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INTRODUCCION

La economia de todos los paises estd estrechamente ligada como consecuencia de las
necesidades que deben cubrir cada uno de ellos; es decir, comprar o vender materias
primas, bienes y/o servicios que requieren para mejorar su nivel de vida. El resultado de
todas estas relaciones comerciales es el manejo de distintas monedas.

De tal manera, para poder cubrir los compromisos adquiridos en aiguna otra moneda
distinta a la nacional, se debe recurrir al mercado cambiario; en el cual vamos a poder
adquirir cualquier medio de pago basado en la moneda extranjera, en la cual tenemos que

hacer la transaccién.

Pero, como en todo mercado, éste también tiene consigo un riesgo intrinseco en cada
transaccion que se realice, lo cual pone en riesgo la estabilidad y credibilidad de los paises.

En la actualidad, los riesgos sobre divisas han adquirido un especial protagonismo debido al
incremento de la negociacidn intemacionat y a la emergencia de mercados globales para

muchos productos.

La trascendencia de éste mercado, y scbre todo de los riesgos de las operaciones dentro
del misme nivel mundial es e! principal motivo por el cual el presente trabajo ha sido

dedicado a su estudio.

E! objetivo de éste estudio es proporcionar ciertos conceplos y conocimientos del manejo
en el mercado cambiario, jos cuales faciliten una mejor percepcion de los problemas a los
que se enfrentan las diversas economias. Ademas de referir algunas estrategias para
solucionar los problemas que se refieren al mercado cambiario y a los riesgos propios del

mismo.



Para fines de estudio, el trabajo ha sido dividido en cuatro capitulos; en los cuales van

explicandose graduaimente los conceptos del mercado y sus operaciones,

En el primer capitulo se definen algunos de los conceptos mas importante en el mercado de
divisas, ademas de exponerse la evolucion que han tenido desde sus inicios.

Dentro de! segundo capitulo se exponen clara y detalladamente las operaciones que se
realizan en el mercado de divisas y los instrumentos que se ocupan en las transacciones
del mercado.

£ tercer capitulo refiere diversos tipos de riesgos y algunas estrategias que pueden llevarse
a cabo para disminuir o restringir estos riesgos.

Finaimente, el Ultimo capitulo considera el reciente lanzamiento de una moneda que fue
acogida por once paises: e/ euro. También estudia los beneficios, obstaculos e
inconvenientes que provoca la destitucion de once monedas.

Debido a la incursion del actuario en este tipo de mercado, es necesario que se ponga
especial interés en |a evolucion del lanzamiento de esta nueva moneda.
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CAPITULO 1
INTRODUCCION AL MERCADO DE DIVISAS

1.1 EL CONCEPTO DE DIVISAS

El mercado cambiario 0 mercado de divisas no es sino un mercado camo cualguier otro,
donde los compradores (demandantes) y los vendedores (oferentes) cambian bienes, en
este caso divisas.

En un sentido amplic entendemos por divisas el dinero legal y cualquier medio de pago
cifrado en una moneda distinta a la nacional o doméstica. En dicha definicidn, se incluyen:
billetes y monedas extranjeras, transferencias bancarias y otros instrumentos financieros
de disponibilidad inmediata en moneda extranjera.

Entenderemos por tipo de cambio el precio relativo, el precio de una moneda que se
expresa en términos de ia unidad de otra moneda; as decir, el precio al que una de las

divisas es negociada respecto a otra en el mercado.

Con el propésito de que el concepto de divisas quede claro, a continuaciéon se definen
brevemente cada uno de los instrumentos de este mercado.

1.1.1 BILLETES Y MONEDAS EXTRANJERAS:

' La compra y venta de estas divisas se llevan acabo en sucursales de bancos comerciales y
casas de cambio; aqui se estipulan los tipos de cambio que se manejan. A pesar de las
numerosas operaciones de compra y venta de billetes y monedas extranjeras, estas
desempefian en el mercado cambiaric un papel secundario; ya que el volumen de las
operaciones es muy reducido, este es el mercado al menudeo (da servicio a turistas,
pequefnos comerciantes e inversionistas).
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En el precio de los billetes deben tenerse en cuenta ios costos de manipulacién, transporta,
seguro y un riesgo de falsificacién, entre otros ; lo que junto con la ley de la oferta y la
demanda nos determina el precio de estas divisas.

1.1.2 TRANSFERENCIAS BANCARIAS:

El componente fundamental en el mercado de divisas es la transferencia bancaria entre
cuentas que se realiza en distintas monedas, ya sea en bancos ¢ en otras instituciones
financieras en diversos paises. Las transferencias bancarias no se compran ni se venden
en forma de billetes o en monedas; sino que sus operaciones se realizan lejos de la vista
del publico, en el mercado del mayoreo. Este mercado, conocido como el mercado
interbancario, es aquel en el cual los bancos, casas de cambio de mayoreo, corredores de
divisas especializados y grandes empresas realizan sus transacciones mediante
comunicaciones telefonicas, de fax o telex; en este tipo de mercado la confianza entre las

companias que realizan las transacciones juega un papel primordial.

1.1.3 OTROS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE DISPONIBILIDAD INMEDIATA:

Los mercados de divisas también manejan otros instrumentos de disponibilidad inmediata
emitidos por instituciones financieras, como gires, cheques de viajero y cheques de caja. Al
igual que los billetes y las monedas extranjeras, su volumen total es un mercado muy
reducido.

También existen otras denominaciones de ias divisas, tales como: divisa convertible, as
aquella cuyo precio viene determinado por el mercado por e hecho de existr una
libertad de intercambio por otra divisa distinta.
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Una mayor matizacién permite diferenciar entre convertibilidad total, sin ningun tipo de
restriccion, y convertibilidad externa, que implica un tratamiento diferenciado a los agentes
no residentes. Cuando los pagos se derivan de convenios bilaterales suscritos entre paises,
dichas operaciones se fiquidan entre entidades bancarias y reciben la denominacion de
divisa hilateral.

La compra y la venta de divisas, los depdsitos bancarios en divisa extranjera y los
préstamos en divisas corresponden a las actividades propias de todo mercado financiero
que participa en la negociacién internacional; de agqui que este mercado sea tan importante
para la economia nacional.

Dentro de este mercado se manejan otras divisas, (as cuales son conocidas como divisas
artificiales.

1.1.4 DIVISAS ARTIFICIALES:

El Derecho Especial de Giro o DEG es una moneda artificial, que no existe fisicamente. Ei
Fondo Monetario Internacional (FMI) |a introdujo en 1970 para complementar al oro y al
dolar estadounidense como moneda de reserva. Actualmente esta moneda se utiliza por
los miembros del FMI (que son 151, incluyendo a México) como parte de sus reservas
internacionales y los pueden cambiar por divisas. Ademas el DEG se utiliza como la unidad
de cuenta del balance de FML

El valor del DEG, al pﬂnbipio se fijo en 35 DEG/onza de oro; pero después del fracaso del
sistema Breiton Woods (posteriormente descnte) y la inestabilidad del délar
estadounidense, el FMI decidi®d determinar el valor diario del DEG, con base enuna
canasta de las principales monedas mundiales. Posteriormente, medificd fa canasta;
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actualmente esta integrada por : el dolar estadounidense, el yen, la libra estertina, el marco
aleman y el franco francés.

La Moneda Europea o ECU, al igual que el DEG no existe fisicamente, Se cred de
manera simulténea al Sistema Monetario Europeo (SME), es decir que su introduccion data
de 1979. Se define como una canasta de divisas de la Comunidad Econémica Europea
(CEE); esta formada por : el franco belga, corona danesa, marco alemén, franco francés,
peseta espariola, libra esterlina, florin holandés, lira italiana, libra ifandesa, dracma griego y
escudo portugués.

En arios recientes, el sector privado europeo ha emitido diversos instrumentos
denominades ECUs, como depdsitos a plazo, obligaciones, pagarés con tasa de interés
flotante e incluso cheques de viajero y tarjetas de crédito. La ventaja de estas divisas, no
s0lo radica en que esta reconocido como unidad contable, sino que, debido a su definicidn
como una canasta de divisas diversificada, los inversionistas y prestamistas que operan en
ECUs obtienen cierto grado de proteccién contra los riesgos cambiarios.

1.2 RESENA HISTORICA

Si bien las operaciones de cambio son tan antiguas como el mismo dinero, la técnica del
comercio de divisas, en su forma actual data del afio de 1880. Con ia expansién de Ia
divisidn internacional del trabajo en la década de 1850; aparece la necesidad de los
intercambios entre los exportadores y los importadores, tales como mercancias o0 monedas.

El desarrollo del Sistema Monetario Internacional fue en el tercer cuarto dei siglo XIX; y se
desarrolla con la finalidad de satisfacer las exigencias de los intercambios comerciales :
para los cuales se utifizaban letras de cambio : las letras extranjeras se utilizaban a veces
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para propercionar capital a corto plazo y las letras interiores se extendian frecuentemente
para financiar el comercio exterior. Como era de esperarse ia mejora de las comunicaciones
redujo la necesidad de utilizar letras al acortar el tiempo de transportacion de las
mercancias. La aparicion del telégrafo influyo de manera notable en tos tipos de cambio y
los tipos de interés internacionales. El valor de una moneda expresado en otra, es decir, el
tipo de cambio de mercado, era determinado principalmente por los compradores y los
vendedores de letras de cambio en el mercado de divisas.

Los palses que tenian un patrén monetario basado en un metal precioso se caomprometian,
a comprar o vender oro o plata (o en caso de un patrédn bimetélico ambos); a un tipo de
cambio fijo y predeterminado con respecto a la moneda nacional. Por otra parte, el metal
podia circular libremente dentro de la economia nacicnal e intercambiarse por moneda
nacional. Cada par de paises tenia una “paridad de acufiacion”, que era el tipo de cambio
determinado por el contenido metalico de las dos monedas. La existencia de una leve
divergencia fue lo que hizo posible la practica del “arbitraje” de metales preciosos, es decir,
comprando lingotes en un pais y vendiéndolos en otro. Sin embargo el movimiento
intemacional de bienes o de metales precioscs conseguia que no hubiera normalmente
grandes divergencias entre los niveles de precios de los paises que tenian un patrén
metdlico, por [0 que también tenian tipos de cambios fijos entre si.

Entre 1851 y 1855 los descubrimientos de minas de oro en California y Austria
incrementaron encrmemente la cantidad mundial de oro existente en los mercados
mundiales, a pesar de esto, los precios de los bienes comercializados internacionalmente
no podian subir porque estos, dependian principalmente del crecimiento de la produccién y
la cantidad de dinero mundiales relacionadas por tipos de cambio fijos mas que de la
produccién y del dinero de cualquier pais. En general los precios respondieron al
nuevo oro menos de lo que cabria haber esperado, debido también al bimetalismo.
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Dicho patron bimetalico desaparece en 1853 debido a que la posibilidad de pagar las
deudas en oro en lugar de plata, como permitia la legislacidn bimetalista, era rentable y eso

tendié a acelerar el ritmo de desplazamiento de la plata.

Fue en 1875 cuando el patron oro estuvo en su apogeo; porque aproximadamente es a
partir de este afio cuando el dinero se basa en el oro, es decir, la oferta de este metal es
vital para la cantidad de dinero en circulacién.

En el patrén oro internacional, la politica monetaria nacional se ocupaba principalmente de
mantener la convertibilidad de ia moneda nacional ante las perturbaciones internacionales o
interiores. En rasgos generales, este patron funcionaba de la siguiente manera: un pais con
balanza de pagos deficitaria tenia que entregar oro, lo cual originaba en dicho pais una
deflacion. La consiguiente diferencia de precio actuaba entonces a favor del pais deficitario
que, gracias a un aumento de sus expertaciones y a la disminucion de sus importaciones,
conseguia mejorar su balanza comercial, de mode que &l oro refluia y se restablecia el

equilibrio,

Para 1914, la Primera Guerra Mundial {que marcé el final del patrén oro}, unida al tratado
de Versalles, hizo que proliferaran las trampas en las que podian caer las relaciones
econémicas. La multiplicacién de gobiernos independientes con intereses divergentes y la
inestabilidad politica frenaron la recuperacién de Europa en su conjunto. Entre tanto
Estados Unidos se desarrollé rapidamente, comenzando a ser cada vez mas autosuficients
en cualquiera de los productos que Europa pudiera ofrecer. Existieron tasas de cambio
fluctuantes desde finales de la guerra hasta 1925 (excepto EE.UU.; que regreso al patrén
oro en 1919). A partir de 1925, se hizo un intento por restablecer el patrén oro; el cual
reconstruido sélo durd un tiempo y fue el preludio de la mayor depresién del mundo hacia
1931. Esta depresion y la incapacidad del patron oro para garantizar el ajuste
necesario de las economias nacicnales; podrian atribuirse a la estructura de
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las economias mas que a las perturbaciones. Siguié luego una época de devaluaciones
competitivas; provocadas por el nacionalismo econémico y las politicas de “empobrecer al
vecing” (exportar el desemplec). También se emplearon ampliamente aranceles, cuotas y
controles de cambio, lo cual redujo casi a la mitad el volumen del comercio mundial. Las
tendencias deflacionarias se superaron completamente s6lo a medida gue los paises se
rearmaroh para la Segunda Guerra Mundial.

Por lo anterior los afios entre guerras cobraron mala fama a causa de la inestabilidad
econdmica, el desempleo y la disminucién del comercio. La economia mundial existente
entre las dos guerras mundiales, sometida a violentas perturbaciones que obligaban a
realizar ajustes que llevaban tiempo, los acuerdos temporales eran mas importantes que las
medidas que maximizaban el bienestar a largo plazo.

La transformacién de las relaciones econdmicas internacionales durante la Segunda Guerra
Mundial influyd de diversas maneras en la estructura del sistema a partir de 1945. El
cambio mas importante se debid al aumento del poder econdémico, tanto en términos
absolutos como en términos relativos, que logré Estados Unidos durante la contienda.

Al terminar la Segunda Guerra Mundial, empezd un nuevo periodo de Ia higtoria monetaria
internacional. En 1942 el Reino Unide y Estados Unidos llegaron a un acuerdo sobre la
forma ultima del sistema comercial internacional del periodo posterior a la guerra. Un afio
después (1943) l|as negociaciones preparatorias entre expertos del tesoro britanico y del
norteamericano se basaron en los planes preparados respectivamente por J M. Keynes y
Harry Dexter White. La base comun de los planes era su oposicion a los tipos de
cambio fluctuantes y a las restricciones del comercio competitivo. También eran
partidarios del derecho nacional a controlar ios movimientos de capitales a corto plazo. Por
otra parte entre las principales diferencias pcdemos citar; Estados Unidos se diferenciaba
de Reino Unido en su preocupacion por la incidencia y su aplicacion de las barreras
comerciales mas que por los propios aranceies; la segunda diferencia era la desconfianza
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de las autoridades norteamericanas hacia los intereses de la banca y de los grandes
banqueros, con esta actitud estaba la creencia en ia necesidad de que las nuevas
instituciones tuvieran una constitucion escrita. Los britdnicos por su parte, tenian especial
interés en mantener el pleno empleo y en que se les permitiera elegir el tipo de cambio para
logrario.

La superioridad econdémica de Estados Unidos permitid que el Acuerdo de Bretton Woods
de julio dé 1944, que cred dos nuevas instituciones monetarias internacionales del periodo
posterior a {a guerra, se pareciera mas al plan americano que al britanico. Las dos
instituciones creadas fueron: El Fondo Monetario Internacional (FMI), para mantener ia
estabilidad de los tipos de cambio y para resolver los problemas de balanza de pagos; y E!
Banco Intemacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF) para fomentar ia inversion
internacional a largo plazo. Ef FMI iba a lograr sus objetivos insistiendo en que los paises
miembros fijaran el valor paritario de su moneda en funcién del oro o del délar americano;
estos valores paritarios sélo podian alterarse para corregir un desequilibrio fundamental de

la balanza de pagos.

La situacién cadtica en que se encentraban muchas economias después de 1945 hizo que
el FMI tuviera en realidad poco que hacer. A diferencia del FMI, el BIRF, mds tarde
conocido como el Banco Mundial, contribuy¢ significativamente, a la economia internacional
ai final del periodo de reorientacidn, prestando primero a Europa, devastada por la guerra, y
mas tarde a los paises pobres.

Hacia 1946 tiene su origen El Acuerdo General de Aranceles y Comercio {General
Agreement on Tariffs and Trade, GAAT); esto en consecuencia del fracaso que tuvieron
los pianes para arbitrar el comercio internacional. El cédigo de conducta incorporado al
GAAT contenia dos grande principios: en primer lugar, un enfoque del comercio
internacional multilateral y contrario a la discriminacion. y en segundo lugar, una condena
de las restricciones cuantitativas del comercio.

g



INTRODUCCION AL MERCADQ DE DIVISAS

En 1947 ante las predicciones, de planificadores americanos, de que las reservas de
divisas de los paises escasos en ddlares pronto se agotarian; el alto Comité de
Coordinacién Estado-marina-guerra de Estados Unidos propuso la creacién de un gran
programa de ayuda americana para financiar un continuo y elevado nivel de exportaciones
americanas, este plan llevo el nombre de Plan Mashall. La recuperacién economica durante
el periodo del plan fue rapida en comparacién con la reconstruccion europea tras la Primera
Guerra Mundial.

En aspectos generales, se dice, que ef Sistema Bretton Woods funcioné tal como se
concibid. Ademas evoluciontd durante afios en varias direcciones importantes en respuesta
a las cambiantes condiciones. En conjunto, el Sistema Bretton Woods le prestd un buen
servicio al mundo, pues durante el tiempo que funcion, la produccion mundial aumentd con
rapidez y el comercio mundial se incrementé rapidamente.

En la década de los sesenta la confianza en el dolar desaparecia debido a los constantes y
cuantiosos déficit de la balanza de pagos norteamericana, que provocaron &l hundimiento
de las reservas de oro. Por ofra parte, en 1970 el extranjero tiene mas del doble de las
reservas de oro que los Estados Unidos ascendian en 1970 a en este pais. La falta de
adopcién de medidas por parte de Estados Unidos para ajustar su déficit en la primavera
de 1971 provocd una entrada de ddlares en Alemania y los alemanes dejaron gue el
marco fluctuara a la alza. E| presidente Nixon, para forzar al resto del mundo a revaluar vy,
por [0 tanto, a reducir el déficit norteamericano; anuncié en agosto

el cierre de la ventanilla oficial del oro y el establecimiento de un recargo del 10% sobre las
importaciones. A la larga Estados Unidos tenia que ajustarse para hacer frente a su déficit,
y como muestra de su disposicion & hacerlo también impuso controles de precios y de

salarios.
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En el Acuerdo Smithsonianc de diciembre de 1971, se fijaron nuevos tipos de cambio y se
acordé devatuar un 10% el precio oficial del délar en oro, que era de 38 ddlares la onza. El
FMI, a pesar de su oposicién inicial a los tipos fluctuantes, llegd a la optimista conclusién a
partir de la experiencia de 1973-75, de gue |a flexibilidad de los tipos de cambio parecia que
habia permitidc a la economia mundial superar una sucesion de inquietantes
acontecimientos y acomodar las tendencias divergentes de los costos y l0s precios
nacionales, perturbando el comercio y los pagos menos que un sistema de valores

paritarios.

La Confarencia de la Comisién Interina del FMI celebrada en Kingston (Jamaica) en el mes
de enerd de 1976 tenia por objeto establecer la reforma del sistema monetario
internacional; lo que en realidad se consiguié fue la legalizacién de algunas soluciones
condicionadas por las circunstancias, medidas entre !as cuales figuraba el transito a los
tipos de cambio flexibles. Con base en el articulo 4° revisado en los Estatutos del FMI, todo
pais puede optar libremente por la aplicacion de un tipe de cambio fijo o flexible,
aisladamente o en unién de otros Estados. Con objeto de garantizar una situacion
monetaria ordenada, a pesar de la variedad de sistemas de cambio, [0S miembros del FMI
astan obligados, en virtud de estos Estatutos, a esforzarse por favorecer una situacion
econémica y financiera ordenada, con el objeto de evitar perturbaciones erraticas de los
tipos de cambio. Ademds se& deben evitar manipulaciones de los tipos de cambio
tendente a conseguir reajustes efectivos de las balanzas de pagos, o a obtener frente a los
demas miembros una ventaja injustificada en el terreno de la competencia.

Una importante cuestién que permanecié casi completamente al margen de los trabajos de
reforma es la referente al sistemas de reservas. Con la supresidn del precio oficial del oro y
la eliminacién formal de este metal del ordenamiento monetario, asi como también la
introduccién del medio artificial de reserva constituido por los derechos especiales de gird
(DEG) como principal elemento de reserva, o dfficil problema de las reservas

internacionales no quedod resuelto.

i
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Sin embargo, finalmente, se puede decir que el actual sisterna monetario internacional ha
evolucionado en un importante numero de formas, incluyendo nuevas asignaciones de los
derechos especiales de giré (DEG), mayores cuotas en los paises del FMI, renovacion de
los Acuerdos Generales para Solicitar Crédito (GAB), abolicién del precio oficial del oro y la
formacién del Sistema Monetaric Europeo (SME); pero actualmente persiste un gran

numero de otros problemas econdmicos internacionales.

1.3 MERCADO DE LAS DIVISAS

En principio, cualquiera que intercambia la moneda de un pais determinado por la de otro
pais, participa en el mercado de divisas. Sin embargo, de forma general se puede decir que
actualmente los participantes en el mercado de divisas estan clasificados en cuatro grupos
principales: bancos centrales , bancos comerciales, otras instituciones y brokers.

1.3.1 BANCOS CENTRALES:

Estas instituciones no sdlo son responsables de ia emisién de la moneda local y de la
administracién y control de la oferta monetaria, sino que, son también a menudo
respansables del mantenimiento del valor de la moneda local con respecto a las monedas

extranjeras.

Los bancos centrales tienen el monopolio de la emisién de la moneda y, al igual que otros
monopolistas, estan capacitados para fijar el precio de su moneda o la cantidad en poder
del publico, pero no pueds predeterminar ambas variables. Esto significa que puede elegir
un régimen de tipo de cambio fijo, en et cual establece el precio de la moneda circulante
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con respecto a otra; o pueden fijar la cantidad de dinero y permitir que su precio ¢ tipo de
cambio flote con respecto a otra moneda, lo que se conoce como tipo de cambio flotante.

Los Bancos Centrales, sin duda intervienen en los sistemas de “tipos de cambio fios”, sin
embargo, incluso en un sistema de “tipo de cambio flotante®, estos bancos tienen la
obligacién de intervenir en el mercado de divisas, al menos para que los mercados se
mantengan tranquilos y ordenados. Asi por ejemplo, en un sistema de tipos de cambio de
libre flotacion, el valor exterior de una moneda viene determinado, de la misma manera que
el precio de cualquier otro bien en un mercado libre, por las fuerzas de la oferta y la
demanda. Si como resultado de ias transacciones intemacionales que se producen entre
los residentes de un pais determinadc y el resto del mundo, {a moneda local es mas
ofrecida que demandada, esto es, si la moneda extranjera es mas demandada que ofrecida
{figura 1.1 y 1.2); entonces el valor de la moneda local en términos de |a moneda extranjera
tiende a decrecer, a devaluarse. Deniro de este esquema el papel que desempefa el
banco central deberia ser minimo, sin embargo en realidad lo que hace es realizar un ajuste
para que el tipo de cambio no tenga tanta volatilidad.

PESQS POR DOLAR. 3
DOLAR. /
b
'y \\ ) 4 / 5
M+ M /

MILLONES DE MILLONES DE
DOLARES. DOLARES.
Figura t.1: REGIMEN TIPO DE CAMBIO FLOTANTE. Figura 1.2 : REGIMEN TIPQ DE CAMBIO FLOTANTE,
Aumento de la oferta de ddlares; por o tanto aumento en tipo de Aumento de la demanda de délares; por lo tante disminucion en
cambic peso/défar. lipo de cambio pesc/dblar.
! Oferta ! Oferta
2 Demanda 2 Demanda
3 Aumento en la oferta 3 Aumento en la demanda
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En un ;istema de tipos de cambios fijos, los bancos centrales estan de acuerdo en
mantener el valor de sus monedas dentro de una estrecha banda de fluctuacidn
previamente pactada; por lo tanto en el momento en que surgen presiones que traen como
consecuehcia que el precio de la moneda local se acerque al precio mas bajo permitido por
el sistema, el banco central esta obligado a intervenir y a contrarrestar las fuerzas que
prevalecen en el mercado. El banco central se descarga de esta responsabilidad actuando
como amortiguador entre las fuerzas de la oferta y la demanda (figura 1.3y 1.4).

PESOS POR PESOS POR
DOLAR. DOLAR.
Iy L \
M M
MILLONES DE "
DOLARES. MILLONES DE
DOLARES.
Figura 1.3 : REGIMEN TIPO DE CAMBIC FLJO Figura 1.4 : REGIMEN TIPO DE CAMBIO FIJO
Aumento de la demanda . por lo qus el banco central aumenta la Aumento de ia oferta ; por lo que el banco central demanda mas
oferta para mantener ef tipo de cambio peso/ddlar. ddtares para mantener el tipo de cambio pesoidélar,
'Ofeita ! Oferta
2 Demanda 2 Demanda
" Aumento en la demanda " Aumento del banco central en [a demanda
Z Aumento del banco central en |a oferta ¥ Aumento en la oferta

1.3.2 BANCOS COMERCIALES

Puede afirmarse con toda propiedad que son los bancos comerciales los que constituyen un

mercado de divisas.
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Los bancos comerciales participan en el mercado de cambios realizando el papel de
intermediarios para sus empresas clientes, que son quienes realmente desean invertir en el
mercado. También intervienen por cuenta propia. Normalmente el proceso de
intermediacion hace que el banco comercial quede con una posicion neta en cada una de
las monedas implicadas. Si la nueva pusicién no se ajusta a lo deseado, entonces el banco
comerciard por cuenta propia con el fin de alcanzar la meta deseada. Estos bancos en el
mercadc de divisas marca como objetivos principales:

a) Ofrecer el mejor servicio posible a sus clientes.

b) Administrar la posicién del banco, con vistas a corregir el balance deseado para cada
una de las monedas extranjeras.

c) Obtener un beneficio sin dejar de alcanzar los primeros objetivos.

Dar el mejor servicio a sus clientes significa facilitarles el acceso, y ofrecerles consejos
bien fundamentados acerca de los acontecimientos econdémicos pertinentes, tipos
competitivos, y siempre que sea posible capacidad para llevar a cabo la transaccién total
solicitada por el cliente.

El administrar la posicién de divisas del propic banco, se refiere a que el banco desea
mantener ciertos inventarios de divisas para servir a sus clientes. Por ultimo, los objetivos
que persigug un intermediario en el mercado de divisas, que acabamos de mencionar
deben ser alcanzados sin merma de un adecuada compensacion economica para el banco,

Los beneficios provienen de los diferenciales entre tipos de cambic de demanda y de oferta,
de las comisiones y tarifas de cambio, y del "float” (depésitos de un cliente que desea
convertir sus fondos en otra moneda).
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1.3.3 OTRAS INSTITUCIONES

Dentro de esta rama podemos nombrar a las Casas de Cambio; estas pueden ser
propiedad de particulares o estar vinculadas a bancos, y son simples sucursales a
menudeo en la compra y venta de divisas ; aungue existen también algunas que trabajan
con el mayoreo.

Ademas de las casas de cambio, tenemos a las empresas no financieras, que tienen su
implicacion en este mercado debido a dos frentes primarias: el comercio intemacional y la

inversion directa en el extranjero.

El comercio internacional implica, normalmente, el pago o el ingreso de monedas distintas
de la que se usa en €l propio pais de la empresa o corporacian.

La realizacién de inversiones directas en el extranjero es otra de las razones por las que
una empresa participa en el mercado de divisas. La inversién directa en el extranjero
implica no solamente la adquisicion de activos en un pais exiranjero, sino también la
generacion de deudas en moneda extranjera, Por esa razon, suele crearse una exposicion
al riesgo de cambio en cada moneda con la que trabaja la empresa. En ofras palabras,
suponiendo que la empresa tenga una posicién neta, ya sea activa o pasiva, en lo que se
refiefe & las operaciongs que realiza en una moneda detemminada, cualquier fluctuacidn
que se produzca en el valor de esa moneda originara asi mismo una fluctuacion de los
valores exteriores de la empresa.

Hay que decir, ademas que los mercados de euroddlares y euromonedas han estimulado la

constitucion de depdsitos o el otorgamiento de préstamos en otras monedas, ademds de la
realmente disponible o necesitada.
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1.3.4 BROKERS (CORREDORES):

En los mercados de cambio, broker (corredor) y dealer (cambista) se utilizan
indistintamente, ya que tanto los primeros como los segundos se dedican a la compra y
venta de monedas extranjeras. Sin embargo, existen diferencias en cuanto a su modo de
funcionar de cada uno: la diferencia radica en gue un cambista mantiene un inventario de
moneda extranjera, el cual aumenta cuando sus clientes desean vender, y disminuye
cuando desean comprar; y un vendedor simplemente empata a vendedores con
compradores sin asumir una posicion propia frente al mercado cambiario.

1.4 ARBITRAJE EN EL MERCADO CAMBIARIO

Una de las primeras preguntas que surge acerca del mercado cambiario es: ; Como se
mantiene ia estandarizacién en mas de cien monedas en las diversas casas de bolsa 7.

Pues bien, la manera en que se iogra esta estandarizacién es la realizacion de arbitraje.

El arbitraje se define como la compra y venta simultéanea de un bien o activo en distintos
lugares, lo cual permite obtener ganancias sin riesgos, debido a la diferencia de precios.
Los arbitrajes entre mercados al contado y mercados a futuro son frecuentes, asi como lo
son arbitrajes entre contratos idénticos en distintas bolsas ;estas oportunidades de ganar,
desaparecen rapidamente debido a que los arbitristas al vender donde el pracio es elevado,
provocan la disminucidn de los precios rapidamente y, al comprar donde es barato, los
precios tienden a aumentar.

Es indudable gque en e mercado cambiario también aparecen oportunidades para el
arbitraje, pero éstas desaparecen con rapidez, normalmente en fracciones de segundos.
Esto se debe a que a miles de cambistas de divisas que operan con costos de fransaccion
muy reducidos vigilan constantemente los mercados en busca de oportunidades de arbitraje
y, al aprovecharlas, realinean los tipos de cambio.
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Existen c_ios tipos de arbitraje en el mercado cambiario :

a) Arbitraje espacial : Surge del aprovechamiento de las discrepancias en las cotizaciones
de los t;pos de cambio en diversos paises, o centros cambiarios.

b} Arbitraje triangular : Es similar al anterior, la diferencia radica en que es necesario
identificar el tipo de cambio cruzado implicito en las cofizaciones de otros dos tipos de
cambio.
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CAPITULO 2
OPERATIVA DEL MERCADO CAMBIARIO

2.1 TIPOS DE CAMBIO EN EL MERCADO DE DIVISAS

2.1.1 EL SIGNIFICADO DE LAS COTIZACIONES DE TIPO DE DIVISAS

Los precios de las divisas extranjeras en un pais determinado se expresan de la misma
manera que el precio de cualquier bien o servicio en dicho pais, es decir, en términos de la
moneda local. Sin embargo en este mercado, cuando se pide a un operador de mercado
sobre la cotizacién de una determinada divisa, éste responde con dos numeros ; el primero
indica ef precio al que el operador est4 dispuesto a comprar la divisa ; y el segundo indica el
precio al que el operador esta dispuesto a vender la moneda extranjera en términos de ia

moneda local.

Por ejemplo, cuando se pide a un operador mexicano por una “cotizacidén en dos
direcciones” para el dblar americano a cambio del pesc mexicano, en términcs mexicanos,
e! operador pedria responder “9.80, 10.35". Esta es una especie de expresion taquigrafica
para la cotizacion. En realidad o que esta expresion indica es que el operador esta
dispuesto a comprar dblares americanos a cambio de pesos mexicanos en 9.80 peso/ddlar ;
y que esta dispuesto a vender ddlares americanos a cambio de pesos mexicanos a 10.35
peso/ddlar, Si este mismo ejemplo lo utilizamos para entender en términos de un cliente
cualquiera lo que significa es: si el operador desea comprar a un cierto precio (9.80
pesc/ddlar ) es necesario que el cliente desee vender a ese precio, y si el operador desea
vender a un cierto precio es necesario que el ¢liente desee comprar a ese precio para que
cualquiera de las dos transacciones se lleve a cabo. Y puesto gue el margen entre un
precia y otro, en este caso de 0.55 pesos ; es favorable al operador, también es al mismo
tiempo , desfavorable para la parte que trata con et operador (figura 2.1).
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[

COTIZACIONES DEL OPERADOR PARA EL DOLAR : 9.80% — 10.35%
Banco cotizador Cliente solicitante
Compro délares a 9.80 peso/ddlar Vendo délares a 9.80 peso/ddlar
(vendo pesos) (adquiero pesos)
Vendo ddlares a 10.35 peso/délar Adquiero délares a 10.35 peso/dolar
(adquiero pesos) (vendo pesos)

Figura 2.1 : Tlpo de cambio

Independientemente de los términos que se utilicen en la cotizacion ; el cliente debe estar
seguro de que ha comprendido cual es la unidad de cuenta y cual es el precio que a éste le

interesa negociar.

2.1.2 TIPOS DE CAMBIO RECIPROCOS

La relacién que existe entre los precios utilizados por el intermediano u operador de un
pais con respecto al utilizado con el operador de otro pais es ef reciproco. Haciendo uso de
operaciones aritméticas simples, podemos modificar los términos en ios que se da la
cotizacidn. Por ejemplo ; si nosotros sabemos que el precio de 1 ddiar es de 9.80 pesos,
podemos hallar el precio de un peso en térmings de délares, esto es, podemos expresar 1
'peso en términos americanos. E| precio de un peso en términos americanos es de 0.1020
délares (1 ddlar/ 9.80 pesos). Por razones abvias, al 0.1020 délares se le denomina como

tipo de cambio reciproco de ia cotizacion original (figura 2.2).
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21,3 TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS

Hasta ahora solamente hemos tratado con dos divisas ; en la realidad se irabajan con tres o
mas tipos de cambio; es decir, que se requiere hacer conversiones entre tres © mas
monedas.

RELACIONES RECIPROCAS EN LAS COTIZACIONES DOBLES.

COTIZACIONES : En los Estados Unidos 0.10208 — 0.0S66$
En México 9.80 — 10.35

Banco cotizador Cliente solicitante
Compro dblares a 9.80 peso/dbiar Vendo dblares a 9.80 peso/ddlar
(vendo pesos) (adquiero pesoes)
Compro délares a 0.1020 dolar/peso Vendo doblares a 0.1020 délar/peso
(vendo pesos) (adquiero pesos)

Donde 1/9.80 =~ 0.1020

Vendo délares a 10.35 peso/ddlar Adquiero dblares a 10.35 peso/dolar
(adquiero pesos) {vendo pesos)
Vendo doélares a 0.0966 ddlar peso Adquiero ddlares a 0.0966 délar peso
(adquiero pesos) {vendo pesos)

Donde 1/10.35 =~ 0.0966

Figura 2.2 : Relaciones de tipo de cambio compra - venta
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Para explicar utilizaremos un ejemplo : Una mujer de negocios americana que se encuentra
en Paris trata de averiguar que ha ocurrido con el marco aleman desde gue ella dejé ios
Estados Unidos ; observa en un periédico que el precio de los marcos alemanes es de
1.75. Cuando ella abandond San Francisco, el marco aleman estaba alrededor de 0.40. Su
reaccién inmediata fue de asombro ; pero después advierte que 1.75 es el montante de
francos franceses que exigen para comprar un marco y el valor que ella recuerda es en
dolares ar_nericanos. El periédico también facilita el precio de los dolares americanos que es
de 4.00 francos franceses.

A la mujer le interesa traducir la cotizacién del dia de hoy ; para lo cual tiene que tomar el
valor reciproco de los tipos de cambio :

Términos alemanss Tipos reciprocos
4.00 FF/$ 1/400= 025 = 0.2500 $/FF
1.75 FF/DM 11.75 = 0.5714 = 0.5714 DM/FF

Pero como todavia no tenemos un tipo de cambio para los marcos alemanes en términos
de dolares para poder comparar con lo que la mujer recuerda ; de o anterior tenemos :

1FF = 0.2500 %
1FF =0.5714 DM
= 0.2500 $ =0.5714 DM

Y para encontrar el precio de un marco se despejan los DM :

DM = 0.2500 $/0.5714 = 0.4375 = 0.4357 $/DM
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De aqui que el marco aleman haya subido alrededor de un 10% (0.03715). El tipo de
cambio $/DM derivado de los otros dos tipos de cambio dados por el periddico se denomina
tipo de cambio cruzado.

Para hacer el calculo de un tipo de cambio cruzado se puede utilizar un enfoque mecénico;
a este método se le conoce como “ia cadena”. Esta cadena comprende cuatro etapas y
desarrolla'dos columnas. Utilizando e ejemplo anterior; Ia informacion del periddico es 4 .00
FF/$y 1.75 FF/DM ; los cuatrc pasos son :

a) Formular la pregunta que desea que se le responda, empezando con la moneda de los
términos que desea ;

¢ Cuantos ddlares por marcos alemanes?
¢Cuantos § ? = 1DM

b) La segunda fila empieza con la misma moneda que termind la primera fila (DM) y aporta
toda la informacion que tenemos sobre esa moneda. Lo que tenemos es la cotizacién
para FF/DM.

1DM
1.75FF

¢ Cuantos $ 7
1DM

c) La tercera fila empieza con la misma moneda que termind la segunda fila (FF) y aporta
toda la informacién que tenemos sobre esa moneda. Lo gue tenemos es la cotizacién
para FF/$.

¢Cuantos$? = 1DM
10M = 1.75FF
4FF = 1$
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d) Finalmente calcuamos el cociente en el que el producto de los nimeros de la columna
de la derecha es el numerador y el producto de los numeros de la columna de al izquierda

el denominador :
1x1.75x 1/ 1x4 =175/ 4=0.4375

Por lo tanto la contestacion a la pregunta original : ;cudntos ddlares por marcos
alemanes ? ; basandonos en la informacion del periédico es 0.4375 $/DM ; la cual coincide
con la respuesta anterior.

Cabe hacer notar que este método para calcular los tipos de cambio no siempre facilitan los
mismos precios del mercado por que los margenes en fas cotizaciones de las divisas que
se compran y se venden continuamente, son mucho mas estrechos que aquellos de las
monedas que se compran y $@ venden en menor volumen,

A continuacién con la finalidad de que ambos tipos de cambio queden claros; tanto
metddica como conceptualmente se explicaran algunos ejemplos :

1. Un americano decide ir de vacaciones a Paris, para poder conocer los Campos Eliseos ;
al llegar a Paris nota que olvidd su camara fotografica, por lo tanto acude a una tienda para
comprar una. El precio de la camara es de 50 FF . el turista, para que realments entienda el
precio del articulo tiene que realizar una traduccion para poner este precio en ddlares
americanos, gue €s lo que él maneja. Si sabe que el tipo de cambio es 4.65 FF/$. ,Cuél es

8l costo de la camara en ddlares 7.

RESPUESTA ; Lo primero que tiene que hacer es obtener la equivalencia de un franco a
dolares ; es decir, obtener el tipo de cambio reciproco a 465 FF/$ :
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Estoes:
465FF=1%
1FF=x%$ = 1 FF$/465FF=0.21508%

Ahora para obtener el precio de |la cdmara sélo tenemos que multiplicar el precio de ésta
por el precio de un franco francés :

1TFF=02150%
S50FF =x$
50FF x02150%/1FF =10.75%

Por lo tanto la camara vaie 10.75 $.

2. Un exportador britanico que vende a Suiza debe vender francos suizos y adquirir libras
esterfinas. Los tipos de cambio que vienen dados por el mercado son :

1.73FS/$

1.98£/%

89.77 F8=100¢

La primera opcidn consiste en vender francos suizos a cambio de ddlares y adquirir libras
esterlinas a cambio de délares y la segunda opcidn consiste en vender francos suizos
contra librag esterlinas al tipo de cambio cruzado directo. ;,Que decisibn es mas
conveniente ?.

RESPUESTA : El exportador britdnico deberd determinar el tipo de cambio cruzado
indirecto ; y después comparara el resultado con el tipo de cambio indirecto ; por esta razén
la primer pregunta para realizar el método de “la cadena” es ¢cuantos francos suizos por
100 libras esterlinas ?
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LCuéntqs FS? = 100£
1.98 ¢ = 1%
18 = 173 FS

100x1x173/198x1=173/198=87.37 = 87.37 FS = 100¢ pasando por los

ddiares americanos.

Ahora el exportador debe determinar cual de |os dos tipos de cambio es el mas atractivo : el
que viene dado por el mercado 89.77 FS = 100£, o el que se ha derivado de forma
indirecta, 87.37 FS = 100£. Resulta muy claro que la estrategia que debe segquir es utilizar
el tipo de cambio derivado de 87.37 FS, esto es, pasando por los délares.

3. Un hombre de negocios canadiense viaja en un avion y se da cuenta de que se olvidé de
comprar unas botellas de cofiac en la tienda libre de impuestos en el aeropuerto.
Afortunadamente el cofiac se vende en el avion. Nuestro hombre de negocios desea
comprar una botella de brandy cuyo precio viene indicado en muchas monedas diferentes
en la revista de la linea aérea. Se da el caso de que el hombre de negocios posee en su
bolso de tres tipos distintos de monedas en una cantidad equivalente, aproximadamente de
50 $ canadienses en cada una de ellas, suficiente para comprar algo de brandy. Las
monedas que posée son dblares americanos, yenes y dolares de Hong Kong. Los tipos de
cambio segun cotizaciones del periddico de ese dia y los precios del cofiac son :
Tipes de cambio Precios del cofiac

210 ¢/% 5,500.00¥
5.10$HK/$ 115.00$HK
1.158Can/$ 2400%

Al hombre le gustaria deducir en cual de las tres monedas tendria que pagar, buscando
incurrir en el minimo costo expresado en délares canadienses. ;En cual moneda debe
pagar ?.
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RESPUESTA : Lo primero que tiene que hacer es convertir las dos monedas en délares
canadienses :

*¢ Cuantos ddlares canadienses por un yen ?

$Can = 1¥
210y = 1%
1% = 1.15 $Can

Tx1x1.15/210x1=1.15/210=0.005476 = 0.005476 $Canfy

*¢ Cuantos délares canadienses por un dolar de Hong Kong 7

$Can = 1$HK
5108HK = 1%
1% =  1.15%Can

1x1x1.15/ 1%6.10 = 0.2254 = 0.2254 $Can/$HK

*¢ Cuantos délares canadienses por un ddfar? 1.158Carv$
Ahora hay que obtener |[a cantidad equivalente de délares canadienses a cada moneda.
Como el hombre tiene 50%Can en promedio de cada moneda :

$Can = ¥

0005476 = 1 50/0.005476 = 8130.7524

50 = = X Entonces el hombre tiene 9,130.7524 yenes

$Can = $HK

0.2254 = 1 50/0.2254 =221.8278

50 = X Entonces el hombre tiene 221.8278 ddbtares de Hong Kong.
g$Can =

1.15 = 1 50/1.156=43.4782

50 = X Entonces el hombre tiene 43.4782 ddlares americanos,
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Por ultimo para poder saber cuantas botellas de brandy puede comprar con cada una de las
monedas, sélo tenemos que dividir la cantidad de dinero entre el costo de las botellas :

9130.7524 ¥ / 5500.00¥ = 1.66 .. puede comprar una botella con los yenes que tiene.
221.8278 $HK / 115.008HK = 1.92 .. puede comprar una botella con los délares de Hong
Kong que tiene.

43.4782 %/ 24.00 $ = 1.81 . puede comprar una botella con los délares que tiene.

En conclusion, como con todas las monedas puede comprar una botella debe comprar con
la moneda que le quede mas cambio ; para que asi tenga la moneda y dinero ; por lo tanto
debe comprar en délares de Hong Kong.

2.2 OPERACIONES EN EL MERCADO DE DIVISAS

£l mercado de divisas incluye tanto operaciones al contado {spot) como a plazo (forward),
{a distincion entre ambas tiene que ver con el tiempo en gue se hacen las transacciones ;
éstas tienen diferentes caracteristicas que es necesario entender; por o que a

continuacion se tratard de explicar estas dos operaciones.

2.2.1 OPERACIONES AL CONTADO

Una transaccion spot consiste en una compra o venta de una cantidad de divisa al tipo
actual de cotizacion, para entrega en el plazo de dos dias |laborables. Este plazo llamado
“fecha de valor” (value date), esta pensado para facilitar a las instituciones las operaciones
oportunas para adeudar y abonar las respectivas cuentas nacionales y extranjeras.
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El proceso que se lleva acabo para este tipo de operaciones es el siguiente :

a} La verificacién de la transaccion a través de un mercado sobre ias confirmaciones entre
las contrapartes, detallando : precio y cantidad.

b) La emision de instrucciones de liquidacion para cada contraparte a su banco respectivo,
para efectuar el pago del montante contratado en la fecha designada.

c) Ei cumplimiento de los controles sobre normativas de control de cambios.
Las transacciones en divisas para valor inmediato requieren una notificacion ; esta facha

recibe el nombre de *dealing date® (fecha de transaccidn), mientras que la fecha de
liquidacion de la transaccion recibe el nombre de fecha de vaior o “value date” (figura 2.3)

TRANSACCION SPOT

| 2 DIAS LABORABLES 'I

DEALING VALUE DATE
DATE

Figura 2.3:Fechas en la transaccin spot de divisas

En las operaciones al contado participan desde clientes al menudec hasta grandes
tesorerias de empresas y bancos ; pero la mayoria de las operaciones se realizan a través
de transferencias bancarias ; razén por {a cual la fecha valor de estos confratos es de dos
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dias, este tiempo es requerido para certificar operaciones y documentacion, ademas de la
diferencia de horarios existente entre los centros financieros de todo el mundo.

Sin embargo existen operaciones que se pueden formalizar con value date de un dia ; esto
sucede en los contratos entre Estados Unidos y Canada.

En este ti|'30 de operacion los montos de ingreso y abono de fas contrapartes del contrato se
determina'n per los tipos de cambio reciprocos y cruzados, anteriormente expuestos. Asi por
ejemplo, una operacién al contado podria consistir en que el 22 de marzo el Banco A
compra aIA Banco B un millén de marcos alemanes por pesetas a un tipo spot de 92 pesetas
/ marco con value date de dos dias habiles, El 24 de marzo el Banco A ingresara 92
millcnes de pesetas en la cuenta del Banco B ; quien a su vez abonara un millén de marcos
en la cuenta del Banco A,

Como la mayor parte de las operaciones internacionalés se denominan en délares, se ha
convertido en practica habitual entre los profesionales de bancos y otras instituciones
financieras utilizar la divisa verde como referencia para la cotizacién de las demas
monedas ; esto es, unidades de cada moneda por dblar. Ef motivo principal para ello es
precisamente el predominio del billete verde en estos mercados, que lo hace mucho mas
operativo ; normalmente actuar a traves del dolar es mas factible que hacerlo en el mercado
bilateral de las dos monedas consideradas, especialmente para operaciones de gran
volumen. En casos como estos es en donde recurrimos a los tipos de cambio cruzados.

222 OPERACIONES A PLAZO
Para fines de estudio de estas operaciones, se dividen en operaciones forward (contratos

adelantados) y operaciones swap y posteriormente se estudiaran los futuros, /as coberturas
cambiarias y fas opciones, como instrumentes financieros.
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En estas operaciones e instrumentos, el objetivo principal es la administracion de riesgo en
materia de tipos de cambio. Los plazos que se utilizan varian entre dos dias y 5 6 10 afios.

OPERACIONES FORWARD

No sélo se pueden comprar o vender divisas al contado, sino también a plazo, es decir,
para su entrega en una fecha posterior a dos dias. A estas operaciones también se les
conoce como contratos adelantados o forwards ; este ditimo término en algunas ocasiones
se traduce y se confunde con los futuros ; y no es lo mismo (éstos Ultimos serén expuestos

mas adelante).

Estos contratos tienen como finalidad especular o cubrirse contra los movimientos de fos
tipos de cambio. Este es un medio eficiente para efectuar operaciones cuando no se posee
el monto total del contrato, ya que no implica el uso de recursos en el momento de
concertar |la transaccidn, sino que se realiza un contrato, que puede o no requerir un
depdsito de buena fe.

Los plazos de dichos contratos pueden ser de 30, 60, 80 o 180 dias; estos plazos scn los
mas usyales, sin embargo también existen contratos con un plazo de cinco o diez afios, los
cuales se conocen como “long dated forwards”. En estos contratos asisten dos tipos de
participantes: administradoreés de riesgo y especuladores; los cuales acuerda el
intercambio de monedas para materializarse en una fecha futura. Las caracteristicas del

. contrato son -

a) En la fecha de transaccion se fija el tipo de cambio y el plazo.

31




OQPERATIVA DEL MERCADO CAMBIARIO

b) En la fecha de liquidacién se intercambian las monedas previamente acordadas y ai tipo
de cambio también estipulado.

c) E! contrate puede ser por escrito; aunque lo mas usual es que sean contratos pactados
telefénicamente y el banco envia posteriormente el contrato para su aceptacién.

Este tipo de operaciones tienen como principal objetivo la administracién de riesgo, ya que
las empresas con actividades comerciales ¢ financieras internacionales pueden estar
interesadas en la cobertura del riesgo de cambio y de disponibilidad de la divisa requerida a
un precio fijo en el momento que tenga que hacer frente al pago 6 cobro.

Asi por ejemplo, un importador espafiol de automdviles japoneses puede llegar a un
acuerdo para entregar una serie de vehiculos en tres meses. Entre estas dos fechas el
valor del yen puede subir frente a la peseta, por lo que si el empresario espafiol espera tres
meses para cambiar las pesetas por yenes, le podria suponer un costo mayor al previsto.

Para cubrir este posible riesgo el ihportador podia comprar yenes ai contado e invertirlos
durante tres meses y pagar su deuda en el plazo pravisto. Otra altemativa seria comprar
yenes hoy para intercambiar por pesetas en tres meses ; de esta manera no tiene gue
desembolsar hoy, sino dentro de tres meses, y sin embargo evita la incertidumbre inicial.

Aunque la cotizacion a plazo tedricamente podria coincidir con la de contado, es poco
frecuente que asto suceda y la moneda se encontrara mas barata a plazo (a descuento o
deport) o més cara { premio, prima o report). De esta manera, si la peseta cotiza a 130 ptas.
{ délar ai contado y 135 ptas./ ddlar a plazo (tres meses), se dice que la peseta esta a
descuento y el délar a premio.

32




OPERATIVA DEL MERCADO CAMBIARIO

Por ejemplo, en el caso del imporiador de automéviles podria pactar hoy la adquisicién de

yenes dentro de tres meses a 1.4710 ptas. / ¥.

Existen tres factores principales que determinan la diferencia entre los tipos de cambio

forwards y los tipos de cambio al contado:

a) Las expectativas del mercado acerca del tipo de cambio al contado: Si el mercado

espera que una moneda se deprecie con respecto a otra; cabe esperar que el tipo de

cambio forward con respacto a esas dos monedas sea menor que al tipo de cambio al

contado; y si por ¢ contrario, se espera que una moneda se aprecie con respecto a otra,

el tipo de cambio forward sera mayor que el tipo de cambio al contado. Asi, por ejemplo:

las estadisticas del mercado indican que durante estos Ultimes afios el peso se ha

depreciado (varias veces, de manera muy considerable) frente al ddlar; lo que nos hace

pensar que a futuro el peso se seguira depreciando; por lo tanto es de esperarse quse las

cotizaciones adelantadas $ / peso sean mas bajas que las colizaciones al contado ; vy

que las cotizaciones adelantadas peso / $ sean més altas que las cotizaciones ai

contado.

Come consecuencia de esta diferencia entre el tipo de cambio al contado y el tipo de

cambio forward aparece el termino de prima adelantada: mide la diferencia entre los dos

tipos de cambio. En términos matematicos podemos expresar esta prima de la siguiente

manera:

PA =(Fa-TMT

Donde : P.A. = prima adelantada
Fn = lipo de cambio forward a n dias.
T = tipo de cambic ai contado.

33




OPERATIVA DEL MERCADO CAMBIARIO

Por lotanto si el délar al contado esta a 10.20 peso / § y los délares adelantados a 30 dias
estan a 10.30 pesos / $, la prima adelantada seréa:

P.A = (10.30 pesos / $-10.20 peso/$ )/ 10.20 peso/ $ =0.009814

Ahora si lo que nos interesa conocer es la prima como porcentaje anual, calcularemos la
prima adelantada estandar:

P.AEE.=P.A(360/n) 100

La prima adelantada estandar del ejemplo anterior seria :
P.AE. =0.009814 (360 / 30) 100 = 11.7768 %

b) Los diferenciales en las tasas de interés: Debido a que las expectativas acerca de un
valor futuro del tipo de cambio al contado dependen en cierto grado de los diferenciales
de las tasas de interés; se sabe que las tasas de interés de los instrumentos
denominados en una moneda que se negocia con un descuento adelantado son mas
elevadas y los instrumentos denominados en una moneda que se negocia con prima
tienen tasas de interés menores.

¢) Influencia de la prima de riesgo: La prima de riesge puede ser positiva 0 negativa
dependiendo de la evaluacién del mercade acerca de la direccion y magnitud de riesgos.
Esta prima es dificil de medir y puede variar mucho de un periodo a otro. Mientras mas
se espere la devaluacién de una moneda y se considere riesgosa mas elevada sera la
prima adelantada y por el contrario, si se espera que una moneda se revalle y los
riesgos de devaluacién sean menores mas reducida serd la prima adefantada.




OPERATIVA DEL MERCADQ CAMBIARIO

En términos formales no se tendra al tiempo “n” el mismo tipo de cambio al contado que el
tipo de cambio adelantado; sino que el tipo de cambio adelantado més o menos [a prima de
riesgo serd el tipo de cambio ai contado que se espera al tiempo “n”, esto @s :

T = F,

Sino que:

T=Fa+-R

Donde : F'n = tipo de cambio forward a n dias.
T, = tipo de cambio al contado que se espera en el tiempo n
R = prima de riesgo

Este tipo de operaciones pueden ser de caracter comercial o de caracter financiero ; en el
primer caso nos referimos a la necesidad que se tiene en el comercio internacional para
asegurarse contra riesgos del cambio y en el segundo caso las compras de titulos, las
colocaciones en el mercado monetario, los prestamos a filiales extranjeras, las inversiones
directas, etc., constituyen haberes en divisas extranjeras ; por lo que también existe |a
necesidad de eliminar el riesgo proveniente del cambio.

OPERACIONES SWAP

Una compra o venta a plazo, tal como se acaba de reflejar, se conoce a veces como
“outright” (al contado) para diferenciarla de una operacién “swap” (intercambio), en donde
se combinan simultaneamente una compra con una venta de una determinada cantidad de
moneda extranjera con dos fechas de valor diferentes. Esto es, una compra al contado de
una determinada moneda y, simultaneaments, una venta a plazo de la misma divisa por
idéntico nominal. O por el contrario, venta al contado y compra a plazo.
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En un swap, e! banco negocia una sola operacion con una Unica parte : otro banco o un
cliente.” Los swaps no se comercian en bolsas, sino en el mercado interbancario. Empresas
industriales y financieras, bancos, organizaciones multilaterales y paises soberanos los
utilizan para reducir sus costos de financiamiento, crear instrumentos sintéticos y, sobre
tedo, cubrir riesgos cambiarios.

Los swaps mas sencillos se conocen como “swaps convencionales®. Un swap convencional
de divisas es aquel mediante el cual se intercambia un flujo de pagos a tasa fija por uno a
tasa flotante. En esta operacion ias partes contratantes canjean sus pagos de intereses en
dos divisas distintas ; por lo cual una de ellas queda obligada a pagar una tasa fiolante en
una moneda y a recibir una tasa fija en otra moneda, mientras la otra se compromete a
pagar una tasa fija en una moneda y a recibir un tasa flotante en otra moneda. Estos pagos
se efectlan con una frecuencia preestablecida sobre un principal ; el cual, generalmente,
también se intercambia. El acuerdo de los swaps contiene una especificacién acerca de las
monedas que se han de intercambiar, |a tasa de interés aplicable a cada una, el programa
en que se pueden hacer los pagos y cuaiquier otra disposicién orientada a normar la

relacion entre las partes.

De esta manera una operacion swap, supone un préstamo y endeudamiento simultaneo ;
supongamos dos bancos que acuerdan ef 9 de abril un “contado contra plazo” -tres meses -
en el gque el Banco A compra pesetas al contado por ddlares al Banco B. El dia 11 el
primero abonard los dblares en la cuenta del segundo y éste recibird pesetas en su cuenta,
El 11 de julio se invertira la operacion, el Banco A devolvera las pesetas y recibira de nuevo
los délares. En realidad durante este tiempo el Banco A se habrd endsudado en pesetas
mientras a su vez habra prestado dblares al Banco B ( figura 2.4).
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FECHA : 11 DE ABRIL
PRINCIPAL PESETAS

BANCO A * BA'T;CO

PRINCIPAL DOLARES
FECHA : 11 DE JULIO
PRINCIPAL DOLARES

PRINCIPAL PESETAS

Figura 2.2: Operaciones swaps

Debido a que un swap permite utilizar una moneda durante un determinado periodo, a
cambio de ofra que no sea necesaria durante este tiempo; este tipo de operaciones
constituyen una oportunidad de inversién muy interesante para empresas ¢ instituciones

financieras que tengan divisas ociosas temperalmente.

Para que un swap de divisas sea viable es necesario que una contraparie tenga acceso
comparativamente mas barato a una divisa que lo que pueda tener la otra contraparte.

Los participantes en el mercado de los swaps pueden clasificarse en usuarios finales e
intermediarios. Los usuarios finales son empresas financieras e industrales, bancos
comerciales y de inversion, instituciones de ahorro y préstamo, gobiernos, agencias
gubernamentales y organizaciones multilaterales. Los intermediarios de swaps son quienes
desempafan las funciones de corretaje, disefo y distribucidn de estos instrumentos.
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2.3 INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Una de las preocupaciones de las empresas, asi como de los inversionistas, es cual serg el
valor del tipo de cambio peso-ddlar en una fecha futura. Este tipo de cambio, como la
mayoria de las divisas del mundo, ha demostrado tener alta volatilidad y ser dificiimente
predecible. Actualmente la existencia de los instrumentos financieros ; a pesar de la
dificultad de pronosticar el valor futuro de cuaiquier divisa, nos ayudan a manejar las
operaciones en éste mercado con menor riesgo.

2.3.1 FUTUROS

Debido a que |la operacién de ios forwards es limitada, surge Ja necesidad de crear ofro tipo
de instrumentos con caracteristicas mas estandarizadas que permitiera la existencia de un
mercado secundario, donde se pudiera negociar con estos contratos. Es entonces cuando
surgen los futuros que son instrumentos similares a los forwards, pero que debido a su
estandarizacién permiten gue un mayor niumero de participantes del mercade puedan
comerciar con ellos a través de una bolsa especializada. De aqui que las principales
diferencias entre los forwards y los futuros sean: que los primeros se comercializan de
manera extrabursatii y los segundos se negocian en bolsa, y que los futuros estan
totalmente estandarizados, tienen complejos requisitos de flujo de efective y una eleccién
limitada de vencimientos.

No obstante el contrato de futuros es uno de los instrumentos financieros mas
revolucionarios, versétiles y de mayor aceptacion en nuestros tiempos.

En el siguiente cuadro se& muestran algunas de las diferencias principales entre contratos
forwards y futuros;
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FUTUROS

FORWARDS

Es un acuerdo entre dos partes, por el cual
los contratantes se comprometen a
entregar un determinado monto en cierta
divisa, en una fecha futura previamente
fijada y a un precio acordado en el contrato
estandarizado.

Es un acuerdo entre dos partes que se
conocen, por el cuzal se comprometen a
entregar un determinade monto en cierta
divisa, en una fecha futura previamente
fijada y a un precio acordado en el contrato.

Las operaciones se realizan en un lugar
especifico (Bolsa de Futuros) a través de
operadores.

Las operaciones se realizan por teléfono o
fax, generalmente entre bancos o grandes
compariias.

Los participantes tienen posturas
especificas, determinando el precio a cada
momento.

Los participantes dan posturas de compra y
venta al mismo tiempo, existiendo un
diferencial entre estos precios.

Los participantes utilizan agentes para que
su operacion sea efectuada en la Bolsa de
Futuros.

Los participantes operan directamente o a
través de agentes.

Los participantes no conocen a su
contraparte en ja operacion.

Los participantes siempre conocen a su
contraparte en la operacién.

Actian como participantes: Bancos,
Empresas, casas de Boisa, Inversionistas y
especuladores.

Son participantes: Bancos y grandes
corporaciones.

La difusidn de precios es continua y
conocida por todas las partes involucradas.

Las posturas sélo estan disponibles en el
mercado interbancario.

La Bolsa de Futuros actua como
contraparte en cada transaccién, por lo que
el riesgo por incumplimiento es
practicamente nulo.

En cada operacion se analiza el riesgo
crediticio de cada contraparte.

La operacién requiere de un deposito por
ambas partes.

El deposito no es requerido entre bancos.
En el caso de las empresas a veces s
requiere de colaterales.

La mayoria de las operaciones son
liquidadas {canceladas) antes de la entrega
de divisas.

La mayoria de las operacicnes son
llevadas al vencimiento y |a divisa es
entregada.

Existen fechas estandarizadas para la
liguidacién de los contratos.

La fecha de vencimiento serd aquella
pactada por las partes,

Se carga una comision por la compra —
venta

No hay comisién por operacién ( pago
inicial). La utilidad o pérdida se genera por
los diferenciales.

El tamaiio del contrato e homogéneo
(cantidad especifica de divisas)

Los participantes pueden operar cualquier
monto pactado entre eflos.
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Para poder ejemplificar el uso de estos contratos se estudiara a una empresa mexicana
que desea cubrirse contra el riesgo de una caida del tipo de cambio délar / délar
canadiense. Supongamos que en diciembre de 1993, la empresa mexicana cubre contra el
riesgo cambiario su cuenta por cobrar por 100,000 DC, con vencimientc en marzo de
1994 ; para lo cual ta empresa vende un futuro de dolares canadienses a marzo de 1994 a
un tipo de cambio a futuro de 0.90 $/DC. Cerca del vencimiento del contrato a futuro, el
precio d'e futuros a marzo converge con el tipo de cambio al contado 0.85 $/DC. Si en este
momenteo la empresa entrega los 100,000 DC al precio contratado recibird a cambio 80,000
$ (menos comisiones). Y obtuvo una ganancia de 5,000 $; debido a que no compre de
contado.

Resumiendo, las principales ventajas de operar con futuros del peso son : la alta liquidez y
que de crédilo es practicamente nulo. Las desventajas son: primero, que €8s un
instrumento estandarizado y por consiguiente se core riesgo base ; el cual es proveniente
de:

a) El vencimiento no es exactamente cuando se desea
b) No cubre exactamente el monto requerido
¢) Tenga las caracteristicas precisas

Segundo, que es un instrumento rigido. La rigidez proviene de que sdlo se puade hacer
cobertura a un precio (tipo de cambio futuro) y que cuando se cubre el riesgo a la alza se
expone forzosamente al riesge a la baja y viceversa.

2.3.2 COBERTURAS CAMBIARIAS
Las coberturas cambiarias son el instrumento de cobertura mas conocido en e mercado

mexicano. Las coberturas cambiarias de corto plazo son contratos privados, y aungue
pueden negociarse a cualquier plazo es usual cotizar contratos a 30,60,90,180 y 360 dias.
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La peculiaridad de las coberturas cambiarias, en comparacion con el estandar internacional
que son los forwards, es que el precio que se fija es el actual y no el forward. A cambio se
pacta una prima. Normalmente pagada por el comprador.

Al vencimiento el comprador recibe cualquier apreciacion del délar en el piaze de la
cobertura 0 paga cualquier depreciacién. En el otro lado, el vendedor, quien recibié la
prima, paga a! comprador cualquier depreciacién del peso y recibe cualquier apreciacion de
éste. Las coberturas cambiarias se liquida sélo en efectivo, es decir, se liquida sélo la
diferencia entre el tipo de cambio pactado y el observado al vencimiento.

Resumiendo, las principales ventajas de operar con las coberturas cambiarias radica en
que son instrumentos que puede hacerse a la medida, es decir se puede fijar ¢ plazo y el
monto que desea, aungue lo coman es hacerlo a 30,60,90,180 y 360 dias y son
instrumentos ampliamente conocidos en el mercado mexicano.

Las desventajas son que no se tiene un mercade secundario, que $e paga una prima por
adelantado y es un instrumento rigido.

2.3.3 OPCIONES

Una opcion es el derecho, mas no la obligacién, de comprar 0 vender una cantidad
determinada de una divisa a un precio preestablecido dentro de un periodo predeterminado.
Existen dos tipos de opciones:

+ La opcién de compra o “call” es el derecho de comprar cierta cantidad de divisas a un
determinado precio, para ejercerse durante cierto penodo. Este derecho se adguiere a
cambio de una prima o precio. Por ejemplo, una opcon call puede ser sobre 50,000
yenes, con un precio de sjercicio de 89.57 $/¥, que vence el 10 de diciembre de 1594,
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Si una persona comprd esta opcién y el tipo de cambio llega o supera los 89.57 $/¥, esta
persona tendra el derecho de ejercer la opcidn y comprar 50,000 ¥ a 89.57 $/¥. Si por el
contrario hubiera vendido esta opciéon y el tipo de cambio llega o supera el precio de
ejercicio, y el comprador decide ejercerla, entonces esta persona estara obligado a vender
50,000 ¥ a 89.57 $/v.

Para poder entender mas claramente estas operaciones se utilizan los perfiles de riesgos ,
éstos no son mas que graficas que nos indican la posicion del comprador y del vendedor,
en cuanto a ganancias o perdidas se refieren,

La compra de la opcidn requiere el pagé de una prima {P*), la cual representa una perdida
neta en ddlares; si el precio de la divisa permanece por debajo del precio de ejercicio, la
opcidn expira sin tener ningun valor , y el comprador Unicamente pierde la prima. Por otra
parte si el precio de la divisa llega a superar el precio de ejercicio, el tenedor de la opcion
tiene derecho de ejercerla y comprar las divisas a precio de ejercicio ; obteniendo asi una
ganancia ; sin embargo la ganancia neta la obtiene hasta que recupera el valor de la prima.
Mientras més alto sea el precio del mercado con relacion al precio de ejercicio, mayor seré
la utilidad. Por consiguiente, el comprador de una opcién call tiene un riesgo conocido y
limitado de pérdida, y una posibilidad desconocida e ilimitada de ganancias (figura 2.5).

Utilidades o
pérdidas
PE.
0 Precio
dela
Pt dl\’lS&

Figura 2.5; Perfll de riesgo del comprador de la opcidn call.
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En contraparte el perfil de riesgo del vendedor de la opcién call , se trata de |a imagen
inversa del perfil del comprador de la opcién call: el vendedor es quien recibe la prima (P*),
que representa para el una ganancia. En la medida de que el precio de la divisa (P.D.M.}
permanezca por debajo del precio de ejercicio (P.E.} la opcion no se ejerce y tiene como
utifidad el valor de la prima. Pero si el precio de la divisa o precio del mercado (P.D.M.) es
mayor al precio de ejercicio, entonces la opcion se ejerce y el vendedor esta obligado a
ofrecer una cierta cantidad de esa divisa al precio de ejercicio (mayor al del mercado) ; lo
que se traduce en una pérdida para éste.

Mientras mayor sea el precio en el mercado con respscto al precio de ejercicio, mayores
seran las perdidas netas del vendedor de la opcion.

Aunque en realidad éste tiene perdidas netas cuando el precio del mercado sea tan alto en
relacidn con el precio de ejercicio, que ésta scbrepase el valor de la prima. Por
consiguiente, el vendedor de la opcién cail tiene un potencial de ganancia conocido por
anticipado y limitado, y un potencial de pérdida desconocido e ilimitado (figura 2.6),

Utilidades o
pérdidas
P*
0 .
Precio
PE dela
divisa

Figura 2.6 Perfil de riesgo para el vendedor de |2 opcidn call.

42




QPERATIVA DEL MERCADO CAMBIARIO

Los resultados de pérdidas y ganancias se pueden determinar por medio de formulas

sencillas.

La siguiente tabla nos muestra estas férmulas desde la parte del comprador de la opcion:

RELACION DE LOS RELACION DE LA PERDIDA O GANANCIA
PRECIOS " DIFERENCIA DE PRECIOS
CON LA PRIMA
PDM<PE Perdida = P*
P.DM >PE P*<PE -PDM Perdida = P* - (P.E -P.D.M)
PDM =>=PE P*=P.E -PDM Ni pérdida ni ganancia.
EDM=PE P*>PE -PDM ia = P*_ _

La siguiente tabla nos muestra estas férmulas desde’la contraparte, es decir, del vendedor

de la opcion:
RELACION DE LOS RELACION DE LA PERDIDA O GANANCIA
PRECIOS DIFERENCIA DE PRECIOS
CON LA PRIMA
PDM<PE Ganancia = P*
POM=>=PE P*>PEF -PDM Ganancia=P*+ (P E-P DO M)
PDM>P.E P*=PDM-P.E. Ni pérdida ni ganancia.
PDM >PE P*>P.E -P.DM Perdida = P* + (P.E - P.D.M})

+ La opcidn de venta u opcion “put’ es el derecho, mas no la obligacién de vender una

cierta cantidad de un bien, a un precio determinado, el cual se ejerce durante un lapso

previsto. Para adquirir este derecho se requiere del pago de una prima o precio.




OPERATIVA DEL MERCADO CAMBIARIO

Por ejemptlo, si tenemos una opcién put sobre 50,000 francos franceses a 90 dias, con un
precio de ejercicio de 6.98 $/ FF, que expira el 1 de abril de 1994. Si una persona
hubiera comprado esta opcién y el tipo de cambio a 80 dias cayera hasta o por debajo de
6.98 $/ FF, esta persona podria ejercerla, vendiendo |a divisa a 6.98 $/ FF, por lo que
obtendria una utilidad. Por el contrario si la persona hubiera vendido esta opcidn y et tipo de
cambio a 90 dias hubiese caido hasta o por debajo de 6.98 $/ FF, el comprador ejerceria la
opcién, por lo que el vendedor estaria obligado a comprar la divisa a 6.98 $/ FF por lo que
incurriria en una pérdida.

También en este caso podemos recurrir al perfil de riesgo para cada una de las partes. El
comprador de una opcién put paga la prima para poder tener derecho de vender cierta
divisa a un tipo de cambic determinado al que se le llama precio de ejercicio (P.E) si el
precio del mercado esta por arriba del P.E el comprador, obviamente no ejerce la opcion y
su perdida es el valor de la prima; y si el precio del mercado cae hasta o por debajo del P.E.
el comprador ejerce la opcidn y vende la divisa al P.E., obteniendo asi una ganancia; por lo
tanto entre mas bajo sea el precio del mercado en relacién al P.E. mayores seran las
ganancias. Por consiguiente, el comprador de una opcidn put tiene un riesgo conocido y
limitade de pérdida y una posibilidad desconocida e ilimitada de ganancias ( figura 2.7).

Utilidades o
pérdidas
PE.
0 Precio
dela
P* \ divisa

Figura 2.7 ; Perfil de riesgo del comprador de Ia opcidn put.
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La contraparte de este instrumento es el vendedor de la opcidn put, el cual obtiene una
prima y en medida que el precio del mercado de |a divisa sea mas alto que el P.E, la
ganancia que obtendra sera el valor de la prima (porque la opcidn no se ejerce) ; pero
cuando el precio del mercado sea menor que el P.E. { es cuando se ejerce la opcién) el
vendedor de la opcidn esta obligado a comprar la divisa al P.E. y obtendra pérdidas. La
perdida neta inicia cuando la diferencia de los precios supere el valor de la prima. De esta
manera, el vendedor de la opcion put tiene una ganancia potencial conocida y limitada y
una perdida potencial e ilimitada (figura 2.8).

Utilidades o
perdidas
pt
0 Precio
PE. de la
divisa

Figura 2.8 : Perfil do rieago del vendedor de la opcitn put

También en este 'tipo de opciones requerimos de algunas formulas para su operacion. La
siguiente tabla nos muestra algunas de las férmulas que se utilizan en la parte del

comprador:
RELACION DE LOS RELACION DE LA PERDIDA O GANANCIA
PRECIOS DIFERENCIA DE PRECIHOS
CON LA PRIMA

POM>PE Perdida = P*

IPOM<PE P*<PE -PDM ida=P*+ -
EDM<BE P'=PDM-PE i i i
(P.OM<PE P*<PE -PDM =P*+(PF-
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La siguiente tabla nos muestra aigunas de las formulas que se utilizan en la contraparte, es

decir, el vendedor de la opcitn:

RELACION DE LOS RELACION DE LA PERDIDA O GANANCIA
PRECIOS DIFERENCIA DE PRECIOS
CON LA PRIMA
P D M > P E G.anancia = Pt
PDM<PE P >PE -POM. Ganancia=pP* - (PEPDM |
PDM<PE Pr=PE-PDM Nipérdida ni ganancia |
PDM<PE P*<PE -PDM Pérdida=P*-(PE -PDM

Existen dos estilos de opciones, las opcicnes americanas y las opciones europeas; la

diferencia es que las primeras pueden ejercerse en cualquier momento, durante ia vida del

contrato; mientras que la segunda sélo puede ejercerse al vencimiento det mismo.

Los participantes de los mercados de opciones pueden dividirse en tres categorias:

administradores de riesgo, especuladores e intermediarios. Los primeros suelen ser bancos

comerciales y de inversién, corredores de valores, bancos centrales y organismos

gubernamentales, compafias de seguros y personas fisicas. Los especuladores son los

participantes que compran y vende opciones, precisamente para asumir riesgos, a cambio

de una ganancia potencial. Los intermediarios estan conformados por los corredores de

opciones comerciadas en la bolsa y operadores de opciones en el mercado extrabursatit.
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CAPITULO 3
EL RIESGO EN EL CAMBIO DE DIVISAS

3.1 ADMINISTRACION DE RIESGOS CAMBIARIOS

En las ultimas décadas, debido a que los mercados cambiarios internacionafes y
aspecialmente el mexicano tienen una tendencia muy volatil; los inversionistas han buscado
métodos para administrar estos riesgos, varias bolsas desarrollaron productos que
permitieran una reasignacion del riesgo mas eficiente. Los bancos también intentaron
proporcionar este tipo de servicios; con lo cual surgid la administracion de riesgos.

La administracién de riesgos se identifica por lo general con operaciones de cobertura, es
decir, con la adquisicion de proteccidn contra un movimiento adverseo en el tipo de cambio,

Para administrar el riesgo es necesario, identificarlo y calcularo; por lo cual, generalments,
se dividen los riesgos en: riesgos intrinsecos o comerciales y exogencs ¢ financieros; (os
primeros son propios de la actividad de la empresa, representan un cambio adverso en las
condiciones de la actividad que puede concretarse en las dificultades surgidas en un
producto lanzado al mercado, en pérdidas debidas a la existencia de un producto
competitivo o por efecto de la interrupcion de los flujos de oferta en una dsterminada
materia prima; y los segundos son aquellos que representan cambios adversos en las
condiciones financieras de la empresa que pueden afectar a rendimientos o costos de Ja
actividad Y estan fuera del control de la empresa,

3.2 TIPOS DE RIESGO FINANCIERO

La empresa esta expuesta a diversos tipos de riesgos; los cuales pueden ordenarse segln
el grado de incertidumbre que represente para la misma. Algunos de estos riesgos son:
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a) Riesgo pais, este tipo de riesgo engloba riesgos nacionales con las cuales son medidas
las capacidades economicas, politicas y normativas. Este riesgo lo asumen todas
fas compafiias que estan establecidas dentro de un territorio. Por ejemplo: basandose
en las reservas monelarias se intuye como es la regulacion del mercado y la liquidacion
de obligaciones contraidas con el exterior; la estabilidad politica y social de un pais
puede crear confianza ¢ escepticismo sobre una moneda y como estas variables

existen muchas que finalmente repercuten en el tipo de cambio.

b) Riesgo de crédito, generado por el pago demorado o el no pago de cantidades que
corresponden al trafico propio de [a actividad. Potencialmente se incorporan las pérdidas
por deudas fallidas, los costos en intereses y los costos administrativos derivados de las
gestiones de cobro.

c) Riesgo de tipo de interés, asumido por endeudamiento o inversiones de la empresa,
asociados a la volatilidad de los tipos de interés. E| riesgo del tipo de interés se traduce
tanto en el pago de mayores cargas financieras por tipos de interés por préstamos como
en la recepcién de rendimientos por intereses de depdsitos mas bajos cuando los
intereses han subido en el mercado. El riesgo de tipo de interés existe tanto en
endeudamientos como en inversiones realizadas en las diferentes monedas.

d) Riesgo_ de cambio. La empresa asume implicitamente riesgos derivades de la volatilidad
de los tipos de cambio cuando dispone de activos o asume obligacicnes denominadas en
divisas extranjeras, o cuando suscribe contratos para afrontar pagos o recibir pagos en
divisas. Con cardcter general, afecta a la posicién competitiva de una empresa, tanto en
su mercado domestico come en los mercados internacionales ; tal vez su presencia sea
mas evidente en aquellas actividades de la empresa que se vinculan a compras y ventas

con el exterior.
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3.3 EXPOSICIONES EN EL RIESGO CAMBIARIO

Con la finalidad de facilitar la identificacién y la medicién de la exposicién al riesgo de
cambio; objeto central de estudio, podemos establecer tres categorias de exposicion a
riesgos en divisas:

a) Exposiciones de transaccion en divisas: estan cominmente vinculadas con la compra y
ia venta entre paises.

b) Exposicién de traslacién de divisas: responde a situaciones relacionadas con inversiones
en el exterior y con endeudamientos con divisas extranjeras. Es algo propio de empresas
subsidiarias de una empresa matriz en el extranjero.

c} Exposicién econdmica en divisas: son exposiciones vinculadas al presente y al futuro de
transacciones no contratadas. Los riesgos econdmicos tienen implicaciones a largo plazo
en {as perspectivas de fa empresa y son méas faciimente determinables.

3.3.1 RIESGOS DE TRANSACCION EN DIVISAS

El riesgo en divisas se genera por efecto de la compra, de la venta, de la inversion o del
endeudamiento en divisas. En este sentido resulta esencial conocer tales riesgos y en que
forma influyen en los negocios.

RIESGOS DE COMPRA-VENTA

Un movimiento adverso en el tipo de cambio entre el momento actual y el momento futuro
en el qué deba realizarse el cobro o el pago efectivo en una determinada divisa generara, si
lo comparamos con las expectativas iniciales, en el primer caso, una reduccién de ingresos
en divisa extranjera y un incremento del costo eventual del pago en divisa extranjera, en el
segundo. En la practica estos riesgos son conocidos como riesgos de importacion y de

exportacion.
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RIESGOS DE ENDEUDAMIENTO Y DE INVERSION

El valor en moneda nacional de una inversion extranjera disminuird si la moneda en que
esta denq'minada la inversién se debilita. Por otro lado, los beneficios de una empresa
subsidiaria o extranjera contabilizados en moneda nacional se reduciran si la inversion en
divisas case.

El costo en divisa nacional de un préstamo en divisas se incrementara o se depreciara en
funcion de que la divisa nacional se deprecie 0 mejore su cotizacién contra la divisa en el
cual estd nominado el préstamo.

L as situaciones de riesgo de cambio vinculadas a transacciones afectan muy especialmente
a los inversionistas, debido a que [0s movimientos adversos en los tipos de cambio pueden
reducir tanto el valor de mercado de la inversion como el de los ingresos obtenidos en
concepto de dividendos o intereses. En tales circunstancias se produce un riesgo de
mercado 0 un riesgo de precio para ef inversionista,

RIESGO DE LA PERSPECTIVA TEMPORAL

Las empresas negecian normalmente con un nivel alto de riesgo transaccional; salvo en el
caso de aquellas empresas que han desarrollado estrategias de cobertura para alguno de
sus riesgos, la medida de la exposicidn al fesgo de transaccién asumida por una empresa
en una determinada divisa consiste en el total de sus remesas de ingresos futuros a
bercibir en dicha divisa ( riesgo de cobros) y los pagos que tiene previstos a realizar en el
futuro ( riesgo por pagos).
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Estos planteamientos, que situan en posicién de riesgo a la empresa, pueden dividirse en
espacios de tlempo, conforme a los calendarios de cobros y pagos en una determinada
divisa.

RIESGO EN DIVISAS NO CONVERTIBLES

Si una divisa no tiene libre convertibilidad con otras divisas, y estd sometida al rigsgo de
importantes devaluaciones, cualquier incremento significativo de riesgo en la divisa dard
lugar a un mayor riesgo financiero. Ello representa un grave problema, sufrido por muchas
empresas que han realizado inversiones en los paises de Europa del Este.

RIESGO EN EL AMBITO MULTINACIONAL

Las empresas multinacionales miden sus riesgos, a nivel mundial, en cada divisa en la que
efectian sus cobros y pagos, y es normal que las empresas muitinacionales hagan
seguimiento de sus riesgos en divisas.

Las posiciones de riesgo derivadas de las propias transacciones pueden, a veces, ser
evitadas mediante la translacidn de tales riesgos de la compaflia matriz hacia las
subsidiarias extranjeras.

Los riesgos de transaccion pueden ser estimados, para cada divisa y para cada periodo de
tiempo, como la diferencia neta entre los cobros y los pagos.

Existen varios elementos importantes para la estimacién de este riesgo: |a divisa sobre la

que se asume el riesgo, el total de |a divisa vinculado al riesgo, el pericdo de tiempo
durante el cual se asume el riesgo y la direccién de! flujo (pago o cobro).
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3.3.2 RIESGOS DE TRASLACION EN DIVISAS

El riesgo de traslacion es un elemento complementario de la contabilidad financiera. A
diferencia de los riesgos denominados de transaccion, no se refiere a los flujos de dinero
provenientes de pagos y cobros. Concretando, los riesgos de traslacidn adoptan la forma de
pérdidas o, en su caso, de mencres beneficios, generados a partir de la preparacion de las
cuentas financieras consolidadas de una compartia multinacional con sus empresas
subsidiarias en el exterior.

En la preparacion de las cuentas consolidadas de una multinacional, los activos,
obligaciones y beneficios de las empresas subsidiarias en el extranjero son traslados desde
su divisa local a |a divisa de |la matriz del grupo. Estas compariias muestran una ganancia o
una pérdida en traslacién cuando los tipos de cambio han sufride alteraciones entre el inicio

y el final del ario financiero.
INVERSION NETA DE UNA SUBSIDIARIA EN EL EXTERIOR

La inversion neta atribuida a una subsidiaria exterior as el valor en el balance de que
dispone la compafia matriz y responde a la diferencia entre el total de activos de la
subsidiaria y sus obligaciones externas. Ei valor de la inversion neta trasladada a la divisa
doméstica de ia empresa matriz se incrementara o reducird por efecto de los movimientos
de los tipos de cambio.

En genera! se puede concluir que !as empresas matrices hacen traslacion de riesgos
cuando disponen de empresas propias en ef exterior. En consecuencia el valor que arroja
el balance de un grupo puede reducirse por efecto del movimiento adverso del tipo de
cambio e incrementarse por movimientos favorables.
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Para la cuantificacion de este tipo de riesgos es necesario hacer notar que debido a que no
tienen relacion con los flujos de caja resuita importante conocer como se refleja en la
empresa matriz:

a) El valor de los activos netos de la subsidiaria (en el balance).

b) El total de beneficios de la subsidiaria (en la cuenta de resultados).

3.3.3 RIESGO ECONOMICO EN DIVISAS

Cuando una empresa compra o vende habituaimente en el exterior, existe un riesgo
permanente de disminucion de ingresos, o incremento de costos por efecto de movimientos
adversos del tipo de cambio. Tales riesgos, ya sean a corto o largo plazo, se denominan
riesgos e_conémicos. Los negocios internacionales crean situaciones de riesgo econdmico
para cualquier empresa que incurme en costos en una determinada divisa y genera ingresos
en otra. (;ualquier modificacion en los tipos de cambio entre tales divisas mejorard o
empeorara la situacién financiera de la empresa y su posicidn en el mercado.

Las situaciones de exposicién econdmica hace referencia a aquellas repercusiones de los
movimientos de los tipos de cambio para un contrato futuro y para aquellas transacciones
que puedan ejecutarse en el ambito de los negocios de la empresa. La exposicion
econdmica se realiza a mas largo plazo y es la mas arriesgada manifestacién de riesgo en

divisas.
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Existen dos tipos de consecuencias debidas al riesgo econdémico;

a) Si los tipos de cambio se mueven en forma adversa, la empresa sufrird una reduccion en
sus beneficios por efecto de menores ingresos o de mayores costos (materiales
importados) hacia futuras transacciones. Este es el llamado riesgo econémico directo.

b) Si los tipos de cambio se mueven de forma adversa, una empresa podré ceder una parte
de la competitividad a productos extranjeros. Dicha situacidn se denomina riesgo
econdmico indirecto.

Los rnovimientos adversos de tipo de cambio pueden ser compensados por precios de
venta crecientes, pero solamente si el precio de mercado se encuentra en un nivel de precio
insensible al cambio de precio de los productos o servicios de una empresa.

RIESGO ECONOMICO DIRECTO

Los tipos de cambio tienen un impacto tanto en los ingresos como en los costos de la
produccion futura. El riesgo economico directo en divisas responde a una situacion que
nacera en el futuro por efecto de las transacciones que se derivan de la actividad de una
empresa.

El riesgo econémico directo toma diversas formas y es aplicable a :
a) Ofertas contractuales: Una oferta hace una oferta en divisa extranjera para un suministro.
Entre la fecha de oferta y la de aceptacién, si la divisa se devalla frente a la divisa

doméstica, el valor de la oferta en la divisa doméstica resultaria rebajado. Si la oferta no
es aceptada, la situacidn de riesgo antes indicada desaparece.
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En caso de aceptacién, la empresa asumiria el contrato con un margen de beneficio menor
que el considerado ai presentar el presupuesto. A partir de entonces naceria un riesgo de

publica listas de precios de sus mercancias para el exterior, en divisa local. En tal
situacion, el exportador se expone a una caida en ta cotizacion de ciertas divisas contra
la divisa doméstica, con efecto al periodo de validez de los listados de precios.

c) La expansidn de la empresa hacia el exterior: La empresa que realiza operacionss de
expansion en el exterior se obliga a una serie de pagos en divisa extranjera para atender
a la compensacién de costos, lo que la sitda ante un riesge de cambio.

RIESGO ECONOMICOINDIRECTO

Son riesgos que nacen de ia pérdida de competitividad frente a empresas extranjeras, y en
algunos casos también domésticas, debido al efecto negativo que representan para la
empresa tanto costos relativos mas altos como precios relativos mas bajos, como resultado
de los movimientos de los tipos de cambio.

La identificacion de este riesgo, a diferencia de fos anteriores es més dificil debido a que las
empresas estdn condicionadas en su proyeccion futura por la de sus competidores del
extranjero y per &l efecto potencial de los cambios de divisas.

Para la cuantificacion, los riesgos econdmicos pueden dividirse segun el plazo de la
transaccién: largo y corto plazo.
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RIESGO ECONOMICO A CORTO PLAZO

Este tipo de riesgos pueden ser estimados utilizando un método en el que se precisa un
nivel de supuestos con suficiente informacion; para lo que se utilizan los siguientes
calculos :

RIESGO CENTRAL (core risk) : Es igual al nimero minimo de unidades a negociar por el
precio minimo.

RIESGO PERIFERICO (non-core risk) . Es igual al nimero maximo de unidades por el
precio maximo menos el riesgo central.

RIESGO OPCIONAL: Es aquel que puede ser asumide a voluntad de la empresa. Las
opciones en divisas y otros instrumentos financieros existentes en el mercado pueden

actuar como medios de cobertura opcional para taies situaciones de riesgo.

RIESGO ECONOMICO A LARGO PLAZO

Su cuantificacién con la adecuada precision, presenta mayores dificultades. La medida del
riesgo econdémico a largo plazo deberia iniciarse con un estudio prospectivo de los
mercados en que negocia la empresa, de la competencia sectorial, del entorno de las
divisas objeto de pago, de |as ventas a realizar y de los costos en que se incurrira.

Existe exposicion en los flujos de cobros en una divisa por la posibilidad de que se reduzca
sl valor de dicha divisa para la empresa. El riesgo en los pagos en una determinada divisa
supone para la empresa asumir la exposicion de que se incremente la cotizacion de la

divisa en cuestion.

57




EL RIESGQ EN EL CAMBIO DE DIVISAS

3.4 FACTORES DE RIESGO EN LOS TIPOS DE CAMBIO

El riesgo en divisas es el resultado de la volatilidad de los tipos de cambio que existen a
corto y a largo plazo.

Los tipos de cambio fluctian en los mercados de divisas por efecto del equilibrio de la oferta
y la demanda. La demanda de compra y venta de divisas esta influenciada por una
combinac@én de factores que pueden agruparse en: factores a largo plazo, cuyos efectos en
tos tipos de cambio estdn dominados por los principios macroeconémicos y factores a corto
plazo, determinados por la sensibilidad del mercado y por otros factores de oferta y
demanda existentes en el corto plazo.

En ei cuadro 3.1 se exponen algunos de los principales factores para cada uno de los
plazos, asi como algunas caracteristicas.

3.41 OFERTA Y DEMANDA DE DIVISAS

El andlisis de la oferta y ia demanda tiene gran importancia, ya gue estos factores son la
base del crecimiento de la economia. En e mercado de divisas la demanda y la oferta
juegan un papel muy importante; ya que como en cualquier servicio, éstas son las que
determinan el precio del servicio, en este caso de la divisa. No sélo es importante para un
pais especifico, porque como se ha observado en los ultimos afos, todas las economias

estan ligadas de una u otra manera.
La demanda de las divisas es una funcion de la demanda de importaciones de bienes y

servicios, fugas de capital (las cuales pueden ser resultado de la especulacion), del
desendeu_damiento externo y del pago del servicio de la deuda.
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FACTORES A LARGO PLAZO

FACTOR

CARACTERISTICAS

Tipos de interés

Un incremento en los tipos de interés atraera
mayor inversion del extranjero; los inversionistas
tenderan a vender otras divisas para invertir en la
que ofrece mayor rendimiento.

Balance de negociacion por cuenta corriente

La negociacién internacional en mercancias y
servicios genera demandas de divisas para
efectuar los flujos de pagos.

Tasa de inflacién

Una tasa elevada de inflacidn en un determinado
pais hard menos atractiva su divisa, debido a la
pérdida real del valor que supone la propia
inflacién,

Condiciones de politica econdémica

Las economias fuertes generan mayor
cooperacidn con los inversionistas, lo que
justifica la elevada demanda de sus divisas.

Intervencién gubemamental

Los gobiemos y los bancos centrales pueden
intervenir en los mercados de divisas para
gjercer sus influencias en los tipos de cambio de
su propia divisa. En determinadas circunstancias,
un gobiemo puede participar o ejercer presién
sobre la cotizacidén de una determinada divisa
comprando ¢ vendiendo divisas con cargo a sus
reservas nacionales.

FACTORES A CORTO PLAZO

FACTOR

CARACTERISTICA

Oferta y demanda a corto plazo

Respeonde a las influencias y condiciones del
mercado. Estan especialmente afectadas por la
sensibilidad del mercado y vinculadas a la
evolucién de los factores a largo plazo.

Cuadro 3,1 ; Factores del riesgo cambiario, segun el plazo.
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Importacién de bienes y servicios: Todos estamos familiarizados con la introduccion de
mercanciqs producidas en el extranjero, esto es la importacién de bienes; quiza la menos
conocida es la importacion de servicics, €sta se refiere a los gastos, en moneda extranjera,
realizados en consecuencia del disfrute de algln servicio ya sea profesional, turistico o
crediticio.

Fugas de capital. Una de las causas que motivan los flujos de capital es la especulacion,
sin embargo, éstas no necesariamente implica entradas o salidas de capital. En México, en
afios reci_entes, han ocurrido diversos episodios de sustitucién de moneda; es decir los
residentes mexicanos compran y guardan délares para prevenir una posible devaluacién del
peso. A su vez la especulacion puede tomar la forma de un flujo de capitales hacia el
extranjero.o a la amortizacion anticipada de una deuda externa. Aunqgue la especulacién en
algunos casos no constituye un flujo de capital del pais, si constituye una parte importante
de la demanda de divisas.

La oferta de las divisas es una funcién de la exportacidn de bienes y servicios, del retomo
de capitales, del endeudamiento externo y de las nuevas inversiones extranjeras,

Exportacion de bienes y servicios: Cuando un pais vends al extranjero algin producto
(petroleo, plata, frutas, etc.) recibe como pago alguna moneda extranjera; esto es la
exportacion de bienes ; la exportacion de servicios se refiere a la venta de servicios, en
México los principales servicios gue se exportan son: mano de obra, turismo y el valor
agregado de las maquiladoras.

Retorno de capitales: Cuando un inversionista o un residente decide reinvertiv en un pais,
existe un nuevo flujo de capital, 1o que implica el aumento de la oferta de una divisa.
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Los factpres anteriores, tanto de |a demanda como de la oferta interactian de tal manera
que determinan e! tipo de cambio.

En consecuencia a todos estos factores, el tipo de cambio sufre amplias fluctuaciones a lo
largo de anos e inclusive de meses. La devaluacion del peso mexicano en diciembre de
1994 es una buena muestra de ello y corroboran fos efectos de la incertidumbre politica y
de la desconfianza de los mercados en el terreno econdmico. Por otro lado, los cambios
existentes entre divisas reflejan diferentes tipos de inflacién entre paises, asi los paises
con una elevada tasa de inflacion tendran una divisa débil, de igual forma las divisas fuertes
estan asociadas con economias fuerte.

3.4.2 EXPOS!CION Y RIESGO CAMBIARIO

Aun cuando el riesgo y la exposicién cambiaria han representado aspectos centrales de la
administracién financiera internacional durante muchos afos, persiste un grado
considerable de confusién acerca de su naturaleza y de su medicidn. A continuacidn se
establecers la diferencia entre expoéicién y riesgo cambiario.

El nivel de exposicién cambiaria se refiere a |a sensibilidad de las variaciones en el valor en
moneda nacional de los activos, de los pasivos y de los ingresos en operacidn en funcion
de las variaciones no anticipadas en los tipos de cambio.

Debemos hacer notar que el nivel de exposicidén cambiaria es una medida de la sensibilidad
de los valores en moneda nacional. Es decir, @s una descripcidn del grado o eéxtension en
que el valor de algo en moneda nacional es modificado por las variaciones en ios tipos de
cambio. Cuando nos referimos al valor, hacemos referencia a valores reales en moneda
nacional, es decir, ajustados por la inflacibn y por ofro lado, nos referimos a
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activos, pasivos e ingresos en operacion tanto nacionales como extranjeros, debido a que
las variaciones no anticipadas en el tipo de cambio afectan tanto a fos unos como a los

otros.

La medicic’m del riesgo cambiario se hace por medio de la varianza del valor de un activo,
un pasivo 0 un ingreso en operamén expresado en moneda nacional y que es atnbulble a
las variaciones no anticipadas en los t|pos de cambio. De acuerdo con lo antenor un activo
no se encuentra sujeto a riesgos cambiarios si su valor no depende de los tipos de cambio.

De lo ant'en'or podemos concluir que la diferencia entre estos dos conceptos es que el
riesgo cambiario se relaciona con la variabilidad de los valores de los activos, de los
pasivos ° de [os ingresos en operacion en moneda nacional que resulta de variaciones no
anticipadas en los tipos de cambio, mientras que el nivel de exposicion cambiaria se refiere
a aquello que esta sujeto a riesgos.
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3.5 ELECCION DE ESTRATEGIAS

Hay que tener en cuenta que el riesgo en divisas es un riesgo de “doble filo”, lo que significa
que los movimientos del tipo de cambio pueden ser favorables y generar ganancias o
resultar adversos y reportar pérdidas.

Una empresa puede asumir un criterio conformista, en el sentido que el riesgo de cambio
sea aceptable siempre que ocurra. Dicha actitud frente a los riesgos de cambio es
considerada de riesgo neutral.

El riesgo neutral representa aquella actitud gue no usa una accion empresarial para
controlar ia exposicién en divisas, a la vez que implica tolerar ese riesgo cuando ocurra. La
adopcién de un criterio de neutralidad en el riesgo de cambio seria una estrategia apropiada
cuando las exposiciones son de pequefia cuantia y no son significativas respecto al

conjunto del negocio y de los beneficios empresariales.

En consecuencia, si las pérdidas y ganancias que potencialimente puede generarse de los
movimientos de los tipos de cambio representan una gran proporcion de los beneficios
esperados de la actividad, la empresa estaria menos inclinada a tomar una actitud de riesgo
neutral y deberia de considerar las vias de gestion del riesgo de cambio.

El gréfico 4.1 representa las posibles estrategias frente a los riesgos en divisas. Si se

adopta alguna medida tendiente a evitar © minimizar el riesgo de cambio, ello constituye
una operacion de cobertura.
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Fig. 4.1 : Estrategias ante ¢l riesgo de cambic.

Una accidn de cobertura empresarial puede ofrecer las siguientes posibilidades :

a) Evitar completamente el riesgo de cambio.
b) Evitar parcialmente el riesgo de cambio.

c) Eliminar el riesgo fijande un cambio efectivo para una transaccién futura en divisas.

3.5.1 COBERTURA DE RIESGOS DE TRANSACCION

Evitar los riesgos de transaccion implicara la utilizacién de medidas para eliminar la
incertidumbre del tipo de cambio actual entre el momento de la transaccion y el momento

en que la divisa es comprada o vendida.
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Estas quidas incluyen:

a) Rehusar la compra o la venta de divisa extranjera, con el fin de evitar la necesidad de
conversion.

b) Mantener ingresos y pagos en la misma divisa. Lo cual en la practica resulta dificil de
ajustar.

¢} Fijar en el momento actual el tipo de cambio aplicable para transacciones futuras en
previsidn de posibles variaciones. Existen instrumentos financieros que han desarrollado
esta posibilidad.

d) Finalmente puede utilizarse la opcitn en divisas, que sin evitar exposiciones que tiendan
hacia variaciones favorables y puedan generar beneficios, limita las variaciones adversas
de los tipos de cambio futuros.

3.5.2 COBERTURA DE RIESGOS DE TRASLACION

Debido 4 que el riesgo de traslacién emerge cuando una empresa implanta o mantiene
subsidiarias en el extranjero, este riesgo es inevitable. Puede reducirse minimizando el
monto de los activos netos en l1a divisa extranjera en cuestion. Si se tiene en cuenta que los
activos netos representan la diferencia entre activos totales y obligaciones totales externas,
puede lograrse una reduccién de los activos netos asumiendo préstamos en divisas, con el
fin de incrementar el total de las obligaciones.
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3.5.3 ESTRATEGIAS DE COBERTURA
Las politicas de cobertura pueden tomar diferentes formas. Entre ellas:

a) Transfgrenda de riesgos a terceros: En la negociacién internacional, tante la posicion del
proveedor como la del cliente pueden tender a la negociacién en su respectiva divisa
dornés_tica_i. En consecuencia e riesgo inmediato en divisa extranjera se concentra en uno
de elios. Es evidente que la asuncién del riesgo de cambio se establece y se mantiene
entre el pn_'oveedor y el cliente.

De lo anterior, una empresa puede estar tentada de creer que evita el riesgo de transaccion
en divisas tomando una postura de pago en divisa doméstica y transfiriendo el riesgo a un
cliente 0 a un oferente extranjero. Ello puede resultar una estrategia adecuada para
transacciones puntuales, pero es menos interesante para transacciones realizadas

regularmente.

b) Mejora de la productividad y reduccidén de costos: La mejora de la productividad protege
a las empresas contra movimientos adversos del tipo de cambio. Un método eficaz de
reduccion ayuda a las empresas en su competencia con las empresas rivales, incluyendo
la competencia con el extranjero,

c) Cobros y pagos: Una empresa puede beneficiarse o evitar pérdidas sobre divisas
extranjeras acelerando o demorando pagos mediante la anticipacion de movimiento de

cobros y pagos.

d) Cobertura estructural: La cobertura estructural reduce riesgos en divisas causando
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cobros y pagos, 0 activos y pasivos en cada divisa. Una regla fundamental en la gestion del
riesgo en divisas es su minimizacién cuando ello sea posible mediante la paridad de los
riesgos, debido a la compensacién de posiciones opuestas. Dicha técnica corresponde a la
denominada cobertura estructural y puede ser utilizada en dos posiciones:

0 Cobertura basada en transacciones: ingrésos en una divisa extranjera pueden ser
casados contra pagos en efectivo a realizar en el mismo momento y en la misma divisa.
Sin embargo, compensar ingresos y pagos en la misma divisa resulta dificil por la faita de
exactitud de los importes.

¢ Cobertura basada en estrategias: Es un método de cobertura para los riesgos
econémicos. No existe una cobertura completa contra los riesgos econdémicos para una
empresa multinacional, pero es posible crear una cobertura estructural en un
determinado grado o nivel mediante una compensacion a largo plazo entre divisas de

ingresos y de gastos.

0 Cobertura con otros instrumentos: Actualmente todos los instrumento financieros han
desarrollado nuevas posibilidades y estrategias para la cobertura del riesgo de divisas.

A continuacidn se presenta un cuadro sinoptico; el cual permiteé la comparacion de los

instrumentos de manera 4gil ya que contiene las principales caracteristicas de estos
instrumentos; ya que la informacion detallada se presentd en capitulos anteriores,
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FUTUROS FORWARDS | COBERTURAS OPCIONES
: CAMBIARIAS

Denominacidn | Dolares por peso | Pesos por ddlar | Pesos por délar | Pesos por délar

Mercado de Bolsas de Operaciones Operaciones Operaciones

negociacion Futuros. privadas. privadas. privadas.

Monto Especifico. A la medida. A la medida. A la medida.
Tercer miércoles |La que se pacte | Usualmente La que se pacle
de los meses de |entre 30,60,90,180y |entre compradory

Vencimiento marzo, junio, comprador y 360 dias. vendedor.
septiembre y vendedor.
diciembre.

Provocado por la

Riesgo base diferencia de No existe. No existe. No existe.
plazos y montos.

Sefijael precio | Se fija el precio |Sefija el precio | Flexible. Equivale
futuro a futuro a futuro a a un seguro. Se
vencimiento. Se | vencimiento. Se | vencimiento. Se |fijan los mejores o

Tipo de pueden tener pueden tener | pueden tener peores escenarios

proteccion utilidades o utilidades o utilidades o seqgun se requiera.
pérdidas por pérdidas por pérdidas por E! comprador sélo
movimientos del | movimientes movimientos del | arriesga la prima.
tipo de cambio del tipo de tipo de cambio.

y/o por el riesgo. | cambio.
. Flexible. Se

Precio futuro Unico para cada |Unico para Precio actual del |pueden operar a

plazo. cada plazo. ddtar, precic futuro que
se necesite.
Se paga o cobra | Se paga o cobra

Costo inicial Ninguno. Ninguno. una prima por una prima por

anticipado. anticipado.
En especie ¢ Por En especie o por

Liquidacion En especie. por diferenciales. diferenciales,

diferenciales.
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CAPITULO 4
EL EURO CONTRA EL RIESGO CAMBIARIO

4.1 TRANSICION AL EURO

Con la finalidad de establecer un contacto mas directo con la toma de decisiones y
estrategias en contra de! riesgo cambiario, expondremos la transicién al euro.

El euro se convirtié el 1 de enero de 1999 en la moneda oficial de la Unién Econémica y
Monetariq (UEM), integrada iniciaimente por un grupo de paises. La implantacién cambiard
drasticamente la definicion del mercado europeo; las recientes fluctuaciones de varias
monedas.europeas constituyeron un argumento convincente a favor de la necesidad de
estabilidad monetaria en el regazo del mercado Unico.

El euro facilitara substanciaimente el comercio dentro de la Unidn Europea al eliminar la
incertidumbre sobre los tipos de cambio y permitir a las empresas comparar costos y
ahorrar en la cobertura de riesgo de cambio.

Debido a lo anterior, es que podemos analizar este cambio de divisa en la Unién Europea
como una estrategia contra el riesgo cambiario; pero como se expuso anteriormente las
estrategias se deben realizar de manera adecuada para cada uno de nuestros riesgos, es
por eso que a continuacion expondremaos la historia del euro y atgunas medidas que deben
llevar a cabo las empresas para poder adecuarse a |a transicion al euro.

4.1.1 INTRODUCCION DEL EURO

Aungue el objetivo de la unién monetaria se remonta afios atras en la historia europea, se
reafirmé e impulsé con la firma del Tratado de la Unidn Europea el 7 de febrero de 1992,

69




EL EURQ CONTRA £L RIESGO CAMBIARIO

en Maastricht. El tratado estableci6 los criterios de convergencia cuyos cumplimientos
determinaron a los Estados miembros participantes en fa Unién Econémica y Monetaria. El
Consejo cje Ministros de la Unidén Europea reunido en Madrid en diciembre de 1995, adopto
el escenario de introduccion del euro. E| consejo aprobd el nombre de “euro” y describid las
tres principales faces (A, By C) del proceso de introduccién.

La fase A inicié a comienzos de 1998, con el anuncio de los Estados miembros que
participarian a partir del 1 de enero de 1999 en la Unién Econdmica y Monetaria. Estos
paises fueron designados de acuerdo con la capacidad para cumplir los criterios de
convergencia definidos por el Tratado. La fase A marco el nacimiento de! Banco Central
Europeo, que instrumenta y supervisa la transicién el euro.

La fase B corresponde a fa intrcduccién del euro el 1 de enero de 1999, como moneda
oficial de la Unidén Econémica y Monetaria. Los tipos de conversién de las monedas
participanges se fijaron de manera imevocable. Los mercados monetarios, de capitales y de
divisas operan en euros y desaparecen las operaciones de cambic entre las monedas de
los paiseg participantes. Sin embargo, los agentes econdémices pueden operar tanto en
euros como en su moneda nacional.

La tercera y tftima fase C se iniciard el primero de enero de 2001, como fecha limite, y en
ella se desarrollard la introduccién fisica de los billetes y monedas del euro. La fase C se
prolongar‘_é.u por un periodo méximo de seis meses y, a su término, todos los participantes
habrén concluido la transiciéon y el euro habrg sustituido totalmente a todas las antiguas
monedas nacionales. Existiran siete billetes y ocho monedas. La denominacion de ios
billetes serd 5, 10, 20, 50, 100, 200 y 500. La denominacion de las monedas serg 0.01,
0.02,0.05,0.10,0.20, 0.50, 1 y 2 euros.
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4.1.2 PAISES PARTICIPANTES

Los criterios de convergencia que determinaron la participacién en la UEM exigié a los

estados miembros participantes:

Las tasas medias de inflacién durante un perioda de un afio no deberian superar en mas
de 1.5 puntos porcentuales la de los tres paises con tasas menores.

Los tipos medics de interés a largo plazo durante un periodo de un afo no deberian ser
mayores a 2 puntos porcentuales en comparacién con los de los tres paises con inflacion
mas baja.

Los déficit presupuestarios de los Estados miembros no debieron superar el 3% del PIB,
salvo por razones excepcionales.

La deuda publica no deberia superar el 60% del PIB o deberia aproximarse a ese valor a
un ritmo satisfactorio,

Las monedas deben de haber respetado los margenes de fluctuacién normales previstos
en el Mecanismo de Cambios del Sistema Monetario Europeo, sin que se haya producido
tensionas graves ni devaluaciones unilaterales durante, al menos, los dos Ultimos afos.

El Consejo de Ministros de la UE utilizd los datos econdmicos de 1997 para determinar la

lista de iqs Estados miembros participantes: Bélgica, Alemania, Espafia, Francia, irlanda,

ltalia, Luxemburgo, Holanda, Austria, Portugal y Finlandia. El Tratado contemplo de un

determinado grado de flexibilidad en la interpretacion de determinados criterios, dado que Ia
capacidad de compartir la misma moneda se consideré mas importante que su capécfdad
para cumplir los requisitos en una determinada fecha. En ei siguiente cuadro aparecen las

bases que se utilizaron para determinar gue paises serian miembros:
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PALS SUPERFICIE | POBLACION | PIB | INFLACION | DESEMPLEO m?r'é’és DEFICIT DEUDA
K MLLS) | (%) () (%) oy | PUBLICO (%) | PUBLICA
ALEMANIA 356 808 819 26 1.7 9.8 5.6 27 613 | APROBADA
AUSTRIA 83 849 8.1 38 1.5 4.2 56 WK 661 | APROBADA
BELGICA 30 513 102 23 1.3 8.5 5.7 731 1223 | APROBADA
DINAMARCA | 43 070 53 2.7 2.1 54 6.2 0.7 651 | POSPUESTA
ESPANA 504 750 38.9 16 2.0 12.3 5.9 209 558 | APROBADA
FRANCIA 547026 542 30 10 11.9 5.5 230 580 | APROBADA
FINLANDIA 337032 513 4.6 70 123 5.9 0.9 553 | APROBADA
GRECIA 132 000 10.6 38 45 92 9.8 ~4.0 1087 | REPROBADA
IRLANDA 70 283 3.6 8.7 33 8.4 6.2 0.9 663 | APROBADA
TTALIA 301 260 574 74 2.1 12.0 67 2.5 121.6 | APROBADA
LUXEMBURGO 2 586 0.4 4.4 1.6 472 56 1.7 6.7 APROBADA
PAISES BAJOS |33 808 156 3.7 23 14 5.5 T14 731 | APROBADA
PORTUGAL 92 082 T 30 2.2 62 6.2 25 620 | APROBADA
G BRETANA 733 K80 6.7 19 23 65 7.0 1o s34 | POSPUESTA
SUECIA 349 960 3.9 76 K 9.1 6.5 0.8 766 | POSPUESTA

‘: Datos que fueron tomados en cuenta para aceptar la participacion de los paises miembros.
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Las cuestiones principales de la introduccién del euro fueron acordadas por todos fos
Estados miembros de la Unidn Europea en mayo de 1998, y son de caracter irreversible.

Algunas empresas desemperiaron un papel fundamentatl durante la primera fase ; entre
ellas, cabe hacer notar la participacidén de las administraciones piblicas, de los bancos y
empresas multinacionales; quienes facilitaron a las empresas una transicion eficiente al

euro.

4.1.3 EL TIPO DE CONVERSION AL EURO

E! 1 de enero de 1999 se fij6, de manera irrevocable, los tipos de cambio de las moredas
participantes con el euro. Este fue el tipo de conversibn que se Mevo a cabo para
determinar el tipo de cambio:

» El tipo de conversién incluiria seis cifras significativas y es definide, en todo momento,
en términos de un euro.

» El euro se subdividio en 100 cents, que se denominan céntimos.
» El tipo de conversién entre el euro y el ECU es uno a uno.
Baséndose en estos principios los tipos de cambio con respecto a cada moneda de los

paises participantes se dieron a conocer {en México) el sabado 2 de enero de 1899
{cuadro 4.2).
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PAIS MONEDA 1EURO=
BELGICA FRANCOS BELGAS 40.3399
ALEMANIA MARCOS ALEMANES 1.95583
ESPARA PESETAS ESPANOLAS 166.386
FRANCIA FRANCOS FRANCESES 6.55957
IRLANDA PUNT IRLANDES 0.787564
ITALIA LIRA ITALIANA 1936.27
LUXEMBURGO FRANCO LUXEMBURGO  40.3399
HOLANDA FLORIN HOLANDES 2.20371
AUSTRIA SHILLING AUSTRIACO 13.7603
FINLANDIA MARCO FINLANDES 5.94573
PORTUGAL ESCUDO PORTUGUES 200.482

Cuadro 4.2 : tipos de cambio publicados el 2 de enero de 1959,

4.2 ETAPAS DE LA GESTION DEL PROYECTO
Aunque actualmente el euro es un hecho, para las empresas no fue facil realizar el inicio de
una transicion de tal magnitud, es por eso que a continuacion expondremos algunas
medidas necesarias para tal gestién.
4.21 DETERMINACION DEL ALCANCE DEL PROYECTO
La transicién al euro es un proyecto multifuncional. Afecta a los mercados, los productos,

los canales de distribucién, los recursos humanos, la contabilidad, las finanzas y los

sistemas informéaticos; como consecuencia las empresas tuvieron que analizar
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minuciosamente los cambios que requeririan todos los departamentos, para después poder
tomar decisiones sobre las estrategias adecuadas.

En primer lugar, la direccién de la empresa dehe organizar una reunién para:

¢ Examinar los principales acontecimientos y el calendario al cual deben adecuar sus
estrategias y modificaciones.

¢ Invitar a los directivos a identificar las repercusiones concretas del euro en sus
departamentos.

¢ Determinar e} alcance del proyecto del eurc para la empresa.

4.2.2 DESIGNACION DE UN DIRECTOR DE PROYECTO

El proyecto de transicion exige una coordinacion eficaz entre las diferentes funciones de la
empresa. Para adaptarse al euro de la manera mas eficiente y beneficiarse de sus
oportunidades, se debe nombrar un director de proyecto con nofables cualidades de
liderazgo. Si la transicidn al euro afectase de manera sustancial a la posicién competitiva de
la empresa, a la oferta de sus productos y a su posicion en el mercado; el director del
proyecto deberia ser un director general de ventas y mercadotecnia; y si los impactos
fundamentales del euro son de naturaleza mas técnica, entonces deberia ser un director

general financiero o contable.
El director del proyecto debe poseer una vision global y estratégica de la empresa. Los

resultados debe comunicarlos directamente a la direccion de empresa. En las pegquedas
empresas estas tareas debe asumirlas la direccidn de la empresa.
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La labor del director de proyecto sera coordinar los esfuerzos de los diferentes
departamentos de la empresa, el seguimiento de los desarrollos relacionados con la

introduccion del euro y asegurar la circulacion de la informacién necesaria en la empresa.

4.2.3 IDENTIFICACION DE LOS PROBLEMAS Y LAS REPERCUSIONES

La transicion al euro suscita numerosos problemas, que aungue de alcance limitado plantea
importantes desafios a la organizacién de las empresas. La labor actual de las empresas
consiste en identificar las 4reas afectadas por el euro y reconocsr las oportunidades para la

medernizacion de la organizacion.

4.2.4 DEFINICION DE UN PLAN DE ADAPTACION

La estrategia de adaptacion varia en funcidn de la dimensidn y del sector de la actividad de
ia empresa.

En general, e! plan de cambio debe concentrarse en tres objetivos:

O Optimizar las oportunidades derivadas del euro y minimizar los posibles conflictos,

¢ Organizar la adaptacion de la forrna mas eficiente en términos de costos,

¢ Utilizar la adaptacién al euro como una oportunidad para la mejora de la eficiencia de la
empresa.

En esta etapa el direcior de proyecto juega un papel muy importante, ya que es el
encargado de : dar seguimiento a los informes de los distintos directores, recomendar un
plan de adaptacion, indicar las expectativas y las necesidades del plan de adaptacion ;
indicando presupuesto, plazos de ejecucion y recursos necesarios ( internos y externos).
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4.2.5 GARANTIZAR LA EJECUCION DEL PROYECTO

La gestidn eficaz del plan de adaptacién exige un seguimiento puntual y periédico
encaminado a garantizar que las empresas estén preparadas y en condiciones optimas
para disfrutar de las oportunidades comerciales generadas por la transicidn.

Para realizar un seguimiento eficaz de la evolucién de la Unién Econémica Monetaria y de
la adaptacion de la empresa se deberd crear un comité de apoyq, el cual debe esforzarse
para garantizar la ejecucion eficaz del plan de transicidn.

4.26 COMUNICACION, LA CLAVE DEL EXITO

Para garantizar el éxito del plan de transicién, no sélo debe realizarse un seguimiento de los
avances de la empresa, sino que también trasmitirse de manera eficaz a todas las partes
interesadas de la empresa. La comunicacién expenmenta un papel importante porque
mediante ésta se podréan vincular todos los departamentos de la empresa y asi lograr el
éxito de la transicion.

La transicidn a la moneda Unica es un proyecto importante que debe gestionarse de manera
optima mediante una planificacién puntual y organizada. El objetivo de una estrategia de
adaptacion eficaz debe ser tanto la identificacion de las oportunidades derivadas del euro
como la reduccién de los costos de adaptacion. Las erhpresas deben considerar al euro
como un proyecto amplio que les permitira mejorar |a eficiencia global para el siguiente
siglo.
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4.3 MERCADOS, VENTAS Y COMPETENCIA

Para que las etapas antericres nos guien hacia decisiones sobre las estrategias correctas,
€s necesario que se estudie cada uno de los departamentos por separade, por lo cual a
continuacion presentamos algunos casos concretos.

4.3.1 MERCADOS

Al eliminar el riesgo de cambio, reducir los costos de las operaciones transfronterizas y
permitir la transparencia de los precios en toda la Unién Europea, el euro consolidara el
mercado Unico Europeo. El euro permitird a las empresas de diferentes paises
“‘comunicarse” en ef mismo lenguaje financiero y, por lo tanto, facilitara los intercambios
comerciales entre los Estados miembros de la Unidn Econamica Monetaria. Ello afectara a
las exportaciones, importaciones, inversionas directas, alianzas, etc. En dltima instancia, la
Unién Europea constituird un mercado nacional mayor que el de Estados Unidos.

Asi para las empresas que tienen un papel activo en ios mercados eurcpeos, el euro serd
un catalizador de las tendencias de globalizaciéon de los mercados; y para las empresas que
actualmente ejerzan su actividad dnicamente en el mercado nacional, el euro puede
brindarles la oportunidad de expandir se red comercial a toda la Unién Europea.

4.3.2 COMPETENCIA

El euro permitira reducciones significativas de los costos relacionados con las operaciones
de cambio; la cobertura pasard a ser innecesaria. Las empresas estardn en condiciones de
ofrecer precios menores en los mercados de exportacién.
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Se estin'_la que el costo de cobertura de las operaciones de cambio alcanza un importe que
oscila entre el 1% y 2% de las compras y ventas de las pequefias empresas. La
oportunidgd de operar en euros permitird a las empresas eliminar este costo y asi poder
incrementar su competitividad.

El mayor grado de apertura de los mercados Europeos afectara también a las empresas
que solo operen en sus mercados domésticos al facilitar el acceso de la competencia
extranjera_. Por lo tanto, las empresas deben evaluar si la introduccion del euro aumentara
la competencia de sus mercades y, en caso de ser asi, como se veran afectadas por los
incrementos de las importaciones o de las inversiones directas procedentes de paises
terceros.

4.3.3 VENTAS

E! euro animara a las empresa a revisar y racionalizar la organizacién de su fuerza de
ventas . posiblemente las exportaciones europeas se reorganizardn como ventas
domésticas, seran necesarios nuevas rutas de distribucion para hacer frente a los nuevos
mercados y los empleados necesitardn nueva informacion. Al facilitar el acceso a los
mercados europeos, el euro puede reducir la necesidad de intermediarnos, por [0 que las
empresas pueden incrementar su cuota de ventas directas mediante el desarrollo de
nuevos métodos de distribucion.

El euro creara la oportunidad para las pequefias y medianas empresas de acceder a
nuevos mercados; ello pude exigir una modificacion de productos y servicios encaminada a
atender las necesidades de los clientes eurcpeos. La propia adaptacién al euro también
puede brindar oportunidades para nuevos productos y servicios necesarios para la

transicion.

ESTA TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOTECA

r
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Pero para que las empresas puedan participar en el nuevo mercado es necesario que
evallen si sus productos necesitan ser adaptados para satisfacer las expectativas de los
distintos clientes. E! eurc aumentara al competencia y la transparencia de precios en el
regazo del mercado europeo e impondra presiones sobre los precios, especialmenta en los
productos esténdar.

Es posible que ias empresas necesiten adaptar determinados productos para alcanzar
nuevos niveles de precios comercialmente aceptables o para contrarrestar e nivel de la
competencia.

El aumento de la competencia, también obligara a las smpresas a buscar nuevos métodos
de diferenciacién basados en factores de!l producto o al precio. Posiblemente las empresas
opten por centrarse en la satisfaccién del cliente mediante mejoras en la calidad del servicio
0 en mayores y mejores camparias publicitarias.

4.3.4 PROVEEDORES

La transicidn al euro brinda importantes oportunidades estratégicas a los departamentos de
abastecimiento y logistica de la mayoria de las empresas de pequefia y mediana
dimensién. De hecho con el euro, sera mas facil y barato trabajar con proveedores

extranjeros, debido a que:

¢ Se elimina el riesgo del tipo de cambio.

¢ Existe una reduccidon de los gastos administrativos relacionados con las operaciones en
divisas.

¢ Las importaciones reducen sus costos.

¢ Transparencia de precios en toda la zona del euro.
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¢ Aumenta la competencia entre proveedores.

¢ Menor incertidumbre de los costos de abastecimiento.

De este modo, el euro contribuira a la creaciéon de un mercado nacional mas amplio; el

cual a su vez provocara cambios en : los niveles de calidad, las normativas nacionales,
materias primas utilizadas, etc. Al facilitar los intercambios comerciales en la Unién
Europea, el euro supondra mas impulse al desarrollo del transporte de mercancias y de la
correspondiente logistica. La introduccidén del euro, afectard la logistica y planificacién que
deberan revisarse en funcién de las nuevas estrategias de abastecimiento y mercadotecnia.

4.3.5 TESORERIA Y FINANZAS

La reduccién del nimero de monedas utilizadas en Eurcopa conducird a una simplificacion
de la gestidn de tesoreria de las empresas; ya no sera necesarig, por ejemplo, revisar los
saldos diarios en multiples monedas.

L a transicion al euro:

0 Reducira el volumen de trabajo.
¢ Reducira los costos de transaccion y eliminara las diferencias de cambio.

0 Reducira el nimero de partidas contables generadas por la gestibn de miltiples
monedas.

Por otra parte, la mayoria de las empresas tratan de hacer coincidir su calendario de pagos
o cobros con compras 0 ventas a plazo de divisas. Estos métodos de cobertura tienen un
costo, expresado en el tipo de cambio a plazo de la moneda; y ademés ias operaciones en
divisas llevan aparejado un costo relacionado con el nasgo de cambio y con la transferencia

real de dinero de un pais a otro,
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El costo del riesgo de cambio se eliminara en el interior de la zona de euro, sin embargo es
probable que los bances sigan aplicando comisiones a las operaciones intérnacionales, aun

cuando se realicen en euros, al igual que hacen hoy.
4.3.6 FIJACION DE PRECIOS

Las disparidades de precios existente en Europa, como consecuencia de factores tales
como aspectos culturales, discrepancias fiscales y diferentes costos salariales,
permanecieron parcialmente ocultas debido a que se expresaban en distintas monedas. El
euro promovera una armonizacion de precios al facilitar la comparacion de precios de
productos similares entre paises. Elle podria suponer un perjuicio para las empresas que
han obtenido de cierta manera el monepolio en un mercado,

La conversion de los precios en monedas nacionales a euros es una simple operacion
aritmética, dependiendo de la conversion que se desee se utiliza el tipo de cambio
reciproco o cruzado, Jos cuales se expusieron en capitulos precedentes.

La conversién puede causar numerosos problemas :

¢ El redondeo puede conducir a diferencias de precios importantes en caso de articulos de
escaso valor.

0 La llegada de nuevos competidores a los mercados conduciran a nuevos niveles de
precios.

¢ La flexibilidad de los precios se vera afectada. Las empresas que quieran fijar sus
precios en niveles comercialmente atractivos, podrian optar por modificar el disefio de su
producto o su politica de fijacion de precios en un intento por compensar la vanacién del
precio en euros.
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4.4 LOS BANCOS Y EL FINANCIAMIENTO

La financiacion del circulante y de las inversiones constituye una carga fundamental para
toda pequeiia y mediana empresa. La financiacién disponible a raiz de la transicién al euro,
dependera de las politicas de los bancos y de la capacidad de las empresas para presentar
proyectos muy especificos e innovadores.

La transicion al euro:

0 Aumentara la competencia en &l sector bancario y financiero europeo.

¢ Facilitara a las pequefas y medianas empresas el acceso a bancos extranjeros.

¢ Ampfiard las funciones de los mercados de capitales para las pequefias y medianas
empresas, ya que la mayor accesibilidad de ios inversionistas institucionales extranjeros

podria facilitar la cotizacion en bolsa de las pequerias y medianas empresas.

¢ Reducira el nimero de cuentas bancarias de las empresas.

4.5 EL EURO Y LA ECONOMIA MUNDIAL

La creacion de la Unidn Econdmica y Monetaria y el desarrollo de un mercado unico y mas
s6lido tendrdn consecuencias tanto para las demas economias de Europa como para los
paises que han establecido vinculos comerciales y financieros con Europa, incluidos ios
paises que vincularan su moneda al euro.

Hasta ahora, el entorno mundial ha favorecido la transicién hacia el establecimiento de una
moneda tnica para 11 paises de la Unién Eurcpea, y el logro de sus objetivos econdmicos.
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La fuerte demanda de exportaciones de la zona del euro por parte de los paises avanzados,
junto con {a depreciacion de las monedas de los paises de la regidn en los Ultimos tres
afocs, ha estimulado la recuperacion en la zona def euro y contribuido a contrarrestar los
efectos de la crisis de Asia.

Asimismo afrontara algunos obstaculos en el contexto econdémico mundial:

0 Las crisis de Asia y de otras economias de mercados emergentes podrian tener efectos
secundarios adversos en la zona del euro y dificultar la politica monetaria.

¢ Sila crisis se intensifica podria disminuir la demanda interna y frenarse !a recuperacion
actualmente en curso en Europa, lo que a su vez podria disminuir la confianza y la
demanda intema.

¢ Ademas a medida que los inversionistas se acostumbren a la nocion de tenencias de
euros, la inestabilidad de los mercados financieros podria aumentar la incertidumbre al
evaluarse los indicadores econémicos.

¢ La debilidad de! yen durante los dltimos afios y la recients inestabilidad de! tipo de
cambio entre el yen y el ddlar demuestran la rapidez con que los tipos de cambio de
mercado pueden desviarse de lo que podria preverse en funcion de las variables
fundamentales a mediano plazo de la economia; estas variaciones podrian afectar
negativamente las condiciones financieras en la zona del euro.

Por otra parte, aunque es dificil predecir la evolucion del euro, segun estudios de varios
economistas es probable que en los préximos afos se aprecie frente al délar y la libra
esterlina, depreciandose frente al yen. Esta conclugion es respaldada por las mediciones de
los tipos de cambio de equilibrio fundamental. Por ejemplo, al evaluar io0s niveles de tipo de
cambio, el FMI utiliza un enfoque de equilibrio macroeconémico que incluye el ahorro
y la inversion internos a mediano piazo, lo que a su vez determina la balanza en cuenta
corriente a mediano plazo.
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También sera importante fa medida en que los inversionistas consideren al euro como una
reserva de valor estable, lo cual dependerd del nivel de credibilidad del Banco Central
Europeo. Probablemente esta credibilidad sera considerable, pueste que el Banco Central
Europec contara con autonomia para tratar de lograr la estabilidad de precios, como uno
de sus principales objetivos, y su drgano administrativo ésta compuesto principaimente
por autoridades de bancos centrales conocidas por su empefio  antinflacionario y
comprometidas a mantener la estabilidad de los precios.

Igualments, ai entrar en vigor el euro, los bancos centrales nacionales reducen,
probablemente, sus reservas internacionales debido a que las transacciones comerciales
en ia zona s& denominan en una sola moneda, y ya no es necesario respaldarlas con

reservas internacionales.

Ademas, la implantacién del euro traerd como consecuencia, a las.economias avanzadas
fuera de la zona, una recuperacion. Aunque es probable que en las economias avanzadas
No europeas sea menos pronunciado el efecto directo del establecimiento de la moneda
unica. Para Canada, Estados Unidos y las economias avanzadas de Asia, el intercambio
comercial con la zona del euro representa una proporgion relativamente pequefa del
comercio total o del Producto Interno Bruto, y es probable que en esos paises el impacto
directo de la evolucion de la zona del euro sea limitado. En general, pueds preverse
también que la UEM y la integracién europea tendran un efecto positivo en Estados Unidos
y otros paises pues la moneda Unica y el mercado integrado facilitaran las transacciones

financieras y comerciales.

Actualmente, varios de los paises con mercados emergentes que mantienen estrechas
relaciones con Europa vinculan su moneda al marco aleman o al franco frances; por lo que
"en la actualidad, deben vinculario con el euro. Las variacicnes del tipo de cambio entre el
euro y el ddiar o el yen podrian afectar la competitividad externa de estos paises cuando
ios tipos de cambio se vean vinculados con la actividad comercial.
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En consecuencia, los paises que vinculen su moneda al euro podran disminuir los riesgos
de fluctuacién del valor de délar y reducir las fluctuacicnes de los pagos corespondientes a

su deuda genominada en ddlares.

Otro beneficio, es que la UEM permitird que las instituciones privadas en la zona de euro
conviertan algunas de sus carteras en inversiones en mercados emergentes. Dado que las
inversiongs en estas instifuciones fuera de su pais de origen, perc dentro de la zona del
euro, seran reclasificadas como inversiones en moneda nacional, logrando asi una
reduccion notable en la constitucion de reservas para hacer frente a los riesgos cambiarios.

4.6 PANORAMA ACTUAL DEL EURO

En las primeras horas de este aflo, un terremoto de preparatives sacudid al sector
financiero: 11 naciones de Europa enterraron formalmente sus monedas para dar vida al

euro.

£l euro, que se considerd como la primera moneda del mundo que rivalizaria con el dblar
estadouniﬁense; débido a gue por primera vez desde el imperio romano, una moneda
comun la comparten cerca de 300 millones de europeos en Austria, Béigica, Finlandia,
Francia, A!emania, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda, Portugal y Espaiia; inicia con ios

siguientes valores:
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VALOR DEL EURO

6.55 . Francos franceses

1.95 marcos alemanes

193  liras italianas

40.33 - francos belgas y luxemburgueses

166.386 - pesetas espafolas
0.787 punt ifandés

2.203 florines holandeses
13.76 chelines austriacos
200.482  escudos portugueses
5.945 markas finlandeses

El euro trajo cambios drasticos al escenario financiero global y a la forma en que los
europeos realizan negocios entre si y con el resto del mundo.

Con la entrada de esta nueva moneda se han dado diversos puntos de vista sobre el futuro
que le depara a Europa, por supuesto existen quienes estan a favor y quienes estan en
contra; ast Jacques Chirac, presidente de Francia, expresd en un mensaje de afo nuevo “El
euro nos cofrecerd mas opciones con nuestras compras, precios mas bajos, nuevos
mercados, nuevas posibilidades de inversién y por lo tanto, empleos®,

Los criticos, sin embargo, temen una pérdida de soberania en las decisiones econdmicas
clave, junto con una resquebrajadura de las identidades nacionales. El diario britanico Sun,
decidido opositor al euro, afirmé que los 11 paises que adoptaron la nueva moneda todos
ya habia empezado a morir debido, entre otras razones, a que esta unién monetaria esta
basada en el pais mas fuerte de la regién {Alemania) y controlada politicamente desde las
oficinas centrales en Bruselas.
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Por otro {ado, desde el punto de vistas de los paderosos (Alemania, Francia e ltalia) existe
también la preocupacién de que los paises con un crecimiento real menor acaben siendo
subvencionados por el presupuesto europeo.

Pero a pesar de estas perspectivas, en general, se puede decir que ¢l euro fue un éxito en
su lanzamiento, ya que se inicio con una cotizacién de 1,877 ddlares, y los inversionistas lo
consideraron una alternativa a la moneda estadounidense. Segun los especialistas, esto
debid ser seguido de una mayor integracién de politicas sociales y de defensa en toda
Europa, ademés de ia aceptacion en el seno de la Union Europea.

A sdlo cuatro dias de haber ingresado oficialmente al mercado como una moneda unificada,
analistas de diversas instituciones exteriorizaron su preocupacién en tomo a la posible
inestabilidad entre el euro, el ddlar estadounidense y ef yen japonés. Calificaron de un
tanto rigidas las restricciones impuestas en el Pacto de Estabilidad y- Crecimiento acordado
en junic de 1997, para el ingreso de los paises a la UEM, toda vez que el presupusesto de la
Europa unificada es muy pequefio en relacidn con el de Estados Unidos, pues de
producirse perturbaciones los ministros de Hacienda no podria equilibrar la politica para un
grupc de paises que se encontrasen en un ciclo econémico en detrimento. Ademas,
admitieron que la adopcidén de una moneda Unica ayudara a la regién a aplicar los dificiles
cambios estructurales, aunque advirtieron que una profunda recesion en Europa junto con
las elovadas tasas de desempleo que registran algunos paises, podrian dar lugar a que los
intereses de los gobiernos se centraran en sus propios problemas econdmicos a expensas
de [a unién.

Los prondsticos de los analistas sobre la inestabilidad del euro fueron acertados, ya gue
dos meses después de su aparicion, la crgullosa moneda europea experimento su
cotizacién mas baja desde su creacion (1.09 délares). Lo gue provoco cierto nerviosismo an
los inversionistas, quienes dieron la razon, aunque tibiamente, a los criticos del lamado
“invento monetario del siglo”.
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incluso, hubo rumores de una intervencidn a favor del euro; el Banco Central Europeo
mostrd su preocupacion ante la posibilidad de que los inversionistas del largo plazo
abandonaran su moneda, debido a la volatilidad de la misma.

Sin embargo, observadores en Francfort, dijeron que la caida de! euro no se debid a una
debilidad de la moneda, sino mas bien al fortalecimiento registrado por el délar hace varios
meses.

Pero las causas de |a debilidad del euro no fueron solo ajenas y no sélo se explican por la
fortaleza coyuntural del dolar. No son pocos tos que ven en la faita de unificacion de criterio
en los prqpios paises de la Union Europea el origen de esta evolucion, Es por eso que
analistas y estrategas monetarios exhortaron a los paises miembros de la UEM a estimular
la demanga interna del euro, mas que depender de un euro débil para crecer por medio de

las exportaciones.

Y como el euro ya es todo en hecho los integrantes de la UEM decidieron estimular ia
aceptacion interna de la moneda, para asi poder estabilizar su moneda.

En Mayo, la economia europea finalmente manifesté su avance. Sin embargo, todavia hay
algunas manchas, especialmente en Alemania, donde las cifras de pedidos a las industrias

sefialan que en marzo disminuyercn 1.7 por ciento.

Pese a ello, los economistas se han mostrado animados de que la zona del suro esti
encamingda a una recuperacion continua, con una mezcla potente de bajas tasas de
interés y una moneda competitiva, que podria obrar milagros. Ademas sefialaron que el
reciente recorte de medio punto porcentual en sus tasas de interés produce el impulso a la
produccion y al consumo.
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David Walton, notable investigador, manifestd que la postura de suavidad en la poiitica
monetaria debera animar el crecimiento en [a generacién de empleos dentro de la zona det

euro en 0.75% tanto en este afio como en el proximo, impulsado por el gasto.

“El crecimiento real en el gasto de los consumidores en los proximos dos afics debera
permanecer cercano al 2.75%; lo cual permitira un crecimiento més sdlido del PIB a fines
de este afio” indicd Walton en un documento de investigacion.

De lo antgrior se puede concluir que las fuertes compras de {os consumidores han sido el
principal motor de crecimiento en la zona del euro, 1o que ha elevado la produccidn pese a
una baja en los pedidos del exterior a las industrias. Pero la enorme divergencia entre la
stlida confianza de los consumidores y el dnimo IGgubre del sector industrial es poco
comtin por fo que los economistas esperan ver la reconciliacion de estas dos tendencias.

Y en general se espera que la moneda Gnica beneficie a los paises miembros, no sélo en
las relaciones internacionales, sino también en las internas; lo que a su vez repercutirg en el
mercado financiero.

4.6.1 MEXICOY EL EURO

El euro sera una moneda altemativa que permitirda un mayor grado de certidumbre en los
flujos financieros y a la larga beneficiara enormemente al mercado mexicano; asi lo

consideran algunos analistas y asesores financieros.

Debido a que el euro es considerado como una moneda alternativa que es competitiva con
el délar se espera que favorezca un poco el desarrollo del mercado de capitales del euro,
que puede hacer que empresas mexicanas tengan acceso a financiamiento mas barato,
siempre y cuando los costos de los mismos en euros sean menores que en dolares.
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E! impacto que el euro tenga sobre México sera el resultade de las negociaciones que se
conscliden con la Unién Europea.

En los re_cientes estudios hechos sobre el porcentaje de exportaciones realizadas hacia
México se observo gue la Unidn Europea ha perdido terreno con respectc a Estados
Unidos.

La Unién Eurcpea representé el 10.6% de las importaciones mexicanas en 1991, pero
actualmente solo representa el 6.3%; a pesar de esta notable disminucion, la UE es la
segunda ;ocia comercial mas grande de México, por lo cual el euro debe representar un
puntc imp_ortante en el comercio exterior, y aunque en sus inicios los analistas dijeron que
esta nueva moneda no tendria impacto alguno en el comercio exterior mexicano,
actualmente se esta negociando un tratado con la UE, mediante el cual México se veria
_beneﬁciaqo, no sélo por las bases arancelarias del mismo, sino también por estar

realizando negociaciones con una moneda competitiva con el dolar.

4.6.2 ESTADISTICAS DEL EURO
Con la finalidad de que la diferencia entré ias monedas mas importantes, 0 las monedas

fuertes, se visualice mejor; a continuacién se agregaran algunas graficas comparativas de

estas monedas.
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CONCLUSIONES

Meadiante ia realizacion de este trabajo, se pudo constatar que el mercado de divisas ha
sido y es uno de los cimientos mas importantes de cualquier economia; sin embargo,
considero que es uno de los mercados en el cual los riesgos propios del ramo son muy
elevados;‘y no solo eso, sino que también es un mercado muy susceptible, por lo cual los
gobiernos deberian prestar mas atencion a todas las acciones que provocan la inestabilidad
de la economia y como consecuencia, la del propio pais. Porque si bien es dificil
pronosticar el comportamiento de cualquier divisa, esto se empeora si no se toman las
medidas ‘necesan'as para producir un sentomo adecuado que atraiga la inversion de
capitales y logre mantenerlos dentro del pais.

Ademas es importante que cada participante del mercado de divisas conozca claramente
los riesgos a los que esta expuesto, para poder enfrentarlos utilizando la estrategia mas
adecuada o sl instrumento financiero idéneo a sus necesidades.

El euro es sin duda una estrategia que, ademas de contribuir a |a globalizacion, disminuye
notablemente el riesgo cambiario. Las relaciones comerciales dentro de la Unién
Econdémica y Monetaria (UEM) son mas abiertas, ya que al utilizar una sola moneda, los
paises miembros pueden adquirir cualquier bien o servicio dentro de la misma Union
Europea sin tener que pagar las consecuencias del arbitraje.

Para los paises que no pertenecen a la UEM también existen beneficios porque se abre el
mercado comercial y el costo es mas bajo, como consecuencia de la disminucién de tipos
de cambip; lo cual lleva implicito el costo de las diversas comisiones y del arbitraje. Sin
embargo, e parece que a pesar de los beneficios que la creacion del euro trae consigo, el
proceso qe estabilizacién de la moneda va a depender de la aceptacién que se tenga en la
propia UEM; ya que si bien es importante el mercado internacional, es adn mas importante
el mercado nacional y sobre todo, en este caso, en el que hablamos del canje de una
moneda por otra.
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Ei iogro de la estabilidad financiera de la UEM serd una tarea de impulso en los proximos
afos, en parte porque hay algunos aspectos de la UEM que podrian incrementar el riesgo
de problemas sisteméticos. La posibilidad de un mayor riesgo sistematico tal vez no sea
evidente en los primeros afios " puesto que la integracion de los mercados y la
reestructuracion de 1os bancos puede producirse lentamente; pero con el transcurso del
tismpo, a pesar de que se logra estabilidad en !a moneda, no sera facil para los paises
miembros lograr |a cantidad y la calidad de cambios necesarios para cubrir [as expectativas
de fa UEM.

la moned_a dnica es uno de los pilares para |la competitividad en Europa, ya que debido a
los elevados costos laborales, la falta de flexibilidad en los mercados de trabajo, el aumento
de los impuestos y los incrementos de precios, esa region es menos competitiva que
Estados Unidos. Ademas, el euro permitira reducir los costos de las transacciones y los
riegos cagnbiaﬁos, facilitara la transparencia con respecto a los precios y las actividades
internacionales, y simplificard las estructuras cambiarias porque la moneda Unica, es
también un elemento para terminar con la fragmentacion de los mercados.
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GLOSARIO

ARBITRAJE : Posibilidad de obtener beneficic sin riesge como consecuencia de las
diferencias temporaies entre las cotizaciones de determinadas divisas y sus tipos de interés.

Expiotacion de las diferencias de precio para obtener un rapido beneficio.

ARBITRAJE TRIANGULAR: Posibilidad de obtener beneficio libre de riesgo como
consecuencia de la disparidad entre ios tipos bilaterales y cruzados.

BALANZA COMERCIAL: Documento contable que registra exclusivamente ias operaciones
de exportaciénl importacidn de mercancias.

BALANZA DE PAGOS: Documento contable en el que se registran lodas las
transacciones econdmicas realizadas en un pais entre sus residentes y los residentes del
resto del mundo, durante un periodo de tiempo determinado. Esta formada por la balanza
de cuenta corriente, la balanza de transferencias y la balanza de capitales.

BALANZA DE SERVICIOS: Registra las transaccionss de seguros, fletes, turismo, etc., de

un pais con el exterior.

BASE : Diferencia entre el precio de contado de una divisa y el precio a futuro de la misma.
BROKER: Persona, fisica o juridica, que actla como intermediario en el mercado de
divisas. Agente que reune diferentes partes que desean comprar o vender monedas.
Trabaja normalmente a comision sin tomar posiciones propias.

CALL OPTION: Opcion de compra. Da a su comprador el derecho de comprar una

determinada divisa 0 un contrato de futuro sobre divisas a un tipo de cambio dado, | cual
se puede ejercer en ¢ antes de la fecha de vencimiento.
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CANASTA DE DIVISAS: Seleccidn de monedas utilizadas para valorar un asunto
especifico. El DEG y el ECU son ejemplos de ello.

COBERTURA : Método de evitar riesgos produciendo un riesgo complementario, parcial o
completo para cancelar el primero.

CONTADO : En la divisa nacional, implica una transaccién en el mismo dia. En el mercado
internacional, las transacciones al contada requieren un periodo de compensacion de dos
dias.

CONVERTIBILIDAD : Término que hace referencia a |a facilidad de una moneda de poder
ser intercambiada por otra sin restriccionas ni iimites.

DEPOSITO :También dencminado margen inicial, es requerido por &l broker a un cliente
para la apertura de posiciones de futuros sobre divisas, retornabie al-cierre de la posicién,

DERECHOQS ESPECIALES DE GIRO (DEG): Medio de pago imternacional creado por el
FMI en 1968 como moneda artificial, 0 cesta de monedas, con un tipo de cambio variable y
flotacién libre. Desde 1981 lo forman cinco divisas fuertes: US$, DEM, JPY, FRF y £. Es
utilizado por el FMI en créditos y en operaciones entre bancos centrales. No puede
empleamq para la adquisicion de bienes y servicios, pero si para que los paises con
dificuitades de balanza de pagos obtengan divisa sntregando sus DEG a cambio.

DESCUENTO : Diferencia entre el tipo de cambio a plazo y al contado ai inicio de un
contrato.

DEVALUACION : Decisién de la autoridad monetaria de aumentar et tipo de cambio,

DIVISA : Medios de pago en moneda extranjera, como billetes o depésitos disponibles a
través de cheques o talones.
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DIVISA CONVERTIBLE: Divisa que pueda intercambiarse libremente por otra.

DIVISA DEBIL: Moneda de una nacidn que tiens déficit de pages y un volumen de reservas
reducido.

DIVISA FUERTE: Divisa que mantiene su valor, generalmente comprende las divisas de
baja inflaciéon. Moneda con superdvit de balanza de pagos y elevado nivel da reservas

internacionales.

ECU : Unidad de cuenta eurcpea compuesta por las monedas de los doce paises miembros
de la Union Europea.

ESPECULADOR : Persona que compra o vende a corto piazo con la intencién de vender o
recomprar en el futuro buscando un beneficio por las diferencias de precios. Es un
participante en el mercado que intanta obtener ganancias en la compra y venta de contratos
de futuros y de opciones, anticipandose a movimientos futuros de los precios.

EUROQ : Moneda Unica de uso legal, a partir del afo 2002, en los estados europeos que
componen la Unién Econdmica y Monetaria (UEM). Sustituira por lo tanto al ECU y las

monedas de dichos estados.

FECHA DE VALOR (VALUE DATE): Dia de la liquidacién de la operacion de moneda
extranjera,

INTERVENCION : Actuacion por parte de los bancos centrales en el mercado para influir
en el valor de su moneda o estabilizar algunas otras variables macroeconomicas.

MERCADO DE DIVISAS: Operaciones con divisas realizadas principalmente mediante el
banco y brokers de divisas.
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MERCADO FINANCIERO: Mecanismo o lugar a partir del cual se produce un intercambio

de activos financieros y se determinan sus precios.

MERCADO PRIMARIO: Mercade de emisidn tanto de activos financieros como de

instrumentos. Su negociacion posterior se realiza en el mercado secundario.

MERCADO SECUNDARIO: Mercado creado por las ofertas y demandas de los tenedores
de valores o de contratos sobre instrumentos.

OPCION : Contratos que dan al comprador el derecho, pero no la obligacién, de completar
las transacciones a un precio preestablecido dentro de un periodo sefialado.

OPCION AMERICANA: Aguella opcidn que puede ejercerse en cualquier momento del
plazo de la opcion, '

OPCION EUROPEA: Aguella opcién que tinicamente se puede ejercer el dia de su

vencimiento.

REVALUACION : Decisién de la autoridad monetaria de disminuir el tipo de cambio.
RIESGO DE BASE: Rissgo de que el diferencial entre el precio de un instrumento al
contado y el precio futura varien en el tiempo.

RIESGO DE CAMBIQ: Posibilidad de incurrir en una pérdida como consecuencia de la
aiteracién_ en los tipos de cambio.

RIESGO DE CREDITO: Refleja el nivel financiero de las instituciones y su habilidad para

cumplir las obligaciones procedentes del contrato. Estd ligado a la solvencia del
beneficiario.
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RIESGO DE MERCADO: Refleja la reiacién inversa entre vencimiento y liquidez.

RIESGO ECONOMICO: Corresponde a todas aguellas eventualidades que pueden afectar
el resultado de la exportacién y que derivan de la incapacidad de la firma para garantizar la
estabildad del resultado. Equivale al riesgo de empresa.

RIESGO FINANCIERQ: Riego originado por la empresa cuando contrae deudas a largo
pilazo.

SPOT RATE: Tipo de cambio al contado. Valor de contado respecto a la cotizacion de
mercado que tiene una determinada divisa. Usualmente se refiere al pracio de los mercados
al contado para una transaccion de entrega inmediata.

SPREAD : Diferencial en la cotizacion entre los precios de compra y de venta.

SWAP DE DIVISAS: Operacidén financiera de endeudamiento, en el que las partes se
intercambian los montantes principales de dos pasivos en divisas al tipo de cambio de! dia
inicial (spot). Durante la vida dei swap una parte asume las obligaciones de intereses de la
otra. Al vencimiento las partes del contrato se devuelven los montantes de divisas

intercambjadas, al tipo de cambio spot del dia inicial.

TIPO A PLAZO (FORWARD RATE): Valor de una moneda para una operacién que tendré
tugar en un plazo mayor a dos dias.

TIPO AL CONTADO: Ver spot rate.
TIPO DE CAMBIO: Precio al que se intercambia una moneda por otra.

TIPO DE CAMBIO REAL: Representa el valor de una meneda en cuanto a su poder

adquisitivo,
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TIPOS CRUZADOS: Cotizacién entre dos monedas calculada a través de una tercera,

normalmente el délar.

UNION EUROPEA: Grupo de quince paises europeos que tienen como objetivo la mayor
cooperacidn y aproximacion econémica y palitica. Surge a raiz de la firma del tratado de
Roma en 1857.

VOLATILIDAD : Designaia variabilidad de las trayectorias o fluctuaciones en los contratos

de futuros, de ios tipos de cambio y del mercado en general. Dicha volatilidad se refleja en

rapidas y fuertes variaciones.
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