explicar de qué forma se da la estandarizacién de los contratos en un
mercado de futuros en teoria y la forma en que funciona la cdmara de compensacion,
ahora pasemos a ver un caso concreto de esta estandarizacién. Tomemos la
cotizacidn de los contratos de futuros sobre el délar en el MexDer":

I. OBJETO.

1. Activo subyacente.- Délar: moneda de curso legal en los Estados Unidos de
América.

2. Niumero de unidades del activo subyacente que ampara un contrato de futuro.-
$10,000.00 (diez mil dolares 00/100).

3. Series.- En términos de sus respectivos reglamentos interiores, MexDer y Asigna
listardn y mantendrin disponibles para su negociacion distintas series del contrato de
futuros del ddlar sobre una base de vencimientos trimestrales, lo que significa que se
abririn a la negociacién permanentemente contratos de futuros con fechas de
vencimiento para los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre. En caso de que
el mercado demande la disponibilidad de contratos de futuro sobre el dolar con
fechas de vencimiento distintas a las sefialadas en el parrafo antertor, MexDer podra
listar nuevas series para su negociacion.

4. Simbolo o clave de pizarra.- Las distintas series del contrato de futuro del dolar
serin identificadas con un simbolo o clave de pizarra que se integrard por la
expresién: "DEUA" a la que se agregaran la primera letra mas la siguiente

® | a informacién que se presenta a continuacién ests basada en los reportes del MexDer asi como
en informacién de Grupo Financiero Serfin (GFS).
# Se ajusta a cambios que determine el MexDer.
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consonante del mes de vencimiento y los dltimos dos digitos del afio de vencimiento
conforme al ejemplo siguiente:

Simbolo o clave de pizarra del Clave del Activo Mes de Afo de
contralo de futurg Subyacente vencimiento vencimianto
DEUA MR99 DEUA : MR = Marzo 99 = 1999
DEUA JNG9 DEUA JN = Junio 99=19%
DEUA SP99 DEUA SP = Septiembre 99 = 1999
DEUA DC99 DEUA DC = Diciembre 99= 1999
DEUA MR0OO DEUA MR = Marzo 00 = 2000

IL. Caracteristicas y procedimientos de negociaci6n.

1. Unidad de cotizacién.- En la celebracion de contratos en MexDer, la unidad de
cotizacién del precio futuro estara expresada en moneda de curso legal en los
Estados Unidos Mexicanos denominada pesos, hasta en milésimas ($0.001) por
dolar.

2. Puja.- La presentaci6n de posturas para la celebracion de contratos se reflejara en
fluctuaciones minimas del precio futuro de una milésima de un peso ($0.001) por
dolar.

3. Valor de la puja por contrato de futuro.- E! valor del cambio en el precio futuro
de un contrato por una puja es de $10.00 pesos, el cual resulta de multiplicar una
puja (30.001) por e! nimero de unidades de activo subyacente (10,000.00
délares) que ampara el contrato.

4. Fluctuacién diaria mdxima del precio futuro.- No habra fluctuacion maxima
del precio futuro durante una misma sesién de remates.

5. Mecdnica de negociacion.- La celebracion de contratos de futuros del délar se
realizard mediante procedimientos a viva voz en el area de negociacion de
MexDer, de acuerdo a las normas y procedimientos que se establecen en el Titulo
V de su Reglamento, sin perjuicio de la facultad de MexDer de establecer alguna

mecanica distinta.
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6.

Horario de negociacién.- El horario de negociacién de los contratos de futuro
del délar serd en dias hibiles de las 8:30 horas a las 14:00 horas tiempo de la
Ciudad de México, Distrito Federal. Asimismo, se considerard como parte del
horario de negociacion el periodo de negociacion al precio de liquidacién diaria y
las subastas que convoque MexDer, de acuerdo a lo establecido en el numeral
(4.d) que se verd més adelante.

. Horario de negociacion a precio de liguidacidn diaria.- El precio de liquidacién

diaria serad calculado por MexDer al cierre de cada sesidén de negociacion y
permitira, una vez calculado el mismo, la negociacién de contratos de futuro del
dolar mediante la presentacién de posturas en firme al precio de liquidacion
diaria por parte de los miembros de MexDer. El periodo en el que MexDer
recibira posturas en firme para negociar al precio de liquidacién diaria serd de
14:40 a 14:50 horas.

Ultimo dia de negociacion y fecha de vencimiento de la serie.- El iltimo dia de
negociacién y la fecha de vencimiento de cada serie del contrato de futuro del
dolar, sera el tercer lunes del mes de vencimiento o €l dia habil anterior si dicho
lunes es inhabil.

Negociacién de nuevas series.- La mnegociacién de series, con vencimiento
distinto al establecido en el inciso (3) anterior, o bien, una nueva serie del ciclo
del contrato de futuro, se iniciara el dia habil siguiente al de la fecha de su
anuncio a través del boletin.

10. Fecha de liquidacién al vencimiento.- La fecha de liquidacién sera dos dias

£~ 1. 4

habiles despuds de la fecha de venciimiento, sicndo requisito indispensable que
sea dia habil en los Estados Unidos de América y en los Estados Unidos
Mexicanos.
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111. Liquidacion diaria y liquidacién al vencimiento.

1. Liquidacion al vencimiento.- En 1a fecha de vencimiento, al cierre de la sesién
de negociacion los clientes se comprometen a realizar la liquidacion en la fecha
de liquidacién al vencimiento de las obligaciones relativas a los contratos que
mantengan abiertos.

2. Procedimiento para la liguidacion al vencimiento.- El dia hibil siguiente a la
fecha de vencimiento, los clientes con posiciones cortas tendrin la obligacion de
entregar en ¢l horario, el banco y la cuenta que le indique el socio liquidador, el
monto en dblares que resulte de multiplicar los délares amparados por un
contrato por el nimero de sus contratos abiertos. En la fecha de liquidacién, dos
dias hébiles después de la fecha de vencimiento, los clientes con posiciones
cortas tendrdn el derecho de recibir en moneda nacional en el horario, el barico y
la cuenta convenida con el socio liquidador, la cantidad que resulte de multiplicar
el precio de liquidacién al vencimiento por el mimero de délares que ampara un
contrato por el nimero de contratos abiertos. El dia hébil siguiente a la fecha de
vencimiento, los clientes con posiciones largas tendran la obligacion de entregar
en moneda nacional en el horario, €l banco y la cuenta que le indigue el socio
liquidador, la cantidad que resulte de multiplicar el precio de liquidacién al
vencimiento por el niimero de délares que ampara un contrato por el nimero de
contratos abiertos. En la fecha de liquidacion, dos dias habiles después de la
fecha de vencimiento, los clientes con posiciones largas tendran el derecho de
recibir en dolares en el horano, el banco y la cuenta convenida con el socio
liquidador, el monto que resulte de multiplicar los délares amparados por un
contrato por el mimero de contratos abiertos. El dia habil siguiente a la fecha de
vencimiento, los socios liquidadores tendrén la obligacién de entregar en el
horario y la cuenta del banco agente de Asigna abierta en los Estados Unidos de
América, el monto en délares que resulte de multiplicar los délares amparados en
un contrato por el total de los contratos abiertos en posicién corta. En la fecha de
liquidacion, dos dias habiles después de la fecha de vencimiento, los socios
liquidadores tendran el derecho de recibir en moneda nacional en el horario, el
banco y la cuenta convenida con Asigna, la cantidad que resulte de multiplicar el
precio de liquidacién al vencimiento por el nimero de ddlares que ampara un
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contrato por el nimero de contratos abiertos en posicién corta. El dia habil
siguiente a la fecha de vencimiento, los socios liquidadores tendrén la obligacion
de entregar en moneda nacional, en el horario y la cuenta del banco agente de
Asigna abierta en México, la cantidad que resulte de multiplicar el precio de
liquidacién al vencimiento por el mimero de dolares que ampara un contrato por
el mimero de contratos abiertos en posicién larga. En la fecha de liquidacién, dos
dias habiles después de la fecha de vencimiento, los socios liquidadores tendran
el derecho de recibir en ¢l horario, el Banco en los Estados Unidos de América y
la cuenta convenida con Asigna, el monto en ddlares que resulte de multiplicar
los ddlares amparados por un contrato por el total de los contratos abiertos en
posicion larga.

. Liguidacion diaria.- Los clientes y los socios liquidadores realizaran la
liquidacidn de sus obligaciones conforme lo hayan establecido en el contrato de
intermediacién. Los socios liquidadores y Asigna realizardn diariamente la
liquidacién de sus obligaciones conforme lo establece ¢l reglamento interior de
Asigna, quedando incorporados en la misma, las pérdidas y ganancias, la
actualizacion de las aportaciones iniciales minimas, la actualizacion del fondo de
compensacién, los intereses devengados y, en su caso, las cuotas
comrespondientes.

. Cdlculo del precio de liquidacién diaria.- Finalizada una sesién de negociacion,
MexDer calcularé los precios de liquidacion diaria para cada serie, de acuerdo
con el orden de prelacién y la metodologia siguientes:

. El calculo del precio de liquidacién diaria, en primera instancia, sera el precio
que resulte del promedio ponderado de los precios pactados en las operaciones de
los contratos de futuros cclebradas durante los dltimos cinco minutos de la sesidn
de negociacién por serie y ajustado a la puja mas cercana, conforme a la férmula

siguiente:
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Donde: )
PL= Precio de liquidacion del contrato de futuro sobre el délar en el dia t,
2 Bivi redondeado a la puja més cercana.
o =l
L x - n = Nimero de operaciones celebradas en los Gltimos cinco minutos de la
; ' sesion de negociacion.
Pi = Precio pactado en la i-ésima operacion,
Vi = Volumen pactado en Iz i-ésima operacién.

b. En caso de que no se hayan concertado operaciones durante el periodo que se
establece en el inciso (4.a) anterior, el precio de liquidacion diaria para cada serie
serd ¢l precio promedio ponderado por volumen de las posturas y/o cotizaciones
en firme vigentes al final de la sesién de negociacién; conforme a la formula
siguiente:

Donde;

L, = Precio de liquidacion del contrato de futuro sobre el ddlar en el diat,
redondeade a la puja més cercana.

Pc = Precio de la(s} mayor{es) postura(s) yio cotizacionies) en firme de
Pelv+ Pyvle compra vigente(s) al cierre.

F
4 Ve +Vy

Py = Precio de la(s} menor(es) postura(s) y/o cotizacin(es) en firme de
venta vigente(s) al cieme.

Ve = Volumen de ta{s} mayor(es) postura(s) y/o cotizacitn{es) en firme
de compra vigente(s) al cieme.

Vv = Volumen de la(s} menor{es) postura(s} y/o cotizacin{es) en firme de
venta vigente(s) al cieme. _

¢. Si al cierre de la sesion no existe al menos una postura de compra y una de venta
para un contrato de futuro con misma fecha de vencimiento, el precio de
liquidacién diaria sera el precio futuro pactado en la dltima operacién celebrada
durante la sesion de remate.

d. Si durante la sesién de remate no se hubiese celebrado operacidn alguna para una
fecha de vencimiento de un contrato de futuro, el precio de liquidacién diaria
serd el que resulte de la subasta convocada por MexDer en términos de su

reglamento.
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Si en la subasta, sefialada en el inciso (4.d) anterior, el mayor precio de compra
resulta inferior al menor precio de venta, el precio de liquidacién diaria sera el
precio promedio ponderado por volumen de las posturas y/o cotizaciones en
firme vigentes al final de la sesion de negociacién; conforme a la férmula
expuesta en el inciso (4.b) anterior.

En caso de que no se hayan recibido posturas de compra y venta en firme para la
realizacién de la subasta, sefialada en el inciso (4.d)} anterior, el precio de
liquidaci6n diaria sera el que resulte conforme a la férmula siguiente:

Donde:

Pl = Precio de liquidacion del contrato de futuro sobre elddlar en el diat,
redondeado a la puja méas cercana,

Sz Tipo de cambio para solventar las obligaciones denominadas en
moneda extranjera pagaderas en la Repiblica Mexicana, determinado en
el dia t, publicado en el Diario Oficial de la Federacion en el dia habil
siguiente, (ajustado por Ia diferencia en dias naturales de la fecha valor de

dicho tipo de cambio y la fecha valor de operaciones a 48 horas).
. CRTR
M = Tasa de rendimiento de los Certificados de la Tesoreria de la

Federacion para el plazo de vigencia del fituro, derivada da a curva de
Descuento de CETES, publicada en el Boletin Burstil (Seccién de Andlisis
y Valuacién de los Instrumentos de Deuda) por la Bolsa Mexicana de

Valores.
T8
%124 = Tasa de rendimiento de los Treasury Bill de los Estados Unidos de

Ameérica para el plazo de vigencia del futuro, derivada de lacurva
calculada por la Bolsa Mexicana de Valores, publicada en bs Indicadores
del Mercado de Productos Derivados.

M = Numero de dias por vencer del contrato de futuro.

1 = Dia de la valuacién o de liquidacién.

No obstante lo previsto en los incisos (4.a), (4.b) y (4.c) anteriores, en caso de que

mis de una tercera parte de los formadores de mercado consideren que el precio de

liquidacion no refleje el precio que prevalecia al cierre de la sesién, podran solicitar

al oficial de negociacion que convoque a una subasta para determinar el precio de

liquidacién, el cual resolvera si dicha solicitud es fundada o no. Si considera

procedente la solicitud, el oficial de negociacién convocara a la realizacion de una
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subasta extraordinana para la determinacién del precio de liquidacidn, sujetandose
los participantes en la misma a las normas establecidas en el reglamento interior de
MexDer.

5. Precio de liguidacidn al vencimiento.- El precio de liquidacién al vencimiento
para un contrato de futuro en la fecha de vencimiento, sera calculado por
MexDer conforme a la metodologia empleada para el cilculo del precio de
liquidacién diania.

1V. Posiciones limite en contratos de futuros del d6lar.

). Posiciones Limite para las posiciones de cobertura.- Los clientes podrén abrir
posiciones largas y posiciones cortas que excedan las posiciones limite
establecidas en el numeral 1 anterior, con el unico fin de crear una posicién de
cobertura de riesgo.

Sera responsabilidad del socio liquidador verificar la existencia de las condiciones
necesarias para la realizacién de las operaciones y acreditar por cuenta de sus
clientes ante la cdmara de compensacion, la existencia de posiciones objeto de
cobertura de riesgos a mas tardar el dia habil siguiente en que excedan las posiciones
limite, de conformidad con el procedimiento establecido en el manual operativo.
Conforme a reglamento, se entendera por posiciones de cobertura, la posicién corta o
larga que un cliente mantenga en la cdmara de compensacién como posicién que
contribuya a cubrir riesgos de la posicién que un cliente mantenga en otros mercados
distintos a la bolsa y a la cimara de compensacién, en activos subyacentes o valores
del mismo tipo que el activo subyacente u otro tipo de activos sobre los cuales se
est¢ tomando la posicién de cobertura de riesgo. La cdmara de compensacién
aceptard o negara discrecionalmente el que un cliente mantenga una posicién de
cobertura y, en caso de rechazo, el socio liquidador deberd asegurarse de que su
cliente cierre el mimero de contratos necesarios para cumplir con las posiciones
limite establecidas en el numeral anterior bajo el entf_:ndido de que el no realizar el
cierre de los contratos que excedan la posicién limite, serd objeto de sancion de
acuerdo a lo dispuesto en el reglamento interior de la cdmara de compensacién,
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V. Eventos extraordinarios

1. Caso fortuito o causas de fuerza mayor.- Cuando por caso fortuito o causas de
fuerza mayor, resulte imposible continuar negociando la TIIE a 28 dias, MexDer
y Asigna podrin suspender o cancelar la negociacién y la compensacion y
liquidacién, respectivamente, del contrato y estaran facultadas en témminos de sus
respectivos reglamentos para determinar la forma de liquidacién de los contratos
vigentes hasta ese momento, procurando en todo caso salvaguardar los derechos
adquiridos por los clientes.

2. Situaciones de contingencia.- En caso de que MexDer declare una situacién de
contingencia, podrdn ser modificados tanto el horarioc de remate como el
mecanismo de operacién de acuerdo con lo establecido en los manuales de
contingencias de MexDer y Asigna.

2.3.4 Agentes que participan

En este punto veremos las caracteristicas principales de los agentes que participan en
el mercado de futuros. Cada agente puede ser identificado por la forma en que actia
en ¢l mercado, los principales agentes son:

a) Los administradores de riesgo o hedgers
b) Los especuladores

¢) Los intermediarios

d) Los arbitristas

Los administradores de riesgo o hedgers

La cobertura ante el riesgo es la principal causa de que los inversionistas decidieran
formar un mercado de futuros. Los administradores de riesgo o hedgers tienen como
unica funcion el buscar la mejor posicién sobre un activo determinado que asegure
una cobertura 6ptima en el mercado. En los E.ULA. ¢l 61.7% de las empresas no
financieras grandes y medianas hacen uso de los productos financieros derivados. De
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este porcentaje el 74.4% lo utiliza para cubrir riesgos, el 9.0% para apalancar
utilidades, y el resto para ambas opciones.”

Supongamos que existe una empresa mexicana en el mes de agosto que necesita
mportar cierto tipo maquinaria de E.U.A; el precio de la maquinaria es de 30,000
délares. Dado que la cotizacion del peso frente al délar suele ser muy volatil, la
empresa esta preocupada porque la maquinaria la tiene que pagar en diciembre del
mismo afio en délares. Bajo este escenario la empresa puede tener dos opciones,
aguardar hasta diciembre para hacer el pago, o tomar una cobertura ante el riesgo de
una posible devaluacién. Supongamos también, que la cotizacién actual es de $9.80
pesos por dolar y el MexDer tiene un precio por contrato sobre el délar de 10.00 para
diciembre del mismo afio, con un tamafio por contrato de 10,000 délares.

Si la empresa decide optar por la cobertura, puede ponerse en contacto con algin
agente operador en el MexDer tomando una posicién larga (compra) en tres
contratos de futuros para dicicmbre. De esta forma, la empresa estaria asegurando
una cotizacion de $10.00 por délar, es decir:

10.00 x 30,000 = 300,000 pesos

Especuladores

Por lo regular se trata de un agente que conoce perfectamente ¢l mercado y estd
dispuesto a poner en juego una suma importante de dinero para conseguir un
diferencial jugoso. El razonamiento general de un especulador es aprovecharse de
los pequefios o grandes cambios que se dan en el corto plazo. Lo que busca es ya sea
comprar barato para vender caro o vender caro para recomprar a un precio menor.

Supongamos que nos encontramos en el mes de agosto, un inversionista tiene un
buen conocimiento del mercado y especula que la paridad del peso frente al dolar,
que en este momento es de 11.00, llegara hasta $11.50 para el proximo mes. Ademas
supone que este movimiento serd de muy corto plazo, es decir, durard muy poco esa
paridad antes de volver a apreciarse el peso. De acuerdo a lo anterior, este

* Segtin encuesta realizada por el Chicago Mercantil Exchange
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inversionista tratara de sacar el mayor provecho posible para tal escenario. Si recurre
al mercado de futuros, una posible estrategia seria optar por una posicion larga para
comprar un determinado nimero de contratos con vencimiento a septiembre, cada
contrato estd dado por $11.00 pesos por ddlar. Ahora bien si el escenario del
inversionista llegase a ser realidad, su posicion especuladora sobre contratos de
futuros le daria un diferencial a favor de 0.50 pesos por contrato. Como acabamos de
mostrar a través de una posicion especuladora el inversionista tuvo una ganancia de
$1,500 pesos al recurrir al mercado de futuros. Lo sobresaliente de esta estrategia es
la oportunidad no sélo de sacar beneficio, sino también la oportunidad de
apalancamiento que se obtiene con tan sélo dar una aportacion inicial. La operacién
puede quedar resumida de la siguiente forma.

Inversionista en posicidn especuledora
Posible escenario de devaluacion del peso mexicano para el proximo mes de $11.00a $11.50.
Postbles estrategias
Tomar una posicidn larga (compra) de tres contratos de futuros para el proximo mes con un precio
por contrate de $11.00 por dolar. Implica tan solo un depdsito o margen de buena Jfe.
310,000 pesos X 3 contratos = $30,000 pesos X $11.00 pesos = $330,000 pesos.
Comprar los $30,000 pesos en dolares directamente. Implica un desembolso total
Posibles escenarios
Si ha ocurrido la devaluacion y tomo la posicion larga, entonces el inversionista tendrd el
siguiente resultado de la operacion:
Mercado de futuros
510,000 pesos X 3 contratos = $30,000 pesos X $11.00 pesos = $330,000 pesos.
Mercado de divisas
530,000 pesos X 11.50 = $345,000
Beneficio = $345,000 - $330,000 = $15,000

Arbitristas (arbitrageurs)

El objetivo del arbitraje es similar al de los especuladores, sacar el mayor beneficio
posible en un lapso corto del tiempo, es decir, aprovechar los pequefios movimientos
del mercado. La diferencia es que los arbitristas suponen un beneficio libre de riesgo
a través de operaciones simultineas en uno o varios mercados a la vez.
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Supongamos un caso sencillo en donde un inversionista tiene un buen conocimiento
de las acciones de una empresa determinada que cotiza tanto en ia Bolsa de México
como en la Bolsa de Nueva York. Las acciones de esta empresa se cotizan en $2,500
pesos en México y en $230 dolares en Nueva York, dado un tipo de cambio de
$0.098 dolares por peso. La operacién de arbitraje consistifia en comprar
simultineamente 300 acciones en el mercado de México y venderlas en el mercado
de Nueva York. El beneficio libre de riesgo seria:

300 X t($0.098 X $2,500 pesos)-$230 dolares)] = 4,500 délares

La operacion se resume en la siguiente tabla

Una empresa cotiza tanto en el mercado de valores de México como en el de Nueva York.

El precio por accion es de $2,500 pesos y $230 déiares respectivamente.

Posible Estrategia

comprar simultaneamente 300 acciones en el mercado de México y venderlas en el mercado de
Nueva York.

Resultado de la estrategia

300 X [(30.098 X $2.500 pesos)-$230 dblares)] = 4,500 dolares

En las operaciones de arbitraje hay que tomar en cuenta estos aspectos:

 Por lo general las operaciones de arbitraje como la antes descrita son de muy corto
tiempo. El mercado reacciona de acuerdo al equilibric entre oferta y demanda, es
decir, al percatarse otros inversionistas de la oportunidad de arbitraje empujaran el
precio mas bajo hacia arriba, y el precio mas alto hacia abajo, con lo cual se
eliminara la oportunidad de arbitraje.

® Los costos de transaccion pueden eliminar los beneficios de la estrategia de
arbitraje. En este aspecto cabe hacer mencién que para un inversionista pequefio
los costos de transaccidn son altos; al contrario un gran inversionista con grandes
montos de inversion, podria encontrar facilmente menores costos tanto en el
mercado bursatil, como en ¢l mercado cambiario.
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o Gracias a la existencia de arbitristas s¢ logra que no existan grandes disparidades
en los precios de las acciones en divisas en distintos mercados. De mode que la
existencia de oportunidades de arbitr: je es minima en los mercados.

2.3.5 Marco legal y reglamentario

El 31 de diciembre de 1996, las Autoridades del sector financiero publicaron de
manera conjunta en el Diario Oficial las Reglas a las que habrin se sujetarse las
sociedades y fideicomisos que participen en la constitucién y operacién de un
mercado de derivados listados en Bolsa. Dichas reglas permiten la constitucién
formal de MexDer y Asigna y norman las actividades de los participantes en el
Mercado. La publicacién de las Reglas se convirtié en un acontecimiento de primer
orden, ya que por primera ocasién en México se fusionaron las iniciativas de tres
Autoridades financieras distintas, en un fin comin: la instrumentacién del Mercado
Mexicano de Derivados.

Las Reglas se complementan por un Marco de Regulacién Prudencial que la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) emiti6 el 16 de mayo de 1997.
Dicho Marco define, en lo particular, los esquemas operativos, de control de riesgos
y, de supervision y vigilancia que norman las actividades del nuevo mercado. La
institucién que supervisara las operaciones de las sociedades y los fideicomisos sera
la propia CNBV,
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2.4 El comportamiento de los precios

La légica del comportamiento de los precios es muy sencilla, en casi todos los casos
existe una convergencia hacia la fecha de entrega de los precios de futuros y los
precios de contado.

Precio del contrato de firturos

Precio de contado

Precio del contrato de futuros

(a) (b)
Relacién entre ¢l precio de contado y precios de futuros. En la figura a) el precio del futuros
comienza por encima del precio de contado y en la b) el precio de futuros comienza por debajo
del precio de contado.

En el primer grafico (a) la convergencia se da como resultado de la posibilidades de
arbitraje, es decir, ante este comportamiento un inversionista tiene la oportunidad de:
1) vender un contrato de futuros, 2) comprar el activo de contado y 3) realizar la
entrega. El beneficio de esta operacion es la diferencia del precio del futuro menos el
precio de contado. Conforme los inversionistas hagan uso de esta posibilidad iran
desgastando el arbitraje y como consecuencia el -precio de los futuros caera hasta el
punto en que su precio sea igual al del mercado spot. En este caso podemos
encontrar a los futuros del peso en CME, ya que como es sabido es mas factible que
el comportamiento del precio spot continiie depreciandose en ¢l tiempo, por lo que el
precio del futuro siempre estara por arriba del precio de contado.

Ahora bien para el caso del grafico (b) la posibilidad de arbitraje consistira en
comprar el contrato de futuros y esperar hasta el dia de la entrega. Conforme se
aproveche esta oportunidad, el precic de los futuros ird subiendo hasta el punto en
que se iguale al precio de contado. En este caso podemos encontrar a divisas que en
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lugar de esperar una depreciacién siempre se espera un apreciacién con respecto al
dolar, tal es el caso del marco alemén o el eure de la Unién Monetaria Europea. El
comportamiento de fos da como resultado el concepto de riesgo de base, el cual sera
analizado con toda claridad en el tercer capitulo.

2.6 Valuacién de futuros -

En este apartado estudiaremos la forma general en que se puede conocer el precio de
los contratos de futuros sobre una divisa, su precio 6 su valuacién puede calcularse
mediante dos enfoques, similares entre si: en un primero visto como un activo que
genera réditos a través del tiempo y un segundo que no contempla el rendimiento
que puede generar una divisa La forma tedrica en que se calcula el precio de un
futuro es similar a como se calcula un forward, siempre y cuando tomemos en cuenta
el supuesto de que el tipo de interés es constante e igual para todos los vencimientos.

En ¢! primer enfoque la formula general por la cual se puede calcular el precio de un
contrato de futuros o un forward viene dado por:

F - Se(r-rf )T

Donde: F = precio del futuro
S = precio actual del activo subyacente

ey

¢ = funcién " con un valor aproximado de 2.71828

r = es el interés anual libre de riesgo extranjero (compuesto continuo)
Ir = interés 6 rendimiento del activo

T = Duracion del contrato

Ahora bien, desde este enfoque si quisiéramos saber cudl es el precio del tipo de
cambio del peso frente al délar en un contrato de futuros, tendriamos que si existe un
contrato a tres meses, con una cotizacion actual del tipo de cambio fuera de 9.50
pesos, con un rendimiento anual esperado, que para ¢l caso de una divisa es el
interés libre de riesgo del pais correspondiente a la divisa, es decir, la tasa de Cetes
en México de 16.41 y una tasa libre de riesgo (Libor) del 6.5 el valor del precio del
contrato de futuros seria de:
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9.50 X (2.7182801641-00651°0.25y _ g 7383

De la ecuacién (1) se puede mostrar que cuando el tipo de interés extranjero es
mayor que ¢l nacional (r; > 1), F es siempre menor que S y que F disminuye cuando
el tiempo para el vencimiento del contrato, T, aumenta. A la inversa sucede se el tipo
de interés nacional es mayor que el extranjero (r > ry), es decir, F siempre sera mayor
que S, por lo que F aumenta disminuyendo T.

Ahora bien, desde otro punto de vista el precio de una divisa en contratos de futuros
puede ser calculado de la siguiente forma:

Definamos a: hy = la tasa de interés anual interna (México) de hoy hasta la fecha
de entrega = (rg) (T) / 365
hy = la tasa de interés externa anual de hoy hasta la fecha de entrega
=(r)}(T)/ 365
T = el numero de dias hasta la entrega
rq,1r = las tasas interna y externa anuales, respectivamente

Al realizar la negociacion de arbitraje de cash-and-carry (pague y llévese) en Jugar
de pedir prestado para comprar unidades de N de tipo de cambio y vender un
contrato de futuros, los délares del préstamo para comprar N / (1 + hy) unidades de
tipo de cambio extranjero. En otras palabras, comprar el valor presente de unidades
de N del tipo de cambio, mientras se usa la tasa de interés extranjera para determinar
el factor del valor presente. Asi, si el modelo de costo de transaccion asume ninguna
transaccion de retorno, el modelo de precios de futuro_s de del tipo de cambio a

modelo especifica;

s ) _ S+,
F= t+h,(0,T) [+h0.1]= |!+hf(0,T)]

Si volvemos a suponer tos mismos precios del ejemplo anterior tendriamos que el
precio tedrico seria de:

_sh +[(0.1641)(90)/365]} 97285
1+[(0.065)(90)/365)}
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Como se ha visto las dos formas de calcular el precio de un futura para una divisa

son similares , lo que las diferencia es su procedimiento y aproximacion, es decir,

por omision de decimales.

2.7 Los mercados de futuros en otros paises

En esta ultima parte del capitulo tiene como objetivo mostrar los mercados mas

importantes de futuros en el mundo.

Pais
ALEMANIA
ARGENTINA
AUSTRALIA
AUSTRIA

BELGIC4
BRASIL

CANADA

CHINA

DINAMAARCA
ESPANA

ESTADUS  UNIDOS
DE NORTEAMERICA

Nombre del Mercado
DTB (Deutsche Terminbérse)
Bolsa de Comercio de Buenos Aires
MERFOX (Mercado de Futuros y Opciones)
Australian Stock Exchange, Derivatives-Options Market
Sydney Futures Exchange Limited
OTOB AG. OsterreixhischeTermin -und Optionenbrse
Belgian Futures & Options Exchange (BELFOX)
Bolsa Brasileira de Futuros
Bolsa de Mercadorias & Futuros
Rio de Janciro Stock Exchange
Sao Paulo Stock Exchange

‘Montreal Exchange

Toronto Futures Exchange
Vancouver Stock Exchange
Winnipeg Commedity Exchange
Shanghai Metal Exchange

Shen Zhen Metal Exchange
FUTOP

Meff Renta Fija

Meff Renta Variable

American Stock Exchange
Chicago Board Options Exchange
Chicago Board of Trade
Chicago Mercantile Exchange
Coffee, Sugar & Cocoa Inc
FINEX

Kansas City Board of Trade
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FINLANDIA
FRANCIA

HOLANDA

HONG KONG
HUNGRIA

IRLANDA
REPUBLICA
ITALIA

JAPON

MALASIA

MidAmerica Cornmeodity Exchange

Minneap lis Grain Exchange

New York Cotton Exchange

New York Futures Exchange

New York Mercantile Exchange - COMEX Diviston
New York Mercantile Exchange - NYMEX Division
New York Stock Exchange

Pacific Stock Exchange

Philadelphia Stock Exchange

Finnish Options Market

MATIF SA

MONEP (Marché des Options Négociables de Paris
Agricultural Futures Market Amsterdam (ATA)
European Options Exchange

Hong Kong Futures Exchange Ltd

Budapest Commeodity Exchange

Budapest Stock Exchange

Irish Futures & Options Exchange

Italian Derivatives Market (IDEM)

Mercato Italiano dei Futures (MIF)

Kanmon Commodity Exchange

Kansai Agricultural Commodities Exchange (KANEX)
Kobe Raw Silk Exchange

Kobe Rubber Exchange

Maebashi Dried Cocoon Exchange

Nagoya Grain and Sugar Exchange

Nagoya Textile Exchange

Osaka Securities Exchange

Osaka Textile Exchange

Tokyo Commodity Exchange

Tokyo Grain Exchange

Tokyo International Financial Futures Exchange
Tokyo Stock Exchange

Toyohashi Dried Cocoon Exchange

Yokohama Raw Sitk Exchange

Kuala Lumpur Commeodity Exchange

Kuala Lumpur Options & Financial Futures Exchange

73
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NORUEGA
NUEVA ZELANDA
FILIPINAS
PORTUGAL
SINGAPUR

SUD AFRICA

SUTZA

SUECIA
REINO UNIDO

* & @

Oslo Stock Exchange

New Zealand Futures & Options Exchange
Manila International Futures Exchange

BDP- Bolsa de Derivados do Porto

Singapere Commodity Exchange

Singapore International Monctary Exchange
Johannesburg Stock Exchange (JSE)

South African Futures Exchange

OM Stockholm AB

Swiss Options & Financial Futures Exchange
International Petroleum Exchange

Londen Commodity Exchange (LCE)

London International Financial Futures & Options
Exchange (LIFFE)

London Metal Exchange

OMLX, The London Securitics and Derivatives Exchange
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CAPITULO 3

LA IMPORTANCIA DEL MERCADO DE
FUTUROS  CAMBIARIOS COMO
INSTRUMENTOS DE COBERTURA ANTE
POSIBLES CRISIS: METODOLOGIA DE
SIMULACION - |

En este capitulo se estudiaré la construccion de coberturas que minimicen el riesgo
sobre el tipo de cambio del peso frente at ddlar. En México son bien conocidos los
riesgos asociados por la inversién en pesos 6 en dolares, segiin sea el caso. Gracias a
una buena cobertura se pueden aminorar los riesgos de sorpresivas devaluaciones de
nuestra moneda en el mercado, es decir, las empresas y los individuos siempre
tienen una presion continua por el riesgo de tipo de cambio. En nuestro caso en
particular serd suponer una empresa importadora determinada que acude al mercado
de futuros con el fin de minimizar el riesgo de una inversion en pesos. Antes
desarrollemos una serie de conceptos que nos seran utiles para la comprensidn del
modelo de cobertura para una empresa.

3.1. Introduccién a coberturas

Los contratos de futuros permiten negociar a los participantes para alterar los riesgos
a los que son adversos, es decir, modificaciones inesperadas sobre ¢l tipo de cambio
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del peso frente al délar. La existencia de los mercados de futuros, tal como se ha
citado, es debido al hecho de que éstos son una manera efectiva para transferir el
riesgo de precio. En el caso de la economia mexicana no es raro observar que
durante el pericdo de régimen de tipo de cambio fijo, no existieron fuertes
fluctuaciones en la paridad del peso frente al délar, de ahi que no fuesen requeridos
instrumentos de cobertura que minimizaran el riesgo de fluctuacion de tipo de
cambio, esta tendencia se puede observar en ¢l grafico 3.1. A partir de 1994, como
se muestra en el grifico 3.2 se empezaron a demandar nuevos instrumentos que
ayudaran a cubrir los riesgos implicitos de Ia alta volatilidad del tipo de cambio. En
el grifico 3.3 se puede observar claramente que antes de 1994 las fluctuaciones del
tipo de cambio fueron controladas, con excepcién de la devaluacién de 1988, asi
vemos que la alta volatilidad empicza en 1994 con el régimen de libre flotacién, por
lo cual surge la necesidad de crear instrumentos que disminuyan el riesgo de tipo de
cambio. Los primeros instrumentos de cobertura utilizados en México fueron los
mercados forward, opciones en forma de warrans y los mercados swaps. Es hasta
1999 cuando se crea en México el Mercado de Mexicano de Derivados Mexder, en
donde comienzan a cotizar futuros y opciones.

TIPO DE CAMBIO MENSUAL
ENEROC DE 1976 A DICIEMBRE DE 1941

o —

L
PR TGV VR PP LSS 65

Grifico 3.1 Baja volatilidad del tipo de cambio (régimen de libre flotacién)
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2

TIPQ DE CAMBIO NOMINAL MENSUAL
ENERO DE 1994 AAGOSTO DE 1998

o
TIPS LGS E S E L EP PP L P LS LRSS
Grifico 3.2 Alta volatilidad del tipo de cambio (Régimen de flotzcién controlada) .

TIPQ DE CAMBIO NOMINAL MENSUAL
ENEROQ DE 1976 - AGOSTO OE 1999

BRI DI

Grafico 3.3 Evolucién del tipo de cambio del peso frente al délar’

Podemos definir una cobertura como cualquier acto que reduce el riesgo de precio
de una existente ¢ una anticipada posicién en el mercado de contado. Los contratos
de futuros sirven como una cobertura cuando una posicién es tomada en futuros que
es lo contrario de una existente o anticipada posicién de contado. En otras palabras,
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los hedgers (coberturistas) obedecen a dos conductas basicas, por una parte venderan
futuros cuando ellos esperen que el activo de contado baje de precio, es decir, se
encuentran largos en el activo de contado, y por otra parte compran futuros cuando
ellos creen que el activo bajard de precio, es decir, estin cortos en ¢l activo de
contado. La légica de una cobertura es que ganancia o pérdida en el mercado de
futuros compensa la pérdida o ganancia en el mercado de contado, la variacién del
riesgo de retono para un hedger es menor que en una posicién sin cobertura.

Ahora bien, recordemos que en una cobertura larga, uno compra contratos de
futuros. El hedger tiene una posicién en el mercado de contado o tiene un
compromiso para comprar al precio spot que existird en la fecha posterior. En
cualquier caso un hedger con posicion larga afronta que el precio se eleve. Por
comprar contratos de futuros, cualquier subsecuente alza en ¢l precio deberia
conducir a una ganancia en el mercado de futuros y una pérdida en el mercado de
contado. En este caso el hedger estara consiente de que los precios del activo pueden
caer, por lo que una ganancia serd devengada en la posicién spot, mientras que una
pérdida sera soportada en el mercado de futuros. He aqui una relacion basica de los
cambios en el precio en los dos mercados. Por lo tanto, un hedger debe de estar
seguro de que los cambios en el valor de la posicion de contado y los cambios en el
precio de los futuros siempre estarén correlacionados. Este argumento serd la base
del modelo que se presente en las secciones posteriores.

Una cobertura farga puede ser usada con recursos propios o administradoras de
fondos de pension (el caso puede ser aplicado a AFORES) quienes anticipan el
recibo de una gran suma de dinero para invertir. El administrador prevé el alza de
los precios de la paridad del peso frente al délar entre el dia de hoy y el dia en que el
efectivo serd recibido. La cobertura larga en este caso consistird en comprar
contratos de futuros de un activo que sea similar al que se pretende comprar cuando
se reciba el efeciivo. Si ei precio enionces subs, ocurrir una pérdida en ¢l mercado
spot, pero a su vez una ganancia tendrd que ser devengada en los contratos de
futuros.!

! Coberturas largas tal como esta son llamadas coberturas anticipadas, perque ¢llas estin hechas en
anticipacion de una subsecuente posicion larga.
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En una cobertura corta, uno vende contratos de futuros aqui el hedger teme que el
precio caiga, porque si esto acontece, las pérdidas serdn sostenidas en la posicién
spot. El hedger con una posicién corta es cualquier posicién larga en el activo de
contado o un compromiso para vender el activo en el futuro a un precio
desconocido. Con la cobertura, si los precios efectivamente caen, las pérdidas
ocurrirdn en la posicion de contado, pero las ganancias deberan ser devengadas en la
posicidn corta de futuros.

Tomemos el caso de una empresa con una inversién en pesos mexicanos, la cual
teme que entre ¢l dia de hoy y una fecha futura disminuya el valor del peso frente al
dolar. Para este caso la empresa deberd tomar una posicidn corta en contratos de
futuros sobre el peso (activo subyacente) con la confianza en que los cambios en el
precio estaran corelacionados con la cotizacién del peso frente al délar en el
mercado spot o de contado. Si los precios efectivamente bajan, la inversién en pesos
de contado sera expuesta a un precio menor, es decir, una pérdida en el mercado
spot, pero a su vez la inversion tendrd un aumento en la posicién corta en el mercado
de firturos del peso.

En todos los tipos de cobertura que hemos utilizado hasta este momento ¢l hedger
conoce con exactitud la fecha en que el activo puede ser vendido o comprado. Por lo
cual el hedger podia eliminar la mayor parte de los riesgos En un caso real .muy
pocas veces sucede este hecho, por lo general como lo menciona John C, Hull
existen algunos motivos por los que no se cumple lo anterlorz

1. Elactivo cuyo precio va a ser cubierto puede no ser exactamente el mismo .que el
activo subyacente al contrato de futuros. .
2. El hedger puede no estar seguro de la fecha exacta en la que el activo serd
" “comprado o vendido. . _ j
3. La cobertura podria requerir la liquidacion del contrato de futuros antes del

vencimiento.

2 Hull, John. “Introduccién a los mercados de ﬁm:ros y opciones”. Ed., N.J. Prentice Hall
International Upper Saddle River, 1995. Pag, 96 v 97
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Ante una cobertura el hedger debe estar confiado en que el cambio en los precios del
activo spot y el contrato de futuros se moveran conjuntamente. Esto motiva el
concepto de riesgo de base.

El riesgo de base

La base en una cobertura podemos definirla como precio de contado det activo
cubierto menos el precio del futuro del contrato utilizado. En el caso de
especuladores y arbitristas se interesan mas en la base definida por la diferencia
entre el precio de entrega del confrato del activo subyacente y el precio de los
futuros.

Para nuestro caso de estudio la base al final del periodo por lo general siempre sera
cero, esto se debe a que el activo que es cubierto y el activo subyacente son el
mismo, es decir, ¢l precio del peso en dolares. Antes de su vencimiento la base
puede ser negativa o positiva de acuerdo a lo siguiente:

Precio de contado > Precio del futuro = Incremento de 1a base (reforzamiento)

Precio de contado < Precio del futuro = Disminuci6n de la base (debititamiento)

La base tiende a comportarse de la siguiente forma a lo largo del tiempo
'y

P Precio de contado

Grifico 3.4 Variacién de 1a
base en el tiempo
Preclo del contrato de futuros

¢ i
t tz

_i_ >

Para una mejor comprensién del riesgo de base tomemos la cobertura sobre el tipo
de cambio del peso frente al délar. Para esto necesitaremos la siguiente notacion:
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Si:  precio de contado en el momento t,
S;: precio de contado en el momento t,
Fi:  precio del futuro en el momento t,

F;: precio del futuro en ¢l momento t,
b;:  base en el momento t,
b;:  base en el momento t,

Supongamos una empresa que hace una cobertura en este momento y pasadas unas
cuantas horas el precio de contado del tipo de cambio en este momento es de $9.34
pesos por dolar y el precio del contrato de futuros es de $9.25 pesos por délar. Al
momento de liquidar la posicion los precios han cambiado a $9.30 y $9.20
respectivamente. De acuerdo a la notacién anterior:

S;=9.34
F,=9.25
S,=9.30
F,=9.20

Siguiendo la definicién del riesgo de base tenemos:

b =§,-F,=0.09
b =S,-F,=0.10

En un primer momento el hedger desea vender el activo en el momento t, por lo que
toma una posicién corta en contratos de futuros para el momento t;. Donde S, es el
precio del tipo de cambio al final y la ganancia de la posicién esta dada por F, ~ F,.

El precio neto del tipo de cambio cubierto es de:

S;+F| -F2=F1 +b2
.Sustituyendo

9.30+9.25-920=9.35 60 925+0.10=9.35
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Como se puede observar el valor de F, es conocido en el momento t,. Dado que no
se conoce by, ya que si lo conociéramos podriamos tener una cobertura perfecta, ese
es el riesgo de la cobertura del tipo de cambio por cambio de base. Ahora tomemos
una posicién de cobertura larga en el momento t, cuando la empresa tiene que
comprar a un tipo de cambio determinado en el momento t;. El precio pagado a
futuro es S, con una pérdida de la cobertura F, - F,. El precio neto pagado por cubrir
es de:
S;+F-F;=F;+b,

Sustituyendo

9.30+9.25-9.20=9.35 6 925+0.10=935

El valor sigue siendo el mismo, lo que cambio es ¢l enfoque, es decir, F es
conocido en el momento t;, y el témmino t; es el riesgo de base.

Para minimizar el riesgo de base, ¢l hedger espera que los cambios en el precio del
activo de contado y el precio de los futuros estén altamente correlacionados. Entre
mas alta sea la correlacién entre los cambios en el precio del activo de contado y
aquellos de los contratos de futuros, menor serd el riesgo de base. Dado el
comportamiento de la base en el tiempo, el activo subyacente en los contratos de
futuros llegarin a parecerse cada vez mdis al activo de contado, es decir la
correlacién entre los dos llegaré a ser 1.0. En 1.0, el riesgo de base teéricamente es
eliminado.

En el caso del tipo de cambio del peso frente al délar el riesgo de base por lo general
es menor que para un producto determinado de consumo’. Esto se debe, como lo
explica Hull J. A que el arbitraje que existe entre mercados dan una correlacion
entre el precio de! futuro y e} precio de contado de un activo. De esta forma, ¢l
riesgo de base de una posicion de este tipo existird en la tasa de interés libre de
resgo en el futuro, tal podrian ser los CETES. En activos de consumo el riesgo de
base se da més por los desequilibrios entre oferta y demanda, costos de almacenaje 0
incluso por malos periodos de produccion.

3 Veasc Hull, John. “Introduccién a los mercados de futuros y opciones™. Ed., N.J. Prentice Hall
Internationai Upper Saddle River, 1955, Pag, 95.
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Por otra parte, hay ocasiones en las que el activo subyacente y el activo que se cubre
no son los mismos, esto es conocido como coberturas cruzadas. Esto resulta cuando
los hedgers usan contratos de futuros en activos diferentes a partir de si es corta o
larga su posicion en el activo que por 1o general es una tasa de interés o acciones. El
riesgo en este tipo de posiciones es mayor. La definicion del riesgo de base en este
tipo de coberturas queda de la siguiente forma: S*, precio del activo subyacente al
contrato de futuros para el momento t,. Tomando la definicién de base, la cobertura
asegura un precio de: '

S; +F - Fy, es decir, F + (8*, - F;) + (S; - $*;) para una cobertura cruzada

El término S*; - F; es la base si el activo subyacente es igual al cubierto y S, - S*,
viene siendo la base que es resultado de la diferencia entre los dos activos en el
momento t,.° '

El concepto de riesgo de base es de suma importancia para un hedger ya que si se
refuerza la base en una posicién corta da como resultado una mejora de la posicion,
por lo contrario si s¢ debilita la base entonces empeora la posicion. Para el caso de
una cobertura larga sucede a la inversa. En una cobertura cruzada el hedger debe de
confiar aun més en la correlacion entre el movimiento de precios de los contratos de
futuros y los precios del activo de contado.

3.2 Elementos en la decisién de cobertura

Ahora nos toca describir que elementos debemos de tomar en cuenta para la
construccion de una buena cobertura que minimice el riesgo por dévaluacién del tipo
de cambio frente al délar

El primer punto que debemos resolver es definir lo que vamos a querer cubrir. Esto
se refiere al enfoque de la cobertura de nuestra inversién expuesta al riesgo por el
movimiento adverso del tipo de cambio del peso frente al délar. Existen dos
conceptos basicos, a). la micro cobertura y b) la macro cobertura. Debemos de
entender por una micro cobertura una serie de posiciones individuales que deseamos
cubrir por separado. Una macro cobertura es evaluar la exposicién neta al riesgo de
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todos los activos y pasivos con distintas sensibilidades para el riesgo sobre un
movimiento adverso en el tipo de cambio.

Tomemos el ejemplo de una empresa que tiene el compromiso de pagar una
determinada cantidad fija de dinero en pesos dentro de un afio. La empresa tiene
miedo de que el valor del peso en el mercado sufra una devaluacion, por lo que el
costo de su deuda se elevaria. Si la empresa tomara la actitud de una micro cobertura
sin mas compraria contratos de futuros sobre el peso en el Chicago Mercantil
Exchange con una fecha préxima al vencimiento de la denda. Por su parte, una
macro cobertura analizar4 la composicién de sus activos y pasivos antes de realizar
una cobertura. A su vez esta empresa pucde tener varios miles de dolares, los cuales
con la depreciacién del tipo de cambio con respecto al dolar incrementarén su valor,
la pérdida en un mercado y la ganancia en el otro realizaran una cobertura interna.

Por lo general los bancos son los que realizan macro coberturas con el fin de
inmunizarse ellos mismos contra cualquier cambio en el tipo de cambio. En otras
palabras, ellos intentaran mantener el valor de sus acciones independientemente de
c6mo se mueva la paridad del tipo de cambio. Los bancos estiman su exposicion
neta al riesgo de tipo de cambio analizando como el valor de todos sus activos y
deudas cambian cuando la paridad del tipo de cambio se aprecia o se deprecia. En
contraste, en un micro-cobertura los bancos cubren especificamente o por pequefios
grupos de préstamos, inversiones, o deudas. Como es bien sabido los pasivos de un
banco representan sus activos. En el concepto macro-cobertura es preferido af
concepto de micro-cobertura. Solo la exposicién neta al riesgo deberia ser
importante. Identificando el nivel preciso de exposicin neta al riesgo en
organizaciones complejas, no obstante, es dificil y requiere una informacién
analitica considerable.

Otro elemento de la decisién de una cobertura es determinar. que es mejor a)
minimizar e! riesgo de precio en todos los tiempos, 6 b) cubrir sole cuando se
considera apropiado. Si ¢l hedger siempre busca minimizar el riesgo de precio,
entonces una cobertura continua es necesaria. Las posiciones en futuros (o en otros

4 Para analizar con mayor detalle estos conceptos véase Dubofsky, David A. Options and financial
futures. Valuation and uses. Ed, Mac Graw Hill,



EL MERCADO DE FUTUROS CAMBIARIOS EN MEXICO Y SU UTILIZACION EN LA 85
ADMINISTRACION DE RIESGOS ANTE POSIBLES CRISIS

instrumentos de deuda) serén usadas para reducir la existencia del riesgo de precio
en todos los tiempos. Por otra parte, algunos hedgers quiz4 deben cubrir solo cuando
ellos consideran que es altamente probable que los precios se muevan adversamente.
Esto es llamado cobertura selectiva. En el mercado de futuros los hedger selectivos

son correctos en sus creencias en mas del 50% de las veces.’

Por lo general un hedger sclectivo tiene las caracteristicas de un especulador.
Supongamos a un hedger selectivo quien esta en corto en un activo de contado y
-siempre analiza los movimientos del precio de los contratos de futuros del peso en el
CME. Cuando él cree que los precios subiran, ¢l se mantiene sin cobertura de una
posicion larga‘ en el activo de contado. En este caso, los precios siempre caeran
subsecuentemente. Cuando ¢l quiera creerad que el valor de su posicién spot va a
declinar, el cubre con la venta de contratos de futuros. Inevitablemente, los precios
suben subsecuentemente, y su contra en el activo de contado es compensada con su
perdida en el mercado de futuros.

Los hedger selectivos deben siempre monitorear el desempefio contra una posicion
de cobertura continua hipotética y una posicién sin cobertura. Si los mercados son
eficientes,” entonces después, contabilizar los costos de transaccién y el tiempo de
analizar las condiciones de mercado.

Después de identificar que riesgo es afrontado y que riesgo sera cubierto, el hedger
deberd seleccionar ¢! método de cobertura. En nuestro caso s¢ optara por la
cobertura con contratos de futuros, aunque no se debe de olvidar que existen otros
métodos de cobertura que ya fueron explicados en el capitulo uno; de todas formas
resumiremos algunos de estos instrumentos®;

1. Se puede negociar en el mercado spot. Si se estd expuesto al riesgo de
incremento en el precio del tipo de la paridad del tipo de cambio del peso frente
al dolar, pudiera ser una buena opcién el pedir prestado el dinero con el fin de
comprar el activo de contado el dia de hoy antes de esperar hasta que se tengan

3 Dubofsky, David A. Options and financial futures. Valuation and uses. Ed. Mac Graw Hill,

Para uma mayor explicacion de este tipo de instrumentos de cobertura remitirse al capitulo uno, en
la parte referente al riesgo del tipo de cambio.
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los recursos para comprarlo: también variar o alterar la sensibilidad del riesgo de
precio de la posicion spot. Por ejemplo, si el tipo de cambio del peso frenie al
dolar se espera que suba, entonces se puede reducir el promedio de madurez de
la inversion en pesos o cambiar la inversién en dolares.

Usando opciones. Si el precio declina probablemente, comprar puts o vender
calls para cubrir. Si los precios quizés suben, y tal incremento causari un declive
en ¢l valor de la posicién de contado, comprar o vender puts. Nétese, sin
embargo, que cuando usamos opciones para cubrir, ellas deben ser monitoreadas
frecuentemente, como sus deltas cambiantes. Una delta de opciones define como
este valor cambiara si existe el menor cambio en el valor del activo subyacente,
mientras todo lo demis permanece igual. Las deltas serdn particularmente
sensibles al paso del tiempo y a los cambios en los precios del activo subyacente.
Algunas veces, las transacciones en el mercado forward pueden servir como una
cobertura. Los mercados forward estin sumamente desarrollados para el caso de
divisas. Recientemente, Los contratos forward son cominmente interbancarios
en México debido a su gran facilidad de negociacién. Este tipo de contratos es un
poco més accesible ya que no requiere un mercado explicito ¢ incluse se pueden
negociar contratos entre particulares con gran facilidad.

Finalmente se dispone del mercado swap donde se aminoran los riesgos en las
tasas de interés y en resgos en divisas. Aqui una corriente de¢ pagos
comprometidos es negociada para una diferente comriente de pagos. Como
ejemplo, tomemos el tipico caso de una transaccién swap, donde existen dos
inversionistas cada uno en un diferente pais. El inversionista en el pais A puede
acceder al préstamo de délares a una tasa menor que la que existe en el pais B.
Por su parte este ltimo puede conseguir un préstamo en pesos a una tasa menor
que en el pais B. De esta forma si se ponen el contacto los dos inversionistas
pueden hacer un intercambio en el flujo de los préstamos, es decir, el
inversionista A le facilitard los délares al inversionista B y viceversa el
inversionista B le facilitara los pesos al inversionista A, De esta forma los dos
inversionistas evitan el riesgo tanto de alza en la tasa de interés como en el tipo
de cambio de cada divisa.

Muchos autores recomiendan el estudio de estos métodos alternativos de cobertura
antes de decidir usar los contratos de futuros. Ann asi se destacan los factores a
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favor de los contratos de futuros como un vehiculo de cobertura. Entre los
principales argumentos a favor de los futuros se encuentran:

1. Bajos costos de transaccién y bajas comisiones.

2. Las negociaciones pueden ser rapidas. La época o el tiempo pueden ser una
alternativa preventiva de aproximarse a la cobertura a partir de la existencia de
evaluar o utilizar adecuadamente.

3. Los contratos de futuros son liquidos. La cobertura puede ser compensada
ripidamente y a bajo precio.

4. Si los futuros son demasiado caros, entonces la cobertura corta con futuros tiene
atin més beneficios. Si los precios de los futuros estén por debajo de su precio
tedrico, entonces una cobertura larga con futuros tiene beneficios adicionales.

Una vez que los futuros son usados para realizar la cobertura, entonces la siguiente
deciston es cual contrato negociar. Esta decisién involucra al activo subyacente del
contrato y al mes de entrega. La eleccidn del activo o activos subyacentes correctos
pueden ser dificil.” La eleccién del mes de entrega también lo es. Por ejemplo, se
puede esperar un flujo de cfectivo en pesos para pagar una deuda en ddlares en
agosto 18, y solo los contratos de futuros con fecha de entrega en junio septiembre
existen. Usted puede a) usar los futuros de junio y soportar el riesgo de precio entre
la fecha de entrega y agosto 18; b) usar los futuros de junio el dia de hoy, compensar
el contrato de junio justo antes de la entrega, y entonces en junio usar los futuros de
septiembre para cubrir; o ¢) usar los futuros de septiembre de hoy y afrontar el
riesgo de base que existe cuando usted compense la posicién de futuros de
septiembre en agosto 18. El grafico 3.5 muestra una cobertura perfecta utilizando
contratos de futuros.

7 Como hemos repetido continuamente en este trabajo sole se contempla un modelo de cobertura
en donde ¢l activo de contado es ] mismo al activo subyacente. Por lo tanto de entrada se elimina el
problema de eleccién del activo subyacente.
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COBERTURA PERFECTAEN CONTRATOS DE FUTUROS

Venta de Futuros o compes sn el Corrpra de Futuros o venta en ol
marcado pot mercado spot

Grifico 3.5 Aqui ¢l precio de contado y el precio de los futuros son lguales a la fecha de
vencimiento, tritese de una cobertura larga o corta.

3.3 Estrategia de portafolio para minimizar el riesgo en una cobertura

Esta seccién describe la forma de determinar el niimero apropiado de contratos para
comprar o vender cuando se necesita cubrir el riesgo de tipo de cambio. A lo largo
de esta seccién, nosotros también discutiremos los factores que determinan cuéles
contratos de futuros emplear como parte de 1a cobertura, debemos de recordar tal
como lo cita David Dubofsky® “Nétese que este aspecto de la cobertura es
frecuentemente descrito como un arte”. Cuando se planea una cobertura es necesario
reunir tanta informacién como sea posible y analizarla cuidadosamente con el fin de
establecer interrelaciones predecibles entre el precio de contado del tipo de cambio
del peso frente al délar existente que sera cubierto y el precio de los futuros del
peso. Cabe destacar que el uso irresponsable de los modelos de cobertura que a
continuacién se presentan podria causar errores sumamente costosos.

Empecemos por definir algunos aspectos importantes de la teoria del portafolio
ligados a la ratio de cobertura que minimiza el riesgo en una cobertura para una
divisa, en nuestro caso ¢l tipo de cambio del peso frente al délar. Asumiremos que

3 Dubofsky, David A. Options and financial futures. Valuation and uses, Ed. Mac Graw Hill. Pag.
3%2.
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un hedger esta interesado en minimizar el riesgo; el riesgo puede ser definido como
la varianza del valor de un pcrtafolio, en otras palabras, el riesgo existe como
consecuencia de los cambios en el precio, tales cambios en el precio son variables
aleatorias. De esta forma, mientras el precio actual del activo de contado, So, y el
precto actual de los contratos de futuros con propésitos de cobertura, Fo, son
conocidos, los precios de cada uno en los términos del horizonte de cobertura, en el -
tiempo 1, no lo son.

Supongamos a un hedger quien ticne una postura larga en una unidad del activo.’ El
precio cortriente, o valor, de la posicion de contado es Sy La ganancia o pérdida en
una unidad de la posicion de contado es 1( S; - Sg) = (1AS). El riesgo de una
posicién sin cobertura es var (1A S), que es igual 1% var (AS), la varianza de AS."

Ahora, suponemos que ¢l hedger vende h contratos de futuros para cubrir esta
posicion. La ganancia o pérdida en el portafolio es

I(SI "So)"h(F_Fo)

Y el riesgo del portafolio es

varfI(3, -5,)-hF, - F,)]=
12 var(A%)+ A2 var(AF) - 2(t)#)cov(AS, AF) =
var(a%)+ &* var(F) - 2h o (AF )corr(AS, AF) ‘ 3.1

Este 1iltimo resultado es obtenido porque var(aX - b%)=a? var(X )+ b* var(f') - 2abcov(X, )
Donde a y b son constantes y Y y X son dos variables aleatorias. En atribucién a esta
propiedad de variables aleatorias para la ecuacion citada, cuando el valorde a=1y
b=h!

® Al hablar de una unidad en un activo nos referimos a una unidad del contrato en el precio de los
futuros del peso frente al délar. Asi, si los futuros del peso en CME es de $500,000 pesos
mexicanos, esto equivaldra al valor de la inversion en un contrato.

'S X es variable aleatoria y a es una constante, entonces ()= a* var(¥)

" De acuerdo a Ia teoria del portafolio, la analogfa siguiente puede ser utilizada. Considerermnos un
inversionista que invierte w, porcentaje de su dinero en el activo 1 y w; porcentaje en el activo 2;
w1 + wy =100 por ciento. El retorno en el activo uno y dos son variables denotadas R, y R, Asila
varianza de los retornos en el portafolio es var (Rw, + Rw;) = w,? var(R,) + w; var(R,) + 2w,
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Finalmente, también notese que:

AS,AF)

AT, AF) = cov(aS,

corr ( ) m- AS' AF

En orden para minimizar el riesgo, tomamos la primera derivada de la ecuacién 3-1

con respecto a h, '

ORiesgo
oh

0

La solucion para esta ecuacidn es

. cov(AS, AF) _ (A3 eorr(A3, AF)

W ) +(aF)

Esto es también verdadero si se corre el siguiente modelo de regresién usando datos
histéricos en el cambio de precio,

AS = a +bAF (3-2)

De esta forma la estimacién coeficiente de la pendiente es'

be cov(AS,AF) g

var(AF)
En otras palabras, para encontrar ¢l coeficiente de cobertura que minimiza el riesgo,
h*, se puede correr una regresion semejante a la ecuacion (3-2) usando una serie
histdrica de precios. La variable dependiente es ¢l cambio en el precio spot (o el
cambio en el valor de la posicién spot) y la variable independiente es el cambio en el
precio de los futuros (o el cambio en el valor del buen o adecuado entregable

wicov(R,; + R;). Esto es virtualmente idéntico para el presente material en el texto, con la excepeién
de que la cobertura es larga en un activo y corta en un contrato de futuros.

12 Continuado con la analogia de la teoria del portafolio, recordemos que un stock del coeficiente

heta es estimado por regresién del retomo en el mercado det retorno del portafolio.

Ri=a+ﬁRm

La estimacién de la beta, el coeficiente de declive, equivalente

= cov(R,R,)} _ o(R Jeorr(R,R,)
var(R_,= } g (R- }
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contrato de futuros subyacente. El resultado de estimar el coeficiente de la pendiente
define cuantos contratos de futuros se negociaran, por unidad de posicién spot, con
el fin de minimizar el riesgo. Este coeficiente de la pendiente es interpretado como

_ _ Elcambioen el precio spot
elcambio en el precio de futuros

St los resultados de la ecuacién son correctamente aplicados, se puede suponer que
la relacién histérica del cambio en los precios guarda una buena relacién en el
futuro. Si consideramos que ¢! pasado no es un fiel retrato de las interelaciones

futuras, entonces no deberiamos usar el método de la regresion.’

El grafico 3.6 describe la naturaleza de este anélisis de regresién. El punto S es en
las coordenadas (E(OS), 6 (AS)). Esto representa la expectativa de cambio en el
precio spot y la desviacién estindar del precio spot, respectivamente. La curva
ilustra el riesgo versus la combinaciones de retomo de diferentes posiciones en
futuros. En otras palabras, S es un portafolio de 100 por ciento en el adecuado
spot.(posicion sin cobertura larga). Como los futuros son vendidos , la posicién de
los hedgers se mueve hacia abajo y a la derecha a lo largo de la curva. La
expectativa del flujo de contado decrece y asi también lo hace el resgo.
Eventualmente, el punto denotado con ¢l asterisco es alcanzado. En este punto, el
hedger es una unidad de posicion larga del buen efectivo y posicion corta h*
contratos de futuros. El riesgo es minimizado, si igualmente muchos futuros son
vendidos, como quiera el riesgo comienza a incrementar y quiza incluso peor, la
expectativa del flujo de contado continiie bajando.

B Cecchetti, Cumby, and Figlewski (1988) citan severos problemas con el uso del modelo de
regresion para estimar ¢l ratio de cobertura; primero, algunos hedgers quizds no quieren tener una
cobertura que minimice el riesgo (comparar al figura 3.-5 con la figura 3-6). Segundo la interelacién
entre AS y OF frecuentemente varian sobre el tiempo. Y tercero, los datos histéricos son

frecuentemente predictores inexactos dé que esperan para prevalecer ¢n el futuro. El tercer método
para estimar el ratio de cobertura, sin embargo, esta mis alla del alcance dz este texto.
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Grifico 3.6 Como sc encuentra la ratio que minimiza el riesgo por el método de regresiton
lineal simple. El objetivo es encontrar ¢l niimero apropiado de contratos de futuros para
vender cuando se alcanza el punto * donde el riesgo del precio spot y el precio de futuros
det portafolio es minimizado.

Algunes hedgers no desean minimizar el riesgo. Tal situacidon individual no es
deseable para estar en el punto S, ya que tiene demasiado riesgo. No obstante, ellos
desean tener una alta expectativa de retorno que tal posicién suministraria. Por
ejemplo, un hedger tiene una curva de indiferencia denotada con una U en la figura
3-7. El querrd vender un menor numero de contratos que otro hedger quien es
extremadamente adverso al riesgo. Una curva de indiferencia muestra todas las
combinaciones del retorno del riesgo que dejan equitativamente satisfecho al
individuo. Por ejemplo, una expectativa de cambio en el precio de $200 con una
desviacidn estandar de $20 podré ser tan atractiva como una expectativa de cambio
en el precio de $300 con una desviacién estindar de $35. El punto en la curva U
denotado con dos asteriscos es cuando el hedger en este ejemplo sentird la mayor
comodidad (la utilidad seria maximizada sujeta a las oportunidades posibles).
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E(AP)

O’(AP)

Gréfico 3.7 Algunos hedgers quizé no desean minimizar el riesgo de su posicion, por lo que
no escogerdn el punto h* denota por el punto. A cambio de un riesgo mayor pedirin ser
recompensados con una ganancia adicional. La curva de indiferencia U muestra como un
hedger vende h** contratos de futuros que lo sitiian en &l punto **

3.4 Definicién de una metodologia para un modelo de cobertura con contratos
de futuros

La construccién de nuestro modelo implica los siguientes pasos

Definir los elementos en la decisién de una cobertura

Elaborar una tabla de datos

Correr el modelo de regresion lineal simple

Interpretar los resultados de la regresion lineal simple (definir h*)
Elaboracion de la curva de indiferencia del hedger

Encontrar el nimero éptimo de contratos

NSy Rk LN -

Construccion de una estrategia
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Paso 1 Definir los elementos en la decisién de una estrategia de cobertura.

Esta parte e¢s fundamental para el inicio de nuestra cobertura, debemos tomar al
mercado de futuros como un juego de estrategias en donde solo se pueden realizar
dos acciones, comprar o vender. Asi, el éxito de una estrategia de cobertura es lograr
el mayor beneficio posible bajo un riesgo minimo adaptindose al comportamiento
del mercado, es decir, lo més oportuno en cada momento. Cabe destacar que, como
se verd a continuacién, no existe una estrategia dptima de forma absoluta, tan solo
existen estrategias que se acoplan en mayor o menor medida a la expectativa del
mercado. En nuestro caso, por lo general, el inversionista siempre estard a la
expectativa de una devaluacién del peso frente al délar, atin cuando también puede
esperar pequeilas apreciaciones de la divisa.

Muchos autores' y agentes de bolsa recomiendan hacer una estrategia de cobertura
cuando exista una ventaja, si existe serd razonable hacer uso de ella, sino lo mas
adecuado es abstenerse, recordemos que una mala aplicacién y seguimiento de una
estrategia conlleva a grandes pérdidas.

Nosotros yz tenemos una idea de la situacién del mercado del tipo de cambio del
peso frente al délar, esto es imprescindible, ya que debemos formular una hipétesis
para que explique de cierta forma lo que sucede y sucedera con el tipo de cambio.
Para formular nuestra hipdtesis sobre el tipo de cambio del peso frente al dolar
debemos preguntarnos a que factores es sensible nuestra divisa’’. Con el fin de
simplificar el estudio, tomaremos como base la situacién intema y externa de
nuestro pais. De acuerdo con el Informe de Situacion Econdémica, las Finanzas
Piblicas y la Deuda Piiblica hecho por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
{SHCP), la situacién interna del pais es la siguiente:

“Durante el segundo trimestre de 1999 s¢ obscrvd una mayor cstabilidad de los

mercados financieros nacionales. A partir de abril los mercados reaccionaron

14 Samer, Soufi. “Los mercados de futuros y opciones. Estrategias para ganar.” Ed. Piramide, S.A.
Madrid Espafia. 1995.

5 Para una mayor explicacién remitirse al capitulo uno en la parte de factores que afecta al tipo de
cambio en el corto y largo plazo.
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positivamente tanto al dinamismo mostrado por el mercado accionario
estadounidense, como al repunte experimentado por el precio de la mezcla mexicana
de petrleoc en los mercados internacionales. Sin embargo, el optimismo
prevaleciente en el mercado disminuyé al iniciar la segunda mitad de mayo, una vez
que Ja Reserva Federal de los Estados Unidos determind modificar el sesgo de su
politica monetaria neutral a restrictiva, lo que propicié una mayor volatilidad en los
mercados accionarios y de deuda de este pais. Al mismo tiempo la volatilidad
observada en los mercados de Argentina y Brasil acentué las presiones sobre los
mercados nacionales.

Si bien los factores arriba descritos originaron fluctuaciones al alza del tipo de
cambio y en las tasas de interés, este comportamiento se revirtié con el anuncio a
mediados de junio, del Programa de Fortalecimiento Econémico 1999-2000, con el
cual se avanza de manera sustantiva en el refinanciamiento de las amortizaciones
externas del sector piblico. Adicionalmente, los mercados financieros
estadounidenses mostraron una menor volatilidad, ante la publicacién de diversos
indicadores econémicos que disminuyeron las expectativas de un incremento
importante en las tasas de interés de la Reserva Federal. Esta percepcion se confirmé
a fines de junio, al adoptar la autoridad monetaria estadounidense nuevamente un
sesgo natural en su politica monetaria e incrementaran sélo 25 puntos base su tasa de

interés interbancaria.’®

Tomando en cuenta lo anterior y observando el comportamiento mensual del tipo de
cambio, podemos plantear como una simple hipétesis para nuestra cobertura que el
comportamiento del tipo de cambio del peso frente al dblar tendra ligeros
movimientos hacia la alza no mayores a $0.30 pesos por délar, estos movimientos
estaran acompaiiados de pequefias apreciaciones de $0.10.

Ante una cobertura un inversionista debe tener una poderosa razon para hacerlo, en
nuestro caso esta razon serd cubrir a una empresa, llamémosle BMA, que desea
actualizarse con la compra de equipo de computo por un monto de $2,660,112.15 de
délares, es decir aproximadamente 25 millones de pesos a un tipb de cambio’ de

' Informe de Situacién Econémica, las Finanzas Publicas y la Deuda Piblica hecho por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP). Segundo trimestre de 1999,
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9.3981 en agosto de 1999. La compra del equipo es planeada para el mes siguiente,
por lo tanto BMA enfrenta un riesgo por devaluacién del peso frente al délar. Si
toma como base nuestra hipdtesis ante ior sobre el movimiento del tipo de cambio,
BMA tendria que cubrirse con la compra de contratos de futuros para septiembre, es
decir una posicién larga. De acuerdo a esto BMA se hace las siguientes preguntas
{Qué tipo de estrategia ha de seguir y cudl serd el niimero de contratos éptimos para
negociar?. Antes de resolver el problema es necesario comentar que sea cual fuere
la metodologia utilizada para tomar la decisién de cobertura es necesario trazar un
plan de accién, al cual se debera otorgar especial atencién y fidelidad, debido a que
una fiel aplicacién del plan puede ayudar a resistir los embates adversos del mercado
y como consecuencia la precipitada tentacidn de deshacer la posicién. Tal como lo
cita SAMER, Soufi.!” “El inversor se sentira menos tentado de abandonar su plan
cuando este esté basado en conclusiones a las que ha llegado por si mismo mientras
que las convicciones adoptadas por mero mimetismo raramente resistirin las duras
pruebas a las que el mercado les someterd.” Lo anterior responde a que el
inversionista nunca debe ser ni demasiado débil, ni demasiado impetuoso o agresivo.

Ahora bien empecemos a responder la pregunta que se ha planteado BMA, por lo
que pasemos al siguiente paso de nuestra metodologia para la construccion de
modelo de cobertura.

Paso 2 Construccion de una tabla de datos.
La elaboracién de la tabla 3.1 implica los siguientes puntos.

1. Conseguir una serie historica de datos tanto del tipo de cambio mensual del peso
frente al délar, como una serie histérica de la cotizacién de los futuros del peso
en ¢l Chicago Mercantil Exchange, CME. La primera serie (columna 3) abarca el
la correlacién entre ¢l cambio en el precio spot y el cambio en el precio de los
futuros. Los datos de la segunda serie corresponden a los datos mensuales para
los meses de entrega de los contratos de futuros del peso en ¢l CME, es decir,

17 Samer, Soufi. “Los mercados de futuros y opciones. Estrategias para ganar.” Ed. Piramide, S.A.
Madnd Espaiia. 1995,
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marzo, junio, septiembre y diciembre tomando en cuenta el tercer lunes de cada
mes (fecha de liquidacion). Fsta serie de datos estara dividida en contratos de
futuros uno cercano y uno lejano, lo que quiere décir que se deben tomar en
cuenta los precios del mes de vencimiento cercano y el lejano dado que a veces
el mes de entrega no corresponde al mes de liquidacion.

2. Estimar la variacién mensual del precio spot del tipo de cambio del peso frente al
dolar {columna 8, diferencia entre mes y mes). Asi mismo también la variacién
del precio de los futuros del peso en CME (columna 9, su elaboracién se
especifica en la nota de la tabla 3.1)

3. Estimar la media, la varianza y la desviacion standard para el precio spot, el
precio de futuros cercano, el precio de futuros lejano, el cambio en el precio spot
y el cambio en el precio de los futuros. ‘

1 2 3 4 5 8 7 8 9
Precio do Precio do Cavbioen Cambioensl
futuros futuros olprecio  preciods los
Mos" Tiempo PrecioSpot ®  corcano © Mos Igjano© Mas spat futuros
Enats 1 8178 asrs Ma-36 ass® Jngs Vs w
Feb 98 2 84032 85653 Ma-36 881 Junv08 0313¢ 01801
Mr-58" 3 85560 8613 Mar-08 89546 g a07s7 0.048
A58 4 84996 86440 Jno8 9% Sepo8 00833 03067
May-56 5 85612 8702  .Ange 90171 Sep08 00516 0.0683
Anog 8 89048 90418 JAn® 9.4251 Sep-08 03336 0.3904
Jb-08 7 a9 89677 Sep98 9.6 Dio98 0092 04424
Agoe 8 9.2508 23063 Sepo8 98505 Cio98 03556 04136
Sep-ger g 10.2154 105152 Sep98 $1.1973 Dic-08 09558 11®
Ot 0 101523 105087 Do 1n2m Mx-90 00631 -0.6078
Novg8 1 0.9874 101731 Dic% 108518 Ma-50 01545 0318
Dio 98" 12 29117 29478 D98 10.6%5 Mer-06 ao7sr L7303
Ene-93 13 10,4104 106242 Mer-9 11.2004 Jungo 1987 0.0853
Feb 09 " 10015 100781 Ma-99 10,6383 A (0954 0.5481
M58 15 97504 ane  Mre 10.1169 g 02456 0350
Ar-59 16 94461 9613 Juno 10.0125 Sep99 oxzm D558
May-58 17 93623 9.454 AT 20658 Sep 99 00838 0150
An9 16 05418 25602 A0 Q8280 Sep 95 1795 01082
J50 19 93671 9546  Sep 100402 Dic-99 a7 02
A% 20 9,381 94563 Sep® 95206 Dic:50 0031 01353
' 12183 -1.0811
Modia 9302542105 9536673684 1000121137 00641211 087157895
Varianza 0357167431  0.4374673%5 0630294433 008371445  O.160808%13
Deviacion Standarg OSU7EMO1S 0661413181 0.753910847 028033440 0412080670

Tabla 3.1 En esta tabla se muestra una serie histérica de datos mensuales para los precios de spot y
de fisturos del tipo de cambio del peso. Incluye €l caleulo de las variaciones de los precios spot y de
futuros.
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Paso 3 Correr el modelo de regresion lineal simple

La estimacién implica correr el siguiente modelo AS = a+ bAF  en donde se trata de
ver la correlacién que existe entre los cambios en el precio de contado y los cambios
en el precio de los futuros.

Donde:
OS = el cambio mensual en el precio spot peso frente al
délar (variable dependiente)

~ OF = el cambio mensual en el precio de futures del peso
frente al ddlar (variable independiente)

Los resultados son jos siguientes:

Estimation Command:
LSVSCVF

Estimation Equation.
V3 =C(l) + C(2}*VF

Substituted Coefficients:
VS = -0.12086486 - 0.65104607*VF

LS // Dependent Variable is VS
Date: 10/18/9%9 Time: 11:46
Sample: 1998:02 1999:08

Included observations: 19

Variable Coefficient  Std. Error T-Statistic  Prob.
C -0.120865  0.026166 -4.619204  0.0002
VF -0.651046  0.063746 -10.21313  (.0000
R-squared 0.859861  Mean dependent var -0.064121

Adjusted R-squared 0851617  S.D. dependent var 0.289334

S.E. of regression 0.111453  Akaike info criterion -4.289005

Sum squared resid 0.211170  Schwartz criterion -4.189590

Log likelihood 15.78571 F-statistic 104.3081

Durbin-Watson stat 1.831083 Prob( F-statistic) 0.000000
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Paso 4 Interpretar los resultados de la regresion lineal simple (definir h*}

La estimacién del coeficiente de la pendiente, b es igual a h*. Considerando Ia
Tabla 3-1, que contiene datos de precios. La regresién de cambios en el precio spot
(O 8) sobre cambios en el precio de los futuros (OF) obtenemos los coeficientes de
regresion@ = -0.120865 y b = -0.651046 , el R? es de 0.859861. Entonces nosotros
argumentamos que el coeficiente de pendiente, b'%, es igual a

cov(AS, AF)
var(AF)
Y esto, a su vez, fue la definicién de h*; para 'minimizar el riesgo de cobertura,
podemos concluir a partir de esta regresién que 0.651046 contratos de futuros (cada
uno en una unidad del activo subyacente) deberia ser comprado para cubrir una
unidad de la posicién spot.

Analizando los estadisticos del modelo encontramos lo siguiente:

s EIR2 es de 0.859861 lo cual es bueno ya que nos dice que aproximadamente el
precio de contado y el precio de los futuros estan correlacionados en un 86%.

s La probabilidid de la prueba t nos muestra que los parimetros a y b son
estadisticamente significativos dado que son menores a 0.05.

e El estadistico Durwin Waitson aunque no se encuentra en el rango de 2 y 4, se
acerca con un valor de 1.831083 lo cual nos indica que no existe autocorrelacion,
yaque parak-1=2 yn=20danund; y dy de 1.100 y 1.537, es decir el valor de
1.831083 se encuentra en el area de aceptacion de 0.9 y 2.463

» El valor de la prueba F (104.3081) es alto y su probabilidad (0.00000) es muy
cercana a cero, con lo cual rechazamos la hipétesis de que la constante valga

CEro.

'® Una definicion analoga del coeficiente b es que puede ser tomado como un indicador de nesgo.
Mide el cambio promedio en porcentaje de un activo en relacién con el cambio ¢ porcentaje de
algiin promedio o indice del mercado. Ahora bien por conveniencia quitaremos el signo negativo de
b, ya que lo tinico que nos interesa por el momento es su valor absoluto en ¢l and’isis de regresién.
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o Dado que el anilisis de regresion no presenta rezagos en las variables omitimos
la interpretacién de las pruebas Akaike info criterion y Schwartz criterion.

Paso 5 Elaboracisn de la curva de indiferencia del hedger

Para la elaboracién de la curva de indiferencia a la que sc enfrenta ¢l hedger es
necesario construir la tabla 3.2, donde se presenta, la desviacién standard de los
cambios en el flujo de contado y el nimero de contratos vendidos.

El grafico 3.8 ilustra la interelacién entre la desviacién estandar de los cambios en el
precio y el nmimero de contratos vendidos. Como los contratos de futuros son
inicialmente vendidos, el riesgo disminuye, hasta aproximadamente 0651046, los
contratos de futuros son vendidos. De esia forma, h*=0.651046 los contratos de
futuros son la minimizacién del riesgo de cobertura.

Riesgo y retomo como una funclén del nimero de contratos de futures vendidos

Nimero de contratos
vendidos (h) Desviacién Standard da los cambios en &l flujo de contado’]
0.05 14721
0.15 1.0820
0.25 0.9955
0.35 09136
045 0.8377
055 0.7504
0.65 0.712
0.r5 0.6855
0.85 0.6351
095 06223
1.05 0.8281
1.15 06520
125 06922
135 0.7460
145 08107
155 0.8840
1,685 0.9638

{(-1.2183)1+0-01"%=1 2183
{12183 +0-1.08117-20(-1. 218315)-4.0811)0.681"%=1.0820 Tabla 3.2
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En otras palabras, la regresion de los cambios en el precio spot sobre el cambio en el
precio de los contratos de futuros reditian h*, que es la ratio de cobertura que
minimiza el riesgo para una cantidad del tipo de cambio spot igual al tamafio del
contrato.

Paso 6 Encontrar el niimero dptimo de contratos

Para encontrar ¢l numero 6ptimo de contratos a negociar utilizaremos la siguiente

férmula
Niimero de contratos para negociar _
(Nﬁmcro de unidades de la J
—h* posicidn spot para ser cubierta
Numero de unidades subyacentc)

en orden para tener la cobertura =h*x
(de un contrato de futuros

que minimiza el riesgo = 0.651046(25,000,000/500,000)= 32.5523

Aplicando a nuestro caso si el hedger posee 25 millones de pesos y cada contrato de
futuros cubre 500,000 pesos, entonces 32.5523 contratos de futuros podrian ser
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vendidos, es decir, se divide el monto en pesos que va a ser cubierio entre el monto
que cubre un contrato y después se multiplica por el h*,

Paso 7 Construccion de una estrategia

Antes de exponer las estrategias debemos definir los tipos de érdenes que se les dan
a los agentes en el mercado de futuros. Entre las mis comunes podemos encontrar
las siguientes:

o Orden de mercado.- la negociacién se lleva a cabo inmediatamente al mejor
precio disponible en ¢l mercado.

e QOrden limite.- 1a orden sélo puede ejecutarse a un precio determinado o si el
mercado lo permite a uno mejor.

* Orden con limite de pérdidas.- se especifica un precio determinado, la orden se
ejecuta al mejor precio posible; el objetivo de esta orden en especial es cerrar una
posicidn si se presentan movimientos desfavorables, es decir se limita Ia pérdida
en la cual se puede incurrir. Ese tipo de 6rdenes al momento en que se toca el
limite de pérdida se convierte en una orden de mercado ya que se cumple al
instante.

® Orden con limite de parada.- se puede entender como una combinacién de una
orden con limite y una de limite de pérdidas. La orden se convierte en una orden
con limite tan pronto como haya una demanda o una oferta al precio iguai o
menos favorable que el limite de pérdidas. Se deben especificar dos precios en
una orden limite parada: el precio de limite de pérdidas y el precio limite.

o Una orden market if touched order (MIT).- Este tipc de ordenes es corninmente
utilizada para ejecutarse al mejor precio posible después de que haya una
negociacion a un precio especifico o a un precio mis favorables que este. En este
tipo de ordenes cominmente se fija un precio limite para pérdidas ante
movimientos adversos del activo y por otra parte se fija una MIT para
aprovechar los beneficios de un movimiento favorable en el precio.

* Orden discrecional.- Aqui al agente se le concede al derecho de negociar una
orden de mercado al precio y en el momento que el crea méds conveniente.
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Si los resultados anteriores son correctos entonces en la construccién de nuestra
estrategia tomaremos la conducta de un hedger especulativo y selectivo, es decir
aprovechard el mejor momento para comprar o vender segin su visién de mercado.

El comportamiento volatil del tipo de cambio del peso frente al délar nos da la
oﬁortunidad de construir dos tipos de estratégias, las mas comunes en los mercados
de futuros para tiempos de coyuntura, la primera ¢s la venta de contratos de futuros
ante una tendencia a la baja conocida como estrategia del abrazo del oso; y la
segunda es una compra de futuros llamada la noble estrategia del samuray, la cual se
aplica cuando_se ha identificado una tendencia alcista.

Estrategia de abrazo del oso
(tendencia hacia la baja, apreciacion del peso frente al délar)

El objetivo de esta estrategia es sacar provecho de una expectativa de apreciacién
del tipo de cambio. En el periodo de agosto a septiembre de 1999 se pudo observar
este proceso, asi €s que veamos como se comporta esta estrategia basada en la
minimizacién del riesgo. Supongamos que la empresa BMA continua con la
decision de liquidar el equipo de cémputo en septiefnbre. La forma en que ¢l modelo
determina los resultados de la estrategia es la siguiente:

Asumiremos que el precio de los futuros subsecuentemente cambiard exactamente
como lo predice el modelo de regresion del cambio en el precio spot sobre el cambio
en el precio de los futuros. El cambio de precio en el mercado spot es $-0.0399
pesos por dolar (9.3582-9.3981 = -0.0399). Ahora bien si el coeficiente de la
regresion b = -0,651046, el modelo predice que el precio de los futuros deberia tener
una baja aproximada por $-0.06128599208044 pesos por délar (-0.0399/0.651046 =
-0.06128599208044). por consiguiente, el precio de los futuros si se levantara la
cobertura en la fecha que la cobertura deberia ser -9.3950 pesos por dolar ($9.4563 -
0.06128599208044) aproximadamente.

En este ejemplo el hedger realiza una pérdida en el mercado spot igual a $997,500,
porque el valor del tipo de cambio del peso frente al dolar fue cubierto por vender
32,5523 contratos, sin embargo, alli fue también una ganancia de $1,995,455.99 , en
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el mercado de futuros. Cuando la cobertura fue iniciada (*el dia de hoy™), el ratio de
cobertura que minimiza el riesgo fue estimado para ser 32.5523 contratos. Esto
estuvo basado en los datos histdricos c'e precios presentados anteriormente. h* fue
estimado para ser 0.651046. Esto significa que si OS fue $-0.0399 pesos por délar
entonces la prediccion de OF seria de $0.0951 (0.0619/0.651046), que saca para la
actual OF. La cobertura de esta forma saca el ideal en el sentido que la pérdida en el
mercado spot iguala la ganancia en el mercado de futuros.

Tabla 3-3 UNA POSICION CORTA

Mercado de contado o spot Mercado de futuros

El dia de hoy: El dia de hoy:

Usted posee 25 millones de pesos. El precio spot Vende 32.5523 contratos de futuros al precio de
del tipo de cambic frente al dblar es $9.3981 en $9.4563 cotizado en CME.

agosto de 1999, Usted teme que el precio del

tipo de cambio al dia de la liquidacién en

septicmribre de 1999 baje.

T dias por lo tanto: T dias por lo tanto:

El precio del tipo de cambio spot tiene una baja Compra 32.5523 contratos de futuros al precio
de 9.3582 en septiembre de 1999 de $-9.3950

Pérdida: 25,000,000(9.3582-9.3981)~ Ganancia: 32.5523 ($9,456,300-59,395,000)=%

$-997.500 1,995,455.99

Como hemos viste no se logro una cobertura perfecta, sin en cambio mediante una
buena aplicacién del modelo y una buena apreciacién de los movimientos del
mercado, BMA pudo minimizar el riesgo y conseguir una ganancia.

Seguimiento de la estrategia

En el seguimiento de la estrategia durante el periodo comprendido entre mes y mes,
podemos tomar acciones defensivas y ofensivas. A continuacién mostraremos en
forma scncilla csc scguimicato. '

Si se nota que el precio empieza a subir, lo primero que debe hacer BMA es no
alarmarse ante una precipitada devaluacién del peso ya que puede liquidar la
posicidn en el momento en que el precio suba por encima de un nivel determinado,
es decir una orden con limite de pérdidas. El nivel maximo de pérdidas es
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previamente fijado como méaximo nivel de riesgo aceptado por el inversionista. La
ventaja de este tipo de orden es minimizar las pérdidas posibles por errores en los
céalculos, pero a su vez tiene la desventaja de liquidar posiciones prematuramente,
que de haberse mantenido hubiesen resultado ventajosas.

Una acci6n ofensiva va més acorde con los resultados que arroja el modelo, ya que
los precios reaccionan como lo predice el modelo para una posicién larga. Aqui
existen dos opciones: mantener la posicién especulando una mayor baja en el precio
del tipo de cambio del peso frente al délar o cerrar la posicién segiin lo previsto. De
acuerdo a las caracteristicas de sobra conocidas de la paridad det peso frente al délar
lo mejor ser4 cerrar la posicién segin lo previsto; no vale la pena correr riesgos de
una cobertura de largo plazo en estas condiciones. )

Estrategia del samuray
{tendencia hacia la alza, devaluacion del peso frente al délar)

Ahora bien si por algin motivo BMA decide comprar el equipo hasta octubre,
entonces ya no podra tomar el precio de los contratos de futuros a septiembre como
en el anterior caso; en su lugar tomard los contratos a diciembre de ese mismo afio.
La Tabla 3-4 muestra el resumen de la estrategia en el mercado spot y en el mercado
- de futuros. Al igual que en la estrategia anterior, nosotros asumimos que el precio de
los futuros subsecuentemente cambiard exactamente como lo predice el modelo de
regresion del cambio en el precio spot sobre el cambio en el precio de los futuros. El
cambio de precio en el mercado spot es § 0.2327 pesos por dolar (9.6308-9.3981=
0.2327). De esta forma con una b =~0.651046 | el modelo predice que el precio de
los futuros deberia tener una alza aproximada por $0.3574 pesos por délar
(-0.0399/0.651046=0.3574), por consiguiente, el precio de los futuros si se levantara
la cobertura, en la fecha que la cobertura es levantada deberia ser 9.3950 pesos por
dolar (39.4563 + 9.81372482098) aproximadamente.

En este ejemplo el hedger realiza una ganancia en el mercado spot igual a §
5,807,500. Porque el valor del tipo de cambio del peso frente al délar fue cubierto
por vender 32.5523 contratos, sin embargo, alli fue también una pérdida de
$3,479,840.87, en el mercado de futuros. Esta fue una cobertura casi perfecta
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(excepto por algin error de redondeo). Cuando la cobertura fue iniciada (“el dia de
hoy™), el ratio de cobertura que minimiza ¢! riesgo fue estimado para ser 32.5523
contratos. Esto estuvo basado en los datos histéricos de precios presentados
anteriormente.

Ademas recordemos que estos ejemplos ignoran el nuevo establecimiento de nuevos
contratos de futuros, en donde las ganancias o pérdidas en futuros son realizadas
diariamente, mientras la ganancia o pérdida en la posicién spot no es realizada hasta
¢l fin del horizonte de la cobertura.

Tabla 3-4 UNA POSICION LARGA

Mercado de contado o spot ) Mercado de futuros

El dia de hoy: El dia de hoy:

Usted posee 25 millones de pesos. El precio spot Vende 32.5523 contratos de futuros al precio de

del tipo de cambio frente al délar es $9.3981 en $9. 9206 para diciembre de 1999 cotizado en

agosto de 1999. Usted teme que el precio del CME.

tipo de cambio al dia de la liquidacién en octubre

de 1999 suba.

T dias por lo tanto: T dias por lo tanto:

El precio del tipo de cambio tiene una baja spot Compra 32,5523 contratos de futuros a ¢l precio

ticne una baja de 9.3582 en septiembre de 1999 de $9.8137

Ganangcia: 25,000,000(9.6304-9.3981)= Pérdida: 32.5523 ($9,920,600-
$5,807,500 $9,813,700)=$3,479,840.87

Seguimiento de la estrategia

El proceso de seguimiento en la toma de decisiones durante la cobertura en este tipo
de estrategia es a la inversa de la estrategia anterior, asi, tenemos que una accion
ofensiva por parte del hedger, en el caso de que los precios en el mercado se muevan
de 1a forma prevista, se podria liquidar la posicién tomarido e} beneficio generado
hasta entonces o si no mantener la posicién con la expectativa de que contimie
devaluandose el peso frente al délar.

Las posibles acciones defensivas que puede asumir BMA seran cuando el mercado
reaccione a la inversa de lo esperado, es decir, se aprecie el tipo de cambio. Una
accién defensiva debe ser rapida y contundente, ya que de lo contrario se incurriran
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en cuantiosas pérdidas. La accién més recomendable sera liquidar la posicién
inmediatamente cuando el precio baje mas de los establecido como limite maximo
fijado. La accidén menos recomendable es promediar las pérdidas que consiste en
volver a comprar mas barato, con la esperanza de que, al ser el promedio de precios
de compra inferior, una recuperacién modesta del mercado le permita reponer
ripidamente las pérdidas. El riesgo de esta accién esta en que si el mercado continua
bajando, las pérdidas se habran duplicﬁdo, por lo que se vera tentado a recomprar
nuevamente a un precio mucho mas barato e incluso llegar a exponer todo el capital
en una sola vista.

Consideraciones finales

Una vez mas, el hedger debe estar confiado en que una confiable interelacion existe
entre los cambios de precio del activo spot cubierto y los cambios en el precio de los
contratos de futuros. Cuando usamos una serie historica de datos para estimar h*, la
confiabilidad de la interelacion es tipicamente medida por R?, o el coeficiente de
determinacién. R? es el cuadrado del coeficiente de correlacién de las dos variables
en la regresion, alineando o colocando bajo a partir de 0.0, alto de 1.0. Esto mide el
porcentaje de la variabilidad de la variable dependiente (OS) que puede ser
explicada por la variable independiente (OF). Cuando obtenemos con la sere
histc’;ﬁca de datos, R? es una anticipada (ex ante) medida de la cobertura efectiva. El
mayor R?, la mas efectiva cobertura podria ser —decimos “podria” porque 1a actual
cobertura (ex post) puede ser mejor o peor que anticiparse. Siempre se sabe que la
interralacion histérica puede no persistir para el futuro. Bajo valor del R? tiene un
gran riesgo de base.

Cuando se decide que de dos posibles contratos (con diferentes activos subyacentes)
para usar en orden para cubrir una posicién spot, un acercamiento \til es correr el
modelo de regresion para la serie historica de cambios en el precio, ecuacién (3-2), y
encontrar el R? de cada uno. Todo lo demis es igual, usamos el contrato de futuros
con el R’ alto, dado que, basados en la serie histérica, esto tiene la mas confiable
interelacion con el activo spot.
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Ademas R, otra importante variable a considerar cuando Se decide que contratos de
futuros emplear para las propuestas de cobertura, es la liquidez del contrato. Si un
contrato tiene una R’ alta, pero baja liquidez, el hedger debe evaluar cuanta liquidez
el o ella estan dispuestos a renunciar en orden para obtener una mayor cobertura
confiable. Por su puesto, ¢l hedger debe también tener confianza que la interelacién
historica que condiciona los R’s persistira en el futuro.

Cuando hacemos una cobertura larga, compramos el contrato que es de bajo precio
(e} inico para 1a actual F menos la F teérica es la més negativa o la menos positiva).
Para una cobertura corta, vendemos al mis caro precio del contrato de futuros,
ceteris paribus,. Este es el contrato por el cual F-(S+CC-CR) es sumamente positiva
o la menos negativa. En general, esto es usualmente recomendable para baja-
cobertura como su confiable correlacién en el futuro entre &S y OF baja, esto es,
negociar menos contratos que los que son convocados por h* como el valor de R?
esta debajo de algunos valores arbitrarios, quiza 0.5 entonces este modo de cubrir es
probableusando ese contrato de futuros en particular.

En el anterior ejemplo, usamos datos mensuales para desarrollar la interelacion entre
precio spot y cambios en el precio de los futuros. Una importante cuestion, sin
embargo, es si los datos mensuales podrian siempre ser usados. Cuando se cubre
para un solo dia, usamos datos de cambios en los precios diarios en la regresién que
estima h*. Similarmente, si el anticipado horizonte de cobertura es solo de dos, tres,
cuatro y cinco dias, se podria obtener precios histéricos spot y precios de futuros
para dos, tres, cuatro y cinco dias aparte, respectivamente.

Cuando se plantea una cobertura semana tras semana, existen dos costos para usar
observaciones menores a un mes. Primero, porque el error de la estimacién del
coeficiente de la pendiente (ratio de cobertura) baja en tanto el nimero de
cheervaciones incrementa, mas chservaciones son siempre mejores que un numero
menor de observaciones. En otras palabras, més observaciones incrementaran la
veracidad del coeficiente de la pendiente en una regresién. Treinta y seis
observaciones mensuales por consiguiente proveerian mas confisble estimacién que
12 observaciones trimestrales. Segundo, como los datos marchan atrés en el tiempo,
esto lleva a que se incremente probablemente el coeficiente de la pendiente
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incorporando una diferente interelacién entre el precio spot del activo y el precio de
los futuros que corrientemente e <iste. Esto reduce la confiabilidad del coeficiente de
la pendiente. Intervalos de observaciones de solo un dia son menos confiables que
las observaciones semanales o mensuales. Esto es porque la importancia de no
sincronia del mercado y otras “disparidades en la informacién” incrementan para el
corto intervalo de medicién. En particular, el tiempo que el mercado de futuros
cierra quizas no coincide con el tiempo que el mercado spot mide. Por otra parte, los
precios observados pueden ser ventas de los clientes o compradores en el precio de
oferta o compras de los clientes en el precio requerido o pedido. Estas discrepancias
crean un menor precision para la interrelacion entre el precio spot y el precio de los
futuros cuando ellos son observados diariamente.

Si su horizonte de cobertura es de un dia, no obstante, usted debe identificar su actitud con
gran riesgo de base. En un dia, el precio del precio del tipo de cambio spot y el de los
contratos de futuros pueden cambiar actualmente en direcciones opuestas. Esto es
improbable que ocurra si el intervalo de su cobertura es por decir una semana. Usualmente
este fenémeno mostrard una alza en las regresiones del cambio en el precio histérico
{ecuacioén 3-2) con una baja estimacién del coeficiente de pendiente y un bajo R2. La
moraleja: ser precavido cuando cubrimos para uno o dos dias. '’

9 Dubofsky, David A. Options and financial futures. Valuation and uses. Ed. Mac Graw Hill.
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CONCLUSIONES

El desarrollo de los objetivos especificos, originalmente planteados, me han
permitido demostrar de una forma clara y practica la -hipétesis central del trabajo en
la que se propone al mercado de futuros del peso como un instrumento viable para la
minimizacién del riesgo del tipo de cambio del peso frente al délar. Tres argumentos
‘me son validos para afirmar esto, un primer argumento nos muestra que al describir
en su mayor parte al mercado de divisas se ha observado que casi la totalidad de las
operaciones en el mercado mexicano de divisas se dan con la paridad del peso frente
al dolar, razén por la cual el mercado de futuros del peso en México tan solo va
dirigido a la cotizacion de la paridad del peso frente al dolar; a su vez se debe
reconocer que el tipo de cambio es indudablemente uno de los precios més
importantes de la economia como variable fundamental del modelo econémico
actual dados los objetivos de inflacién y crecimiento planeados. De esta forma se ha
identificado que el tipo de cambio de nuestra moneda con respecto al dolar es
sumamente sensible no sélo a los factores de riesgo de corto plazo, es decir, altos
riesgos ante los cambios adversos en las condiciones financieras de los mercados
internacionales, sino también a eventos irregulares o sucesos politicos internos; por
lo tanto, para una economia abierta como la nuestra, el tipo de cambio tiene un
impacto sumamente importante sobre los precios de la economia local y, como
consecuencia, ninglin agente econémico puede dejar de lado la posibilidad de
cubrirse contra el riesgo de tipo de cambio; de ahi la razén por la cual es justificada
la importancia de estudiar el mercado de futuros del peso en México como un
instrumento eficiente en la toma de decisiones de cobertura del riesgo del tipo de
cambio.

Un segundo argumento que soporta nuestra hipétesis central es que al proporcionar
los conceptos tedrico ~ practicos para comprender los contratos de futuros sobre el
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peso, asi como sus caracteristicas operativas, legales y técnicas, tanto del Chicago
Mercantil Exchange (CME) como del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer),
pudimos comprender las ventajas que brinda el mercado de futuros del peso en
cuanto a cobertura de riesgo, es decir, los contratos son estandarizados y cuentan
con una cémara de compensacién que no sélo elimina los riesgos existentes cuando
s¢ ponen en contacto oferentes y demandantes ante incumplimiento de alguna de las
partes contractuales al finalizar el contrato, sino también nos da una idea de su
importancia dentro del mercado de futuros, ya que lejos de ser barreras para las
transacciones, ofrecen la oportunidad de apalancamiento y capitalizacién del dinero.

Por su parte el tercer argumento se basa en la aplicacién de la teoria del portafolio a
la metodologia propuesta en el tercer capitulo, la cual cumple con el objetivo de
proporcionar de forma clara, sencilla y accesible los elementos teérico — practicos
necesarios para la realizacién de coberturas que minimicen el riesgo sobre el tipo de
cambio. A mi juicio ésta es la parte mds importante del trabajo, ya que se logra
manejar en forma conjunta tres elementos fundamentales: en primer lugar, conocer
el mercado del activo subyacente, que para nuestro caso serd el mercado de divisas
en México; en segundo lugar el instrumento por el cual cubriré el riesgo, es decir, el
mercado de futuros del peso; y por (iltimo, saber como utilizar el instrumento en un
caso real, es decfr, gracias a la exposicion del mercado de divisas, del mercado de
futuros del peso, y de la teoria del portafolio aplicada a la minimizacién del riesgo
con contratos de futuros me permite proponer una metodologia de siete pasos
intuitivos que nos muestra: 1) porqué debemos realizar una cobertura, 2) qué otros
instrumentos financieros de cobertura pueden ser utilizados, 3) cémo construir paso
a paso la tabla de datos que nos ayuda a correr el modelo de regresién lineal simple,
asimismo 4) cémo interpretar los datos que arroja éste, 5) la definicién del punto
éptimo de contratos en la elaboracién de la curva de indiferencia del hedger, 6)
encontrar ¢l nimero éptimo de contratos que se tienen que vender o comprar seguin
la postura, y por iiltimo 7) la parte que es denominada por muchos como un arte, es
decir, la construcciéon de una estrategia de cobertura. A través de la aplicacién
practica en un ejemplo realista, s¢ demuestra que los mercados de futuros son una
solucion factible al problema de cémo minimizar el riesgo de devaluaciéon ante la
volatilidad del tipo de cambio del peso frente al délar, lo cual cabe aclarar, no quiere
decir que sea la tinica solucién factible ante éste problema. Asimismo es nuestra
obligacién reconocer que 1a metodologia propuesta en el tercer capitulo tal vez sea

b
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una de los métodos mas simples que se conozcan en la inversién con contratos de
futuros, pero su gran ventaja es ser la mejor forma por medio de la cual se puede
identificar y comprender de forma clara y sencilla tanto cual es la forma en que se
debe razonar en un mercado de futuros, como sus ventajas y desventajas de cubrir el
riesgo mediante este instrumento. A mi parecer debemos entender por desventajas
en ¢l mercado de futuros la pérdida potencial de dinero si ocurre un movimiento
adverso de lo planeado, es el caso de que en vez de que apostemos por una
depreciacion del tipo de cambio del peso frente al délar este se aprecie.

Ahora bien siguiendo esta direccién es como podemos, desde mi punto de vista,
- encontrar una via para la comprensién de la importancia del mercado de futuros del
peso dentro de la economia mexicana. La volatilidad del tipo de cambio del peso
frente al dolar ha representado, sin duda alguna, un problema para los agentes que
hacen uso del mercado de divisas, por lo cual existe una necesidad de que las
empresas y los bancos se familiaricen cada dia mas con la utilizacién del mercado de
futuros, de esta forma el pablico inversionista en general que se enfrentara ante el
riesgo por el proximo fin de sexenio en el afio 2000 puede, mediante una buena
aplicacién del mercado de futuros del peso planear con una mayor certidumbre su
inversién en el corto plazo, es decir, estamos hablando de un mercado que ofrece
hasta cierto punto certidumbre para planear de una mejor forma nuestras
inversiones.

Para invertir es necesario contar con cettidumbre, mediante una buena evaluacién y
estrategia dentro del mercado de futuros ya sea del peso en el CME 6 del dolar en el
MexDer se pueden aminorar los riesgos de devaluacién del tipo de cambio, de ahi
que la creacion de MexDer se da como resultado de los esfuerzos por la
modernizaci6n del Sistema Financiero Mexicano. Ya que la mayor parte de nuestro
financiamiento se debe al movimiento de capitales, la economia mexicana debia ‘
incorporar instrumentos de cobertura que permitieran a las empresas ¢ inversionistas
poder cubrirse ante el movimiento adverso de variables volatiles como el tipo de
cambio del peso frente al dolar. Otro punto importante que se debe tomar en cuenta
para resaltar la importancia del mercado de futuros del peso en la economia
mexicana es que se ha convertido en un indicador para el publico inversionista en
general dentro de los mercados financieros, es decir, dado que el mercado de
futuros, ya sea el Chicago Mercantil Exchanege (CME) 6 el Mercado Mexicano de
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Derivados (MexDer) presentan cotizaciones del peso a futuro nos podemos dar
cuenta de cuales son las perspectives que se marcan para el tipo de cambio de
nuestra moneda. '

Ante el surgimiento de un mercado de futuros en México, el Estado debe
comprometerse a reunir las condiciones necesarias para una estabilidad financiera
nacional, Es verdad que un mercado de futuros tiene el potencial de servir como un
buen instrumento de cobertura ante posibles devaluvaciones, pero también es verdad
que un mercado de futuros no puede subsistir sanamente si el peso sufre
devaluaciones drésticas, en este caso el mercado de futuros pasaria a ser un mercado
altamente especulativo, cosa que es daiflina para cualquier economia. Sin las bases
para una economia estable no es posible €l pleno desarrollo de un mercado de
futures en México.

Creo firmemente en que este trabajo, si bien no muestra una solucién Gnica dentro
de la minimizacién del riesgo del tipo de cambio del peso frente al ddlar, si sirve
como una base firme para el desarrollo de posteriores trabajos que se especialicen
més en la construccitn de estrategias que no sélo tomen en cuenta el uso de fituros
del peso, sino también su usc conjunto con opciones financieras, aunque cabe
aclarar que e! trabajo no pretende afirmar que los mercados de futuros son la llave
mégica como mejor instrumento de cobertura de riesgos sobre ¢l tipo de cambio,
miés bien pretenden dar a conocer las ventajas de este nuevo instrumento dentro de la
economia mexicana.

Me gustaria concluir mis explicaciones con una afirmacién general, pero no es
sencillo, ya que actualmente los mercados financieros internacionales evolucionan
en forma vertiginosa incorporando continuamente novedosos instrumentos

financieros que aminoran la exposicién al riesgo. Por lo tanto recomiendo que el
presente trabajo sea actualizado periédicamente con el fin de poder solucionar la
pregunta que nos aqueja cotidianamente.



EL MERCADO DE FUTUROS CAMBIARIOS EN MEXICO ¥ SU UTILIZACION EN LA 115
ADMINISTRACION DE RIESGOS ANTE POSIBLES CRISIS

BIBLIOGRAFIA

Caro R. Efrain, “Mercado de valores: Estructura y funcionamiento”, Ariel

- Divulgacién, 1995.

Caro R., Efrain, “El Mercado de Valores en México”, Ed. Ariel divulgacion,
México 1995,
CEMLA “Mercados de capital, en los paises desarrollados”, México 1996.

. Cherafas, Dimitris N., “Practical introduccién to advanced analysis”, London.

Euromoney Publications/DC. Gardner, ¢ 1996.

Costa, Ran Luis. Font Vilalta Monserrat. “Divisas y ricsgos de cambio.
Manual practico”, Ed. ESIC (Escuela Superior de Gestion Comercial y
Marketing), lera Edicién, 1995, Madrid, 377 pp.

Diaz Tinoco, Jaime, “Futuros y opciones financieras: una introduccion.
México”, BMV/Limusa. 1996.

Diez de Castro Luis. Jun Mascarefias. “Ingenieria Financiera. La gestién de
los mercados internacionales™. Mc. Graw Hill pag. 28-61.

Dubofsky, David A, “Options and financial futures, Valuation and uses”. Ed.
Mac Graw Hill.

Fabozzi J, Frank; Modigliani France, “Mercados ¢ instituciones financieras”,
Prentice Hall, Hispano Américana, lera edicidn, 1996.

10.Frankel, Jeffrey A., Giampaolo Galli, and Alberto Glovannini, eds

“Microstructure of the‘Foreign Exchange Markets” Ed. University of Chicago
Press 1996.

11. Hounthakker, Hendrick S., “The economics of financial markets”, Ed. New

York, Oxford University Press, 1996.

12.Hubbard, R. Glenn, “Financial Markets and Financial Crises, “University of

Chicago Press 1991, 403 pages.



116 BIBLIOGRAFiA

13.Hull, John, “Introduccién a los mercados de futuros y opciones”, Ed., N.J.
Prentice Hall International Upper Saddle River, 1995.

14.Hull, John. “Options, futures, and other derivate securities”, Ed. Prentice Hall
International, Toronto 1989.

15.Leuthold, Raimond M., “The theory and practice of futures markets”, Ed.
Lexington Books England. 1990.

16. Mansell Cartens, Catherine, comp., “Liberalizacién e innovacién financiera en
los paises desarrollados y América Latina”, México, CEMLA/BID, 1995,
(seleccibn de textos).

17.Rieh], Heinz, “Mercados de divisas y mercados de dinero”, Ed. Lexington
Books, Madrid-Chicago 1693.

18.Roger, Leroy Miller, Robert W, Pulsinelli, “Moneda y Banca”. 2da Ed., Mc.
Graw Hill, Madrid 1992.

19.Ruiz Duran Clemente, Crisis fiananciera y mecanismos de contencién Ed.
UNAM, 1990,

20.SAMER, Soufi. “Los mercados de futuros y opciones, estrategias para ganar.”
Ed. Piramide, S.A. Madrid Espafia. 1995.

21. Tewels, J. Richard, “The futures game: who wins?, Who loses? and why?”, Ed.
Lexington Books, Chicago 1993.

PUBLICACIONES

1. A Simple Proof That Futures Markets are Almost Always Informationally.
Author(s) Ian Gale,Joseph. In StiglitzSeries. NBER Working Paper No. 3209
Issue Date 12/01/1989.

2. An Analysis of the Implications for Stock and Futures Price Volatility.
Author(s)Sanford J. Grossman Series NBER Reprint No. 1107 (also Working
Paper 2357 ) Issue Date08/01/1987.

3. Can Futures Market Data Be Used to Understand the Behavior of Reai.
Author(s)Frederic S. Mishkin Series NBER Reprint No. 1420 (also Working
Paper 2400 ) Issue Date10/01/1987.

4. Derivates regulation: implication for central bank. En Joumal of Monetary
Economics. Vol. 40 No.2. Octubre 1997.



EL MERCADO DE FUTUROS CAMBIARIOS EN MEXICO Y SU UTILIZACION EN L4 117
ADMINISTRACION DE RIESGOS ANTE POSIBLES CRISIS

5. Diario Oficial de la Federacién, 31 de Diciembre de 1996 y 26 de Mayo de
1997. Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en sus
operaciones los participantes en ¢l mercado de futuros ¥ opciones cotizados en
bolsa. Poder Ejecutivo Federal.

6. Ejecutivos en finanzas, “El mercado de futuros™, Por William Parnell. Garcia &
Parnell, Noviembre 1996, Pag. 8-15.

7. Ejecutivos en finanzas, “Estrategias con derivados”, Por Roberto Franco.
Director General. Currency, Options and Futures, Noviembre 1996, Pag. 16-29.

8. Ejecutivos en finanzas, “Uso de los productos derivados en un marco efectivo de
adiministracion de riesgos”, Por C.P. Jorge Medina M., Socio de Waterhouse.
Noviembre 1996, Pag. 30-36.

9. MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, “Prospecto para MexDer”, BMV,

10. MexDer, “Mercado Mexicano de Derivados, * MexDer y AsignadelaAlaZ”,
BMV

11.Over-the-Counter Derivatives and Systemic Risk to the Global Financial.
Author(s)Michael R. Darby Series NBER Working Paper No. 4801 Issue Date
07/01/1994. ' ‘

12.Price volatility and margin requirements in foreing exchange futures
markets. En Journal of international Money and Finance. Vol. 11 No. 4 Agost
1992. Pag 328-339. '

13.Regulatory Structure in Futures Markets: Jurisdictional Competition.
Author(s) Edward J. Kane. Series NBER Working Paper No. 1331lssue Date
04/01/1984. :

14.The Big Players in the Foreign Exchange Market: Do They Trade. On
Author(s) Shang-Jin Wei, Jungshik Kim. Series NBER Working Paper No. 6256
Issue Date 11/01/1997,

15.Un paso adelante. Bolsa Mexicana de derivados, MEXDER

16.Un estudio estadistico sobre el comportamiento del tipo de cambio de la
cotizacién del peso mexicano frente al délar y de su volatilidad. WERNER,
M. Alejandro. Marzo de 1997. En http//www.banxico.org.mx.

17.Uso de productos derivados en un marco efectivo de administracién de

" riesgos, en Ejecutivos en Finanzas. Noviembre de 1996.



118

BIBLIOGRAFIA

TESIS

2.

. Flores Rocha,Gilberto; Pantoja Sambrano Jose, “El aporte econémico de los

futuros cambiarios en México”, UNAM,1997.

Martinez Torelo, Carlos Roberto, “La cobertura de riesgos y el financiamiento
de las empresas mexicanas a través de los productos financieros derivados.
Futuros y opciones”, UNAM,1996.

. Mata Ramos de Jesiis, “Mercado de futuros; estructura y técnicas predictivas”,

UNAM,1996.

. Mondragén Santoyo, Cesar Augusto, “Aspectos concursales de los contratos

sobre moneda extranjera en México”, ITESM, 1996.

. Ortega Martinez, Patricia, “Coberturas cambiarias y mercado de futuros del

peso-dolar”, UNAM.1995.

. Rosenzwerg, Bulle Maximiliano Antonio, “La necesidad de crear un mercado

de futuros de tasas de interés en México”, ITAM. 1995.

. Rodriguez, Malpica Jests Augusto, “Fundamentos y aplicaciones de los

mercados de futuros”, ITAM, 1994.

. Yafies, Vasquez del Mercado Hél_'nan, “Herramientas de cobertura cambiaria

del peso mexicano”, ITAM, 1995.

OTRAS REFERENCIAS

Direcciones Internet

Banco de México
http://www banxico.com.mx/

Chicago Mercantil Exchange (Mexican peso futures)

http://www.cme.com/

International Monetary Exchange
http://www.imex-fx.com/



