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Administracion del riesgo cambiario Introduccién

Introduccién

Los individuos y las empresas usan a los mercados cambiarios para facilitar la
ejecucion de sus transacciones comerciales o de inversion. Estos grupos
comprenden importadores y exportadores, inversionistas de cartera internacional,
compafiias multinacionales y turistas. El uso del mercado de divisas es necesario,
pero incidental para el propdsito comercial o de inversion. Algunos de estos
participantes acuden al mercado para protegerse contra el riesgo en el comercio
de moneda extranjera.

En el mercado cambiario existen cinco participantes que realizan transacciones al
mayoreo y al menudeo; agentes de cambios bancarios, y no bancarios, individuos
y empresas que ejecutan transacciones comerciales y de inversion,
especuladores, bancos centrales, tesorerias y corredores de divisas.

Los agentes de cambios bancarios y no bancarios en los mercados interbancarios
y de clientes se benefician de la compra de la moneda extranjera a precio de
compra o demanda y lo revenden a un precio un poco mas alto de oferta. La
competencia entre los agentes de todo el mundo mantiene una diferencia minima
entre el precio de compra y el de oferta, lo que contribuye a que el mercado de
divisas sea eficiente.

Cuando se habla de riesgo se piensa en la posibilidad de ocurrencia de algunos
acontecimientos, sin embargo parte de los riesgos en los mercados financieros se
dan por eventos a los cuales no se les asocia ninguna probabilidad. La tarea de la
administracién de riesgos es precisamente el asignar una probabilidad a todos los
acontecimientos que puedan alterar las utilidades de las empresas. En los
mercados financieros, el riesgo se define como la probabilidad de que los precios
de los activos que se tengan se muevan adversamente ante los cambios en las
variables econdémicas que los determinan, Por lo cual nos interesa ia distribucion
de las utilidades futuras asociando asi, una probabilidad a cada posible valor que
puede alcanzar las utilidades con el objeto de caracterizar el perfil del riesgo que
presenta una situacion dada.

La rentabilidad de las empresas esta directamente relacionada con los precios de
los activos financieros; la supervivencia misma de las compaiiilas depende de
los movimientos en los mercados financieros; Por esta razén, se ha vuelto cada
vez mas importante él poder anticipar los posibles movimientos en las tasas de
interés, el tipo de cambio y las cotizaciones de las acciones en la bolsa, entre
ofras variables. Si se pudiera prevenir con exactitud los cambios en estas
variable no habria ninguna decisién financiera que tomar, las decisiones se
tomarian solas.
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En la medida que se enfrenta la incertidumbre del futuro de estas variables es
necesario considerar los distintos cursos de acciones posibles vy las
consecuencias que tienen cada uno de ellos, si se presentan diferentes
escenarios. Por esta razén la administracion de riesgos, esta intimamente
relacionada con el proceso de toma de decisiones.

Cuando no podemos eliminar, los riesgos financieros se tiene que administrar,
de tal manera que la administracién del riesgo nos permite identificar, analizar,
evaluar y controlar los efectos adversos de los riesgos a los que esta expuesta
una empresa, con e! propdsito de evitarios, reducirios, retenerlos o transferirlos.

Cada persona o empresa tiene un estilo propio, para identificar y administrar el
riesgo, pero en general se observan algunas etapas o procesos similares en la
administracion del riesgo. La administracion detl riesgo surge por la necesidad de
las instituciones de contar con un sistema para optimizar la asignacion de capital
y tomar riesgos ante la alta volatilidad que presentan los mercados.

En la actualidad es dificil hablar de los mercados financieros sin tomar en cuenta
a los instrumentos derivados, los derivados son instrumentos que se utilizan
para administrar o0 asumir un riesgo a cambio de una proteccion. La
instrumentacién de este tipo de productos financieros hace posible que quiénes
los usan dejen a un lado sus preocupaciones y temores ante las fluctuaciones
cambiarias de precios.

El proceso evolutivo del mercado de derivados, ha constituido una condicién
esencial para el desartrollo de productos derivados, aunado a las necesidades de
especializacion y fortalecimiento del propio sistema financiero, lo cual origino la
creacién de los productos derivados sobre contratos estandarizados.

La creacién de un mercado de derivados ofrece al inversionista la posibilidad de
eliminar el riesgo cambiario.

Es evidente que la aplicacion de los instrumentos de este tipo de productos ha
llevado a un mejor funcionamiento de los mercados, siendo posible, a través de
estos la disminucién paulatina de los riesgos. Durante los ultimos afios, la
implementacién de los derivados como instrumentos de cobertura de riesgos, ha
pasado de ser una actividad exclusiva de los intermediarios financieros a una
herramienta utilizada por todos los participantes de! mercado.

Recientemente ha existido un desarrollo muy imporiante en el area de
administracién de riesgos, principaimente en el sistema financiero, sin embargo,
cada dia mas empresas se suman a esta practica utilizando los productos
derivados para minimizar sus riesgos de operacion.
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En un principio los modelos de riesgo se orientaron a medir el riesgo de mercado,
sin embargo motivados por el incentivo de reducir su exposicién a los riesgos,
cada dia mas empresas se cubren con productos derivados de los constantes
cambios que se presentan en los mercados.

Objetivos e Hipotesis

El objetivo global de la investigacion es identificar los tipos de riesgos a los que
estan expuestos las empresas y los diferentes escenarios que se les presentan,
asi como la forma de hacerles frente. Con base en este objetivo se elaboraron -.
los objetivos especificas que a su vez corresponden a los objetivos capitulares: L

1. Dar a conocer el mercado cambiario y los riesgos que se incurren cuando se
realizan transacciones.

. Explicar lo que es la administracion de riesgos, asi como los pasos a seguir
para administrar el riesgo.

il.  Mostrar la evolucion del mercado de derivados, asi como los diferentes 2
instrumentos que se utilizan para cubrir los ries.gos. i

V. Estimar los diferentes escenario y la forma de cubrir un riesgo cambiario a
través de los futuros.

En general, las hip6tesis indican lo que estamos buscando o tratando de probar y
pueden definirse como explicaciones tentativas del fenémeno investigado
formuladas a manera de suposiciones, la cual es la siguiente:

“ Los futuros del tipo de cambio ayudan a las empresas a garantizar sus utilidades
y sus posibles pérdidas”

Asl la investigacion estuvo dirigida a analizar los diferente tipos de riesgo que se
enfrentan en el mercado cambiario, enfocandose principalmente a los riesgos
financieros y con base en esta informacién establecer la forma mas viable para -
que una empresa enfrente un riesgo cambiario a través de los futuros.

m
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Metodologia empleada

La investigacion fue de tipo documental y de campo, Para lo cual se consideraron
las siguiente etapas metodologicas.

Primera: Disefio de la investigacion

Segunda: Recopilacion de ia informacion

Tercera: Clasificacion u ordenamiento de la informacion
Cuarta: Redaccion de la obra

Quinta: Revisién y critica del manuscrito

Sexta: Presentacién final de la obra

En este sentido el estudio planteado atiende a la siguiente estructura:

En el capitulo |, titulado El mercado cambiario y sus riesgos se presenta un
panorama general de este. Asimismo enuncia y analiza la participacion de los
diversos agentes( bancos, casa de cambio, empresas, especuladores) que actuan
en el mercado objeto del presente capitulo, de igual forma se explica el concepto
de riesgo asoclado a! mercado cambiario, y se fundamentan cuatro tipos de
riesgos en las transacciones de divisas, 1. -Riesgo de crédito, 2. - Riesgo de
transaccién, 3. -Riesgo financiero y 4. - Riesgo de operacion.

En el capitulo I, titulado Administracién del riesgo en el mercado cambiario, se
muestra de forma general, lo que es la administracién de riesgos, los pasos que se
siguen para administra el riesgo; as{ como la forma de administrar los riesgos
financieros y no financieros.

En el capitulo W, titulado El mercado de derivados y los instrumentos para cubrir
el riesgo financiero, nos presenta un panorama general de la evolucion y
desarrollo del mercado de derivados y los instrumentos derivados, Asi como las
caracteristicas y forma de utilizar los diferentes instrumentos derivados.

En el capitulo IV, titulado Administracién del riesgo: el caso de los futuros de
divisas se presenta un caso practicé de como una empresa enfrenta un riesgo de
tipo cambiario, asi como las diferentes escenario y la forma mas conveniente de
cubirlo.
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Capitulo |
El mercado cambiario y sus riesgos

1.1 Generalidades

En el mercado de cambios extranjeros, es en donde se retinen compradores y
vendedores de monedas en el ambito internacional. Los mercados cambiarios o
de divisas', y las transacciones que en ellos se realizan, tienen las siguientes
caracteristicas:

1. Se encuentran altamente descentralizados. Los participantes (clientes al
menudeo y al mayoreo, bancos comerciales, casa de cambio, bancos centrales y
corredores de cambios) se encuentran fisicamente separados entre si; se
comunican por teléfono, télex y redes de computadoras.

Las operaciones cambiarias no se llevan a cabo en instituciones o paises
especificos, sino donde existen demandantes y oferentes. Incluso en los paises
centroamericanos las operaciones de compra y/o venta de divisas se realizan en
los cruces de las fronteras y en autobuses de transporte.

Los principales centros cambiarios estan en Nueva York, Londres, Frankfurt,
2urich, Tokio, Hong Kong y Singapur; ademas, en Chicago, México D.F, Rio de
Janeiro, Toronto e Irlanda entre otros. En fin, en todas y cada una de las ciudades
que tienen divisas como se ve en el cuadro 1.1 de las 106 divisas del mundo

El comercio internacional y las transacciones financieras que se originan en el
mercado de dinero, capitales, metales y derivados es la base de las operaciones
del mercado cambiario. Por ejemplo, si un productor mexicano vende materia
prima a un industrial canadiense, para llevar a cabo la operacion, es necesario
cambiar los doélares canadienses de que dispone el comprador canadiense en
pesos mexicanos que el exportador mexicano requiere o cuando un banco
mexicano, en lugar de colocar sus fondos excedentes en su propio mercado
interior, 1o hace en el del eurodélar: debe comprar délares con su moneda
nacional.

El vasto mercado cambiario se realiza en todos los sitios donde se cambian
divisas por moneda local, donde existe un banco, una sucursal o un banco con
cofresponsales que realicen transacciones con moneda extranjera; aun en las
zonas mas pequefias y alejadas de la ciudad de México, D.F es posible comprar y
vender moneda extranjera.

! Sen sinénimos los términos mercado de cambios extranjeros, mercado de divisas extranjeras y mercado
camblario; asimismo, tipo de camblo, tipo cambiario o tasa de cambio o cambiaria, por lo cuatl los
emplearemos indistintamente.
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Cuadro 1.1 Las 108 divisas del mundo

Num Pais Diviea Nam. Pals Divisa
Africa Central Franco 54 indonesia Rupia
p Albania Lok 55 Irak Dinar
3 Alemania Matco 56 lrén Riyal
4 Antillas Holandesas Florin 57 inanda Punt
E Arabia Saudita Riyal 58 Islandla Corona
Argetia Dinar 59 Israel Shekel
Argentina Peso 30 ftalia Lira
2] Australia Dolas Jamaica Délar
9 Austria Chelin 2 Japén Yen
0 Bahamas Délar 3 Jordania Oinar
Bahrain Dinar 4 Kenya Chelin
2 Barbados Délar 5 Kuwait Dinar
3 Bélgica Franco 66 Libano Libra
4 Belice Délar 67 Libia Dinar
5 Bermuda Délar 68 Lituania Litag
8 Bolivia Boliviano 69 Luxemburgo Franco
Brasil Real 70 Malasia Ringgit
Bulgaria Lev 7 Malta Lira
Canada Délar 72 Marruecos Dirham
Chile Peso 73 Nic ua Cérdoba
China Yuan 74 Nigeria (Fed.) Naira
2 Colombia Peso 4 Noruega Corona
3 Corea del Norte Wan 7 Nueva Zelanda Délar
4 Corea del Sur Won 7 Pakistdn Rupia
5 Costa Rica Colén 7 Panama Balboa
26 Cuba Peso 7! Paragua Guarani
27 Der. Esp. Giro Deg Peru N. Sol
28 Dinamarca Corona Polonia Zioty
29 Ecuador Sucre 2 Portugal Escudo
0 Egipto Libra K Puerto Rico Délar
€1 Satvador Colén 34 Rep. Checa Corona
2 Em. Arabes Unidos Dirham 85 Rep. Dominicana Peso
3 Espafia Peseta 86 Rumania Leu
34 Estonia Corona 87 Singapur Dolar
| 35 Etiopla Birr 88 Siria Libra
€ EE.UU. Délar 9 Sri Lanka Rupia
Eslovaquia Corona 0 Suecia Corona
:] Federacién Rusa Rublo Suiza Franco
39 Fidji Délar 2 Surinam Florin
40 Filipinas Pesc X Tallandia Baht
4 Finlandia Marco ) Talwan Délar
42 Francia Franco 95 Tanzania Chelin
4 Ghana Cedi 26 Trinidad y Tobago Délar
44 Gran Bretafia Libra 87 Turquia Lira
Af Grectia Drakma 88 Ucrania Hi
A€ Guatemala Quetzal 99 Unién Sudafricana Rand
47 Guyana Délar 00 Uruguay Peso
4E | Hait( Guorde 01 U. Mon. Eurcpea Euro
49 Holanda Flotin 02 Venezuela Bolivar
50 Honduras Lempira 03 Vietnam
51 | Hong Kong Ddlar 04__ | Yemen (Dem.Pop) | Rial
52 | Hungria Forint 05 Yugoslavia Dinar
53 ndia  Rupia 108 Zaire Zaire

Fuente: Elaboracion con base en informacion de Banco de México, hitp: //www.banxico.org.mx
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2. Se encuentran en operacion continua. Las operaciones jamas terminan; no hay
tipos de cambio de cierre. Mientras que los bancos de Nueva York cierran a las
17:00 horas, los bancos en Chicago y México cierran una hora después, y en Los
Angeles concluyen operaciones tres horas mas tarde. Cuando son las 15:00 horas
en Los Angeles, el dia cambiario apenas inicia en Sydney. Hong Kong y Singapur.
Por cada banco, corredor, casa de cambio e incluso caja de hotel que cierra, abre
otro, desde Honolulu hasta Tokio, desde Bahrein y Tel Avit hasta Paris, Zurich y
Londres.

El mercado tiene mas liquidez al principio de la tarde europea, cuando estan
abiertos los mercados europeos y los de la costa este de EE.UU.; este lapso se
considera como el mejor momento para realizar transacciones. Al finalizar el dia
en California, cuando los corredores de Tokio y Hong Kong apenas se estan
levantando para comenzar el dia, el mercado esta en minima actividad.

Durante estas horas, cuando en la costa oeste de EE.UU. es pleno dia y Europa
duerme, los especuladores agresivos o los bancos centrales algunas veces tratan
de mover los precios comerciando grandes cantidades para influir en las actitudes
europeas sobre ciertas monedas a la mafiana siguiente.

3. Son electrénicos. Frecuentemente, las operaciones al menudeo en el mercado
cambiario implican la entrega fisica de la moneda. Sin embargo, en las
operaciones al mayoreo, los compradores y vendedores no se ven la cara, sino
que se comunican directamente mediante el teléfono, la computadora y el télex.

Quienes estan implicados en el comercio de divisas se comunican por medio de
sofisticadas cadenas de telecomunicaciones, y a travées de una red de
comunicaciones por satélite denominada Society for Worldwide International
Financial Telecommunications (SWIFT). La SWIT, desde 1977, ha crecido tan
rapido que virtualmente ha reemplazado los métodos que existian anteriormente
para la transmision de mensajes, como las transferencias por correo y las
telegraficas.

Ademas, para minimizar los errores que pueden ocurrir faciimente debido a los
diferentes lenguajes y clientes bancarios, utilizan conexiones por satélite y
trasmiten mensajes entre bancos con formato estandar.

Este sistema de comunicaciones por computadora, con sede en Bruselas, Bélgica,
interconecta a los bancos y a los corredores de casi todo el mundo financiero.
Bancos y corredores estan en relacion constante (realizan actividades en algun
centro financiero o trabajan las 24 horas al dia?).

2 En efecto, en los ipales centros bi como Nueva York, Londres, Tokio y Totomo, los grandes
bancos realizan operaclones durante las 24 horas, _para actu; )8 con > de cualqul
evento que pueda suceder durante las horas de trabajo de otros tros cambiarios.
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Debido a la velocidad de las comunicaciones, los sucesos significativos,
virtualmente, tienen un efecto instantaneo en todo el mundo, a pesar de la
distancia que separa a los participantes financieros. Esto hace al mercado de
cambios extranjeros tan eficiente como el convencional de acciones o productos
basicos albergado bajo un solo techo.

El mercado cambiario esta expuesto a variaciones en los precios de las
cotizaciones por lo que es necesario conocer los diferentes tipos de riesgos a los
que se encuentra expuesto. )

La administracion de riesgos es un proceso integrado que requiere de un alto nivel
de informacién y conocimientos especializados de los productos, mercados y
riesgos que se maneja, por lo que se debe contar con, medios técnicos y sobre
todo humanos, para garantizar una administracion eficiente de los riesgos.

Es importante mencionar que la clasificacion de los tipos de riesgos o sub
clasificaciones pueden ser diferentes en su caso, pueden modificarse en un futuro
a partir de 1a evolucién y desarrollo de nuevas metodologias que en materia de
rlesgo se originan.

El riesgo generalmente se puede:

« Transferir. Es decir pasarlo a otro participante del mercado o entregarlo a
quien acepte cubrir el riesgo.

e Cubrir. Se refiere a la adquisicion de una proteccion (seguros, futuros)
contra los efectos adversos de las variables sobre tos cuales no se tienen
control, a través del pago de una prima (para el caso del seguro o la
opcién), un margen (para el caso de futuros).

e Administrario. Es proporcionar alternativas para protegerse contra los
riesgos o para especular con ellos, implica 1a elaboracion de predicciones
acerca de los movimientos en las variables o factores de riesgo.

1.2 Participantes en el mercado cambiario y sus
motivaciones

El mercado de divisas esta integrado por el mercado interbancario o al mayoreo y
el mercado del cliente o al menudeo. Las transacciones individuales en el mercado
interbancario generalmente comprenden grandes sumas de dinero que son
multiplos de un milién de délares o el valor equivalente en otras monedas. Los
contratos entre un banco y su cliente, por el contrario, son regularmente por
cantidades menores a un milldén de dolares, algunas veces incluyen hasta
centavos.
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De acuerdo con lo anterior, los principales participantes en los mercados
internacionales de cambios pueden ordenarse segun el volumen de transacciones
que llevan a cabo. Los participantes méas relevantes son clientes al menudeo y al
mayoreo (grandes empresas, bancos y casas de cambio), bancos centrales y
corredores de divisas.

A continuacion, enunciamos los motivos que hacen que cada uno de los
participantes en los mercados financieros se comporte de manera especifica.

1.2.1 Clientes al menudeo

Los turistas, pequefios comerciantes e inversionistas forman este tipo de clientes.
Por ejemplo, los turistas norteamericanos que cambian dolares por pesos
mexicanos, o cheques de viajero en Londres; o los mexicanos que compran en el
Centro Comercial Eaton, en Toronto, Canada, participan del mercado de cambios
al menudeo; también los inversionistas que cambian délares por francos suizos o
repatrian délares para invertir en un fondo de inversion en México. Asimismo, son
clientes al menudeo los pequefios comerciantes en Espaifia que cambian pesetas
espaiiolas para pagar facturas de importacion en délares. También las pequefias y
medianas empresas normalmente intervienen en el mercado al menudeo.

Los clientes al menudeo generalmente compran y venden divisas en casas de
cambio, o en las ventanillas de cambio de bancos comerciales.

1.2.2 Clientes al mayoreo (grandes empresas y personas fisicas
con alto volumen de operacion)

La participacidn de las empresas en los mercados de divisas tiene su origen por
dos motivos principales: el comercio internacional y la inversion directa en el
extranjero. El comercio internacional implica, normalmente, el pago o ingreso de
monedas distintas de las que se usan en el propio pais de la empresa o
corporacion. En este sentido, la preocupacion de una empresa no reside solo en
que se efectie el pago o el ingreso en moneda extranjera, sino también en que la
transaccién se haga al precio mas justo posible en lo que se refiere a las divisas
extranjeras. Dado que el tipo de cambio al contado de una moneda puede fluctuar
entre la fecha en que se inicia la transaccion de la empresa y cuando se hace
realmente la entrega del efectivo, es posible que los gerentes de la empresa
quieran ver en el mercado de divisas un medio para asegurar un tipo de cambio
especifico.

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 adquisicidn de activos en un pais extranjero,
sino también la generacién de deudas en moneda extranjera. Por esta razon,
suele crearse una exposicion al riesgo del tipo de cambio (“el nivel de exposicion
cambiaria se refiere a la sensibilidad de las variaciones en el valor real de la
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‘moneda nacional de los activos, pasivos e ingresos en operacion, en funcion de
las variaciones no anticipadas en los tipos de cambio™ ) en cada moneda con la
que realiza transacciones la empresa.

En oftras palabras, considerando que toda empresa tiene una posicién neta activa
o pasiva, en lo que se refiere a las operaciones que hace en una moneda
determinada, cualquier fluctuacién que se produzca en el valor de esa moneda
originara, asimismo, un cambio en el valor de las operaciones exteriores que
realiza. Las empresas seguirdn operando en el mercado de divisas, habiendo
aceptado o eliminado deliberadamente estos riesgos.

La mayoria de las grandes empresas que realizan operaciones de cambio
constantes y por montos sustanciales cuentan incluso con su propio departamento
de cambio de moneda, con el fin de tratar directamente con sus contrapartidas en
el mercado interbancario. Es el caso de Ford Motors Co. , British Aerospace o
Sony. De igual forma, numerosas empresas mexicanas tienen exigencias de
operaciones importantes de divisas. Por ejemplo, Aeroméxico puede cambiar
délares por pesos para ampliar sus instalaciones, o PEMEX, comprar yenes con
délares para pagar su deuda externa.

1.2.3 Bancos comerciales

Los bancos comerciales participan en el mercado de cambios realizando el papel
de intermediarios para sus clientes (personas fisicas y empresas), quienes
realmente desean intervenir en el mercado —aunque también lo hacen por cuenta
propia—. Normalmente, e! proceso de intermediacion (compra/venta) hace que el
banco comercial finalice diariamente con una posicién neta o saldo en cada una
de las monedas implicadas (posiciones o saldos en divisas). Si la nueva posicion o
saldo en divisas no se ajusta a lo deseado, entonces el banco comercial queda
con una posicién o saldo neto en cada una de las monedas implicadas; de lo
contrario, el banco comerciara por cuenta propia con el fin de alcanzar el saldo
deseado. Esto lo podemos observar en el cuadro 1.2, el cual presenta el resumen
de posiciones por divisa de Scotiabank Inverlat que se presenta a continuacion.

3 €l nivet de exposicidn cambiaria se define de esa en Michae! Adler y B d Dumas, "Exp
Currency Risk: Derlnltion and [ ial M: , verano de 1984, pp. 41-50. cnado
por D Levi, Maurice, Fi K McGraw-Hlll México, 1897, p. 321.
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Cuadro1.2 Cambios Banco Inveriat
Resumen de posiciones por divisa para el dia 17 de diciembre de 1998

Monto en Délares Pescs
Concepto délares T.cambio | equivalentes | equivalentes
americanos 5
Posicién inicial 199,320.02-] 7.8837340
Compras vs. 128'088,535.63| 7.8722328
pesos i
mexicanos 8%
Compras vs. 0.00 7.8719199 ’ R .
Divisas 5
Ventas vs. 122'963,315.64| 7.8722328
pesos
mexicanos
Ventas vs. 91,334.17 7.8719199
divisas
Posicion final 4'834,565.80 7.8722273 4'834,565.80
Divisas Clave de Posiciones Tipo de Total
negociacién finales cambio
| Marco aleman DEM 52,637.02 1.5522350] 33,910.47
| Libra esterlina GBP 24,508.21 1.6403148| 40,201.18
| Franco suizo CHF 820.09- 1.3011518 630.28-
| Franco francés FRF 387,141.65 5.2841303| 73,264.97
| Délar canadiense CAO 138,365.26 1.3715242 | 100,884.30
Franco belga BEC 45,112.37 31.6876009 1,423.66
Libra italiana ITL 19'251,609.19| 1,545.8334790| 12,453.87
Yen japonés JPY 6'837,966.47 113.2631026 ! 60,372.41
Peseta espafiola ESP 3'035,724.51 130.3288229| 23,292.81
Corona sueca SEK 165,675.96 6.6568897 | 23,385.69
Corona danesa DKK 106,142.20 5.7369975] 18,501.35
Corona noruega NKR 117,630.40 6.4790789! 18,155.42 i .
Florin holandés NLG 28,664.10 1.7307065( 16,562.08 L
Shilling austriaco ATS 239,708.75 10.9906163| 21.810.31 ‘
Délar australiano AVO 0.00 0.0000000
Europan ECU 0.00} INV 0.0000000
Currency
| Markka finlandés FiM 0.00 0.0000000
Libra iflandesa IEP 0.00] INV 0.0000000
Fuente: Scotiabank Inveriat, 1996.
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Los objetivos que persiguen los bancos comerciales al participar en el mercado de
cambios son:

A) Ofrecer el mejor servicio posible a sus clientes.

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

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

Dar el mejor servicio posible a los clientes significa facilitarles el acceso a las
operaciones de compra y venta de divisas (a través del teléfono y SWIF) y
ofrecerles asesoria sobre los acontecimientos economicos pertinentes, tipos de
cambio competitivos y, siempre que sea posible, las herramientas para llevar a
cabo la transaccion total que soliciten.

Administrar la posicion del banco, con vistas a conseguir el balance o saldo
deseado para cada una de las monedas extranjeras, significa que éste debe
mantener ciertos inventarios de divisas para servir a sus clientes; de no tenerlo,
acudira al mercado de cambio a comprar y/o vender con el fin de conseguir
cuadrar el inventario del banco.

Los dos objetivos que persigue un intermediario en el mercado de cambios (servir
al cliente y mantener equilibradas las cuentas en divisas del banco) deben ser
alcanzados sin merma de una adecuada compensacion econdmica para el banco.
Los beneficios que se obtienen por parte del banco en este mercado provienen de
los diferenciales entre Ios tipos de cambio de compra y de venta, comisiones,
tarifas y float (flotacion)*.

Cada banco que dispone de un departamento internacional activo mantiene una
cuenta con un banco corresponsal en cada pais clave. Por ejemplo, Scotiabank
Inverlat tiene cuentas en Canada, Nueva York, Londres, Frankfurt, Zurich, Tokio,
Hong Kong y Singapur. Asi, un banco en Canada es camara de almacenamiento
para los saldos de trabajo del operador en esta divisa (d6lares canadienses), a la
vez un banco neoyorquino y uno londinense hacen lo propio.

El nimero de cuentas depende de que tan activo sea un banco en los negocios
internacionales. Algunos bancos tienen cuentas hasta en cincuenta paises. Muy a
menudo, los bancos también poseen mas de una cuenta en una determinada
moneda (lo hacen asli para facilitar los pagos que se dirigen a zonas geograficas
distintas dentro de un mismo pais). Los saldos de cada cuenta varian segun el
numero y tamafo de las transacciones implicadas. El total que alcanzan estos
saldos ha de ser suficientemente alto como para que aporten una compensacion
por los servicios que prestan los bancos cofresponsales; pero sin situarse en

* Hay float o flotacién cuando el banco recibe depdsitos en efectivo de un cllenle que desea convertir fondos
en ofra moneda. A veces, el banco larda un dia o dos on 1a daen la del cliente.
Ello significa que el banco tiene a su disposicién los fi los dos dias implicados.
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niveles innecesariamente elevados, porque nomnalmente no rinden interés alguno
y constituyen un elemento de costo en la tarea de realizar negocios en divisas.
(ordinariamente, la administracién del banco indica al operador en divisas qué
saldo minimo deberd mantenerse en cada banco, y el operador debera actuar en
consecuencia).

Los bancos que son particularmente activos en los negocios internacionales tienen
sucursales en los palses extranjeros con los que ellos y sus clientes realizan
negocios.

Estos bancos utilizan sus propias sucursales como corresponsales. Ademas,
mantienen cuentas con los correspondientes bancos lideres en los palses
extranjeros, siempre que estos Ultimos posean, a su vez, cuentas y saldos en las
oficinas domésticas de aquéllos.

En algunos paises los operadores en divisas extranjeras de un banco comercial
tratan directamente con sus colegas de otros bancos. No obstante, en otros, el
contacto se realiza, en primer lugar, a través de un broker® que mantiene en el
anonimato los nombres de los bancos interesados hasta e! momento en que se
cierra la transaccion. Los brokers pueden contribuir a la creacién de un mercado
mas amplio, aunque cuando se recurre a ellos con excesiva asiduidad, puede
limitarse la utilidad del sistema.

Finalmente, hay miles de bancos domésticos (nacionales) que, aunque
desempefian admirablemente su actividad, no tienen un volumen de negocios
intemacionales que justifique una cuenta en el extranjero; cuando requieren hacer
transacciones internacionales, piden a uno de los bancos que poseen
departamentos internacionales que las realice en nombre de aquéllos. Es decir,
estos bancos domésticos utilizan otro banco de su propio pais como banco
corresponsal en el extranjero.

1.2.4 Casas de cambio

Las casas de cambio son sociedades andnimas dedicadas exclusivamente a
realizar en forma habitual y profesional operaciones de compra, venta y cambio de
divisas incluyendo las que se lleven a cabo mediante transferencias o transmision
de fondos, con el publico dentro del territorio nacional, autorizadas por la
Secretaria de Hacuenda y Crédito Publico, reglamentadas en su operacién por el
Banco de México® y supervisadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Las casas de cambio se conceptian formal y legalmente como actividades
auxiliares del crédito y se rigen bajo la Ley General de Organizaciones y

* El broker es un agente de bolsa o corredor; individuo o compafiia que clerra ofertas (ventas) y demandas
soompras) en un mercado y cobra una comision por ello.

Banco de México, Disp iones dirigi a las casas de camblo. Reglas alas  que se sujetaran las casas de
cambio en sus opemclones con preciosos, http:
/hwww.banxico.org.mx/dispo/casas_cambio/reglas_casas_cambio.htm (abdl de 2001).
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‘Actividades Auxiliares del Crédito, conforme al Titulo Quinto, que comprende los
articulos 81 al 87 B, correspondiendo al articulo 82 las actividades que pueden
realizar dichas instituciones financieras, las cuales se mencionan a continuacion:

e Compra y venta de billetes asi como piezas acufiadas y metales comunes,
con curso legal en el pals de emision,

e Compra y venta de cheques de viajero denominados en moneda extranjera.

e Compra y venta de piezas metalicas acufiadas en forma de moneda.

e Compra de documentos a la vista denominados y pagaderos en moneda
extranjera.

o Compra en firme o cobranza de documentos a la vista denominados y
pagaderos en moneda extranjera, a cargo de entidades financieras, sin
limite por documento. Asimismo, podran celebrar tales operaciones con
giros, ordenes de pago y otros documentos a la vista denominados y
pagaderos en moneda extranjera.

e Venta de documentos a la vista denominados y pagaderos en moneda
extranjera que dichas casas de cambio expidan a cargo de instituciones de
crédito del pals, sucursales y agencias en el exterior de estas ultimas, o
bancos del exterior.

e Compra y venta de divisas mediante transferencias de fondos sobre
cuentas bancarias.

e Recibir pagos en moneda extranjera originados en situaciones o
transferencias de fondos desde el exterior, para su entrega al beneficiario.

e Transferencias de divisas a cuentas bancarias de sus clientes.

En la practica todas las casas de cambio, atienden en mayor o menor escala a
cuatro segmentos importantes de mercado y éstos son:

1. Mercado Interbancario. Atiende las necesidades en gran escala, por montos
elevados, generalmente entre bancos o entre bancos y casas de cambio. El tipo
de cambio que utilizan para realizar este tipo de operaciones es el siguiente:

Tipo De Cambio Peso-Délar Interbancario. Precio del délar estadounidense en
términos de pesos mexicanos que se utiliza para transacciones en doélares al
mayoreo, entre las mesas de cambio de las instituciones bancarias. Existen tres
modalidades; valor mismo dia (cash), valor 24 horas, y valor 48 horas (spot), los
cuales se describen a continuacion:

e Tipo de cambio-délar valor mismo dia. Tipo de cambio interbancario al
mayoreo llamado también cash; tiene la caracteristica de que se liquida el
mismo dia en que se realiza la operacion. Generalmente se utiliza para
cubrir necesidades inmediatas de délares de las instituciones bancarias o
de sus clientes.
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e Tipo de cambio-d6lar valor 24 horas. Tipo de cambio interbancario al
mayoreo cuya compra y venta del dolar estadounidense se liquida en 24
horas, brindando un margen de un dia habil para cubrir la operacién.

e Tipo de cambio-ddlar valor 48 horas. Tipo de cambio interbancario al
mayoreo llamado también spot. La mayoria de las operaciones
interbancarias en délares se Hevan a cabo en esta modalidad, brindando un
margen de dos dias habiles para cubrir la operacion. Este tipo de cambio,
como paridad de referencia refleja las expectativas de los intermediarios
bancarios.

2. Mercado Corporativo. Aquel que atiende las necesidades de la planta
productiva. El tipo de cambio que se utiliza, varia de acuerdo al monto operado por
el cliente (empresas).

3. Remesas Familiares. Atiende operaciones de cambio de cantidades en divisas
que envian mexicanos residentes en el extranjero a residentes en el territorio
nacional, el tipo de cambio que se utiliza es igual al de las operaciones del
mercado al menudeo.

4. Mercado al Menudeo. Realiza operaciones con divisas con montos pequeiios, et
tipo de cambio que se utiliza para realizar este tipo de operaciones es el siguiente:

Tipo De Cambio peso-ddlar Ventanilla. Precio del ddlar estadounidense en
términos de pesos mexicanos que se aplica en las operaciones de compra y venta
de menudeo al publico en general, en sucursales de bancos comerciales, casas
de cambio y centros cambiarios. Existen dos modalidades: efectivo y documento,
los cuales se describen a continuacién:

e Tipo de cambio dolar-efectivo. Precio del dolar estadounidense para
celebrar operaciones con monedas y billetes en ventanilla.

o Tipo de cambio délar-documento. Tipo de cambio que se aplica en_las
operaciones con giros o cheques, cheques de viajero y money orders’ en
ddélares en ventanilla. Este tipo de cambio incluye el costo de intermediacion
de la sucursal bancaria, casa de cambio o centro cambiario.

1.2.5 Bancos centrales

Los bancos centrales son responsables de la emision de la moneda local y de la
administracion y control de la oferta monetaria (a través de la politica monetaria), y
del mantenimiento del valor de la moneda local con respecto de las divisas
extranjeras. En un sistema de tipos de cambio flexible o flotante, el banco central
fija la oferta monetaria, pero no participa ni interviene en los mercados cambiarios,

7 Money orders son di 0s que se auna 1 ia de dinero en diversas monedas y que
son expedidas por casa de io, b u otros i di fi !
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'de tal suerte que permite que et tipo de cambio se establezca dé acuerdo con la
oferta y la demanda. (cuando una moneda en flotacién aumenta su valor con
respecto de otra, se dice que se aprecié y cuando disminuye, que se deprecio).

Sin embargo, incluso en este sistema los bancos centrales han tenido que
intervenir en el mercado de divisas; excepto si los mercados se mantienen
tranquilos y ordenados.

En un sistema de tipo de cambio de libre flotacion, el valor exterior de una moneda
es determinado de la misma manera que el precio de cualquier otro bien en un
mercado libre (en todo mercado el precio se determina por la oferta y la demanda).

Por ejemplo, si, como consecuencia de las transacciones internacionales que se
producen entre los residentes de un pais y el resto del mundo, l1a moneda local es
mas demandada que ofrecida (como sucederia si las importaciones superaran las
exportaciones), el valor de ésta, en términos de divisas extranjeras, tiende a
disminuir; por el contrario, si la moneda local es mas ofrecida que demandada
(como sucederia, por ejemplo, si las exportaciones superaran a las
importaciones), el valor de ésta, en términos de monedas extranjeras, tiende a
incrementarse.

Dentro de este esquema, el pape! que desempefia el banco central deberia ser
minimo, a menos que tenga ciertas preferencias en lo que se refiere al valor que
deberia alcanzar el tipo de cambio como consecuencia, por ejemplo, de proteger
la industria local de exportacién. En ese caso, trataria de hacer que la moneda
domeéstica fuera mas barata con relacion a la de otros paises, mediante la venta
de su moneda local en los mercados de divisas.

Por el contrario, en un sistema de tipo de cambio fijo, el banco central participa en
el mercado de cambios, comprando o vendiendo divisas cuando la oferta del
mercado no corresponde a ia demanda al tipo de cambio fijo establecido. Para
este propodsito, mantiene reservas internacionales, las cuales generalmente son
depésitos en ddlares o instrumentos denominados en délares (pueden ser en otras
monedas o en oro).

En este sistema cambiario, cuando un gobierno no desea o0 no puede defender el
tipo de cambio fijo, l]a moneda se deval(a o revalua con respecto de la que esta
filada. En un sistema de tipo de cambio fijo, los bancos centrales estén de acuerdo
con mantener el valor de sus monedas dentro de una estrecha banda de
fluctuacion previamente pactada. Por tanto, cuando surgen presiones cambiarias
y, como consecuencia, el precio de la moneda doméstica se acerca a la tarifa mas
baja permitida por el sistema, el banco central estd obligado a intervenir y
contrarrestar las fuerzas que prevalecen en el mercado.

En un sistema de tipo de cambio fijo, cuando las transacciones de las instituciones

financieras y no financieras no producen equilibrio entre la oferta y la demanda de
divisas extranjeras, dentro de un tipo de cambio considerado aceptable, el banco

12
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central se ve presionado para absorber la diferencia. Ahora bien, al hacer frente a
esta situacion, el banco central también influye sobre los niveles de reservas
intermacionales y de oferta monetaria doméstica.

Cuando en el mercado hay un exceso de demanda de moneda local, para cerrar la
brecha, el banco central debe adquirir divisas extranjeras y ofrecer moneda focal,
es decir, vender moneda local y comprar extranjera. Esto produce una entrada de
divisas exteriores, y un incremento de las reservas internacionales del pails,
presionando al alza sobre el valor de la moneda local o incrementando fos precios
domésticos. La venta de moneda local también asciende la oferta monetaria
doméstica y con elio activa la economia y estimula ia inflacién.

En el caso de que en el mercado aparezca un exceso de oferta de moneda local,
para cerrar ia brecha, el banco central tiene que absorber el excedente de moneda
local vendiendo una parte de sus reservas de divisas extranjeras (reservas
internacionales) para comprar con ello la moneda local. En esta situacion, se
observara una reduccion de las reservas intemacionales del pais, provocando con
ello presiones en el mercado cambiario, e incluso Ia necesidad de devaluar la
moneda nacional o deflacionar la economia doméstica (la deflacion es resultado
de que la compra de moneda local contribuye a reducir la oferta monetaria, y
ayuda a controlar la inflacion en la medida en que la menor disponibilidad de
crédito estabiliza la economia).

Por lo anterior, cualquier accién que el banco central lleve a cabo en el mercado
de divisas produce efectos econ6micos intemos y externos. Asi, los bancos
centrales tienen que coordinar su conducta en el mercado de divisas con la
estrategia global disefiada para la economia nacional.

Es importante mencionar que ademas de los regimenes de tipo de cambio flexible
y fijo existen otras modalidades intermedias, como las que se pueden apreciar en
el cuadro 1.3, el cual resume los acuerdos de los regimenes de tipo de cambio al
31 de diciembre de 1989.

13
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Cuadro 1.3
Acuerdos de los regimenes de tipos de cambio al 31 de diciembre de 1989
Moneda fijada a
Délar Franco Otra moneda DEG Otras
tad 1} f é compuestas
Dense
Afganistan Benin Bhutan (rupia Burundi Argelia
Burkina Faso nda)
Antigua y Cameruin Kiribati (dolar  Iran, R.l. de Austria
Barbuda Centroafricana, australiano) Libia
Bahamas Republica Myanmar Bangladehs
Barbados Chad Ruanda Botswana
Belice Cabo Verde
Djibouti Comoras Lesoto (rand Seychelles Chipre
sudafricano)
Dominica Congo Swazilandia Zambia Fiji
d
El Salvador Costa de Marfil N9 Finlandia
Eti ] fricano)
iopia Guinea T Hungria
onga
Ecuatorial (ddtar
Granada Gabon australiano) Islandia
Guatemala Mati
Guyana Niger Israel
Haiti Senegal Jordania
Honduras Togo Kenia
frak Kuwait
Malawi
Liberia Malasia
Nicaragua Maita
Oman . Mauricio
Panamé ; S Nepal
Peru MR T Noruega
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Cuadro 1.3
Acuerdos de los regimenes de tipos de cambio al 31 de diclembre de
1989 (continuacién)
Moneda fijada a
Délar Franco Otra DEG Otras compuestas
dense

San Cristobal Papua Nueva
y Guinea
Nevis Polonia
Santa Lucia
San Vicente
Sudan Santo Tomas y

Principe
Suriname Salomon,
Siria Islas ds
Trinidad y Somalia
Tobago
Uganda Suecia

Tanzania
Vietnam Tailandia
Yemen, Vanuatu
Republica
Arabe
Yemen dei Sur Samoa Occidenta!
D.P. Zimbabwe

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Internacional Financial Statistics, diciembre de 1989.
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Cuadro 1.3
Acuerdos de los regimenes de tipos de cambio al 31 de diciembre 1998
(continuacién)
Flexibilidad limitada en
términos de una sola moneda
O grupo de monedas. Mas flexible
Moneda Acuerdos de  Ajustada de Otra Flotacién independiente
tnica cooperacién  acuerdo con gestionada
un conjunto  con flotacién
de
indicadores
N ————
Baherein Bélgica Brasit Argentina Australia
R. P. China
Qatar Dinamarca Chile Costa Rica Bolivia
Arabia Francia Colombia Rep. Canada
Saudita Dominicana
Alemania Madagascar  Ecuador Gambia
Emiratos Ilanda Portugal Ghana
abes
lUnidos
Italla Egipto Japén
Luxemburgo Grecia Libano
Paises Bajos Guinea Maldivas
Espafia Guinea-Bissau Nueva Zelanda
India Nigeria
Indonesia Paraguay
Jamalica Filipinas
Corea Sudafrica
Laos, Reino Unido
Reptiblica Estados Unidos
D.P. Uruguay
Mauritania Venezuela
Zaire
México
Maruecos
Mozambique
Pakistan
Singapur
Sei Lanka
Tanez
Turquia
Yi

Fuente: Fondo Monetario internacional, Intemational financiat statistics, diciembre de 1989.
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Si clasificaramos las modalidades de regimenes de tipo de cambio, la mayoria
corresponderia a un tipo de cambio fijo, flexible, de flotacion administrada o
manejada, y/o de deslizamiento controlado. Digamos algo de estos dos ultimos.
En el caso del régimen de flotacion administrada o manejada, los bancos centrales
rara vez se someten a un papel enteramente pasivo respecto del régimen de tipo
de flotaciéon. Con frecuencia, establecen la flotacion administrada o manejada. En
este caso, el banco central interviene comprando o vendiendo reservas
internacionales (divisas) para defender su moneda contra apreciaciones o
depreciaciones indeseables. En el régimen del deslizamiento controlado se fija el
curso del tipo de cambio. Por lo tanto, el banco central debe intervenir en el
mercado de cambios vendiendo moneda extranjera, cuando las presiones del
mercado apuntan hacia una devaluacion mayor, y comprando ddélares, cuando
dichas presiones indican un descenso menor.

1.2.6 Corredores de cambios

En el mercado cambiario, las palabras corredor (broker) y cambista (dealer®) se
utilizan indistintamente, ya que ambos se dedican a la compra y venta de
monedas extranjeras. Aunque hay instituciones que efectian transacciones
correspondientes tanto a corredores como a cambistas (broker-dealer®), es
importante deslindar ambas funciones. El cambista mantiene un inventario de
moneda extranjera, el cual aumenta cuando sus clientes desean vender, o
disminuye en el caso contrario. Un corredor simplemente empata a compradores
con vendedores sin asumir una posicion propia frente al mercado cambiario.

Existen s6lo unos cuantos corredores de divisas, la mayoria de los cuales se
localizan en los principales centros cambiarios como Nueva York, Londres,
Frankfurt, Zurich, Tokio, Hong Kong y Singapur. Su papel es similar al de los
corredores de otros mercados, lo mismo de los bienes raices que de acciones e
incluso metales preciosos. -

Al centralizar la informacion, los corredores reducen los costos de compraventa
para los participantes del mercado (de lo contrario, invertirian tiempo en buscar
contrapartes y/o conseguirian precios menos atractivos) y ayudan a dotar de mas
liquidez al mercado cambiario.

Las ganancias de los corredores de divisas se deben al cobro de un margen
reducido que, generalmente, es una fraccion de centavo por délar. No obstante
que dicho margen parece extremadamente pequefio, en transacciones de millones
de délares significa ganancias sustanciales.

La mayoria de los corredores de divisas son independientes, sus principales
clientes son los bancos y las grandes empresas en el mercado interbancario.

* Cambista, individuo 0 empresa que negocia instr ieros y toma p por cuenta propia.
? Correduria o compaia involucrada en negocios y asesoria a clientes sobre transacciones de los mercados
financieros.
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Cuando los mercados se muestran estables y lentos, bancos y empresas acuden
directamente a negociar operaciones al tipo de cambio interbancario®, pero
tienden a encontrar méas eficientes los servicios de corredores cuando hay mucha
actividad. En ocasiones, los bancos centrales recurren a cofredores para
intervenir, especialmente si desean enviar un mensaje claro al mercado respecto
de su participacion. Cuando prefieren adoptar una actitud discreta, evitan a los
corredores; solicitan a los bancos comerciales que compren y vendan a su
nombre.

De acuerdo con lo anterior, hay seis grandes categorias de participantes que
operan en este mercado: clientes al menudeo y al mayoreo (grandes empresas y
personas fisicas con gran volumen de operacién), bancos comerciales, casas de
cambio, bancos centrales y corredores de cambio que realizan transacciones
comerciales, de inversion, de especuladores y arbitraje.

1.3 Transacciones en el mercado cambiario

Las transacciones en los mercados de divisas se realizan con base en los tipos de
cambio inmediato (spot), a plazo (forward —futuros—) y/o de intercambio (swap).
Una transaccién inmediata en el mercado interbancario es la compra de moneda
extranjera, en la cual la entrega y el pago entre bancos suele completarse dentro
de los dos dias habiles siguientes (en el caso de transacclones con ddlares
estadounidenses y canadienses, normalmente se hace el mismo dia). El dia
cuando se hace la liquidacion de la transaccion generalmente se llama fecha
valor*!

Las operaciones y cotizaciones que se haten en el mercado de divisas,
comprendidas en transacciones al contado en el mercado interbancario, son:

1. Tipo de cambio interbancario cash: con fecha valor del mismo dia.

2. Tipo de cambio interbancario fomorrow: con fecha valor de 24 horas

3. Tipo de cambio interbancario spof: con fecha valor de 48 horas

El tipo de cambio valor mismo dia se utiliza para las operaciones al mayoreo entre

bancos, casas de cambio privadas, y con empresas o clientes importantes. El tipo
de cambio con fecha valor a 24 horas se emplea en operaciones tiquidables el dia

% El tipo de cambio interbancario es la cohzaddn que se uﬁﬂzn para operaciones al mayoreo entre bancos,
casas de y con importantes.

"' Para ser vellda una fecha valor debe oorreaponder a un dia laborable en los paises a los que pertenacen
las divi participentes en ia ion. En las tr h que se prod, en el de di

hay dos das invol das, la que es prad: ylaquo”vendda Aslpuaurvﬁda 1a fecha valor
debe comesponder a un dia laborable en los palsas a los que i Enla yotia de

las i los dias | les estan p )8 entre lunes y viemes.
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habil bancario siguiente a la fecha de su concertacion. Y el de cambio con fecha
valor a 48 horas es aplicable para liquidar operaciones el segundo dia habil
bancario siguiente a la fecha de su concertacion.

La cotizacion cash consiste en la compra de una moneda contra entrega de otra
durante e! mismo dia. Esta operacién no tiene ningin costo financiero, porque se
recibird una cierta moneda contra entrega de otra el mismo dia en el cual se
ejecutd la operacion; es decir, se podra volver a la moneda original el mismo dia
vendiendo la moneda comprada.

Las cotizaciones tomorrow y spot consisten en la compra de una moneda contra
entrega de otra dentro de un plazo de 24 y 48 horas como maximo,
respectivamente. En este caso, el precio estaré ‘basado en el hecho de que esta
operaci6n considera los costos financieros'?, puesto que se maneja con un dia de
fecha valor posterior al dia de contratacién. Por lo tanto, si es comprada o vendida
una moneda contra otra podria llegar a tener un costo o premio, segun lo que se
haga. .

Existe un costo financiero en esta operacion, principaimente, porque se tienen 24
y 48 horas en tas que no se dispone de la divisa, y porque el comportamiento en el
tiempo de la oferta y/o demanda podria provocar mayor presion sobre la
cotizacién.

Una transaccién a plazo requiere la entrega, al valor de una fecha futura, de una
cantidad especifica de una moneda por otra, también especifica. El tipo de cambio
se establece cuando se firma el contrato, no obstante, el pago y la entrega no es
requerida hasta la fecha estipulada. Los tipos de cambio a plazo generaimente se
cotizan para fechas valor de 1, 2, 3, 6 y 12 meses.

Las operaciones y cotizaciones que se realizan en el mercado de divisas dentro de
transacciones a plazo son:

1. Cotizacion a futuro
2. Cotizacion swap

La cotizacién a futuro consiste basicamente en una cotizacién a mas de 48 horas
(spot).

En este caso, e! precio futuro de la moneda (considerando que nadie puede saber
realmente cuanto podra valer una moneda contra otra a una determinada fecha),
toma en cuenta: el diferencial de tasas de interés, oferta y demanda en el mercado '
internacional y el tipo de cambio al contado. ;

12 Todas las cotizaciones que no son al cash il calcutan con base en el diferencial de tasas de interés fbres ..
de riesgo que se observan entre las dos que se d 1 prar y/o vender.

1
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Es importante mencionar que las cotizaciones a futuro de las monedas mas
comerciales se calculan, fundamentalmente, considerando el tipo de cambio al
contado mas los diferenciales de tasas de interés'>. En este caso, el impacto de la
oferta y la demanda no es muy significativa, sin embargo, no ocurre lo mismo con
las monedas poco bursatiles en donde la oferta y la demanda las afecta
significativamente.

Una transacciéon de intercambio (swap) en el mercado interbancario es {a compra y
venta simultanea de una cantidad especifica de moneda extranjera para dos
fechas de valor diferente. La cotizacion swap se refiere a la compra de una
moneda contra otra y a su venta a futuro contra la moneda original, y viceversa.
Este tipo de operacién tiene como finalidad basica crear liquidez en una moneda
especifica o invertir excedentes de la misma sin incurrir en riesgos cambiarios.

La mayoria de las transacciones en moneda extranjera son transferencias
bancarias al contado (cash) o de entrega inmediata; sin embargo, en la practica,
las operaciones al contado no significan entrega inmediata, ni siquiera en el mismo
dia, sino al cabo de dos dias habiles. En otras palabras, la operacién tiene fecha
valor de dos dias. No obstante, también se realizan transacciones en el mismo dia
y en 24 horas. La razén de este retraso de dos dias en la entrega de la divisa
correspondiente es que los bancos deben contar con la oportunidad para procesar
y verificar su documentacion, ademas, debido a que el mercado de divisas es
mundial, se requiere considerar las diferencias de horario entre los centros
cambiarios que efectian las operaciones, que pueden ser hasta de doce horas. Si
un banco en Tokio realiza una transaccién con un banco en Nueva York, se debe
calcular una diferencia de casi un dia completo y una fecha calendario distinta.

1.4 Riesgo

Una de las causas mas importantes que ha generado la necesidad de administrar
los riesgos es la creciente volatilidad'* de las variables financieras ya que no es
posible prevenirlas, las cuales afectan profundamente a las empresas y a los
mercados financieros, tanto en el &mbito interno de cada pais como en el global.
La administracion del riesgo financiero proposciona una proteccién parcial contra
las posibles implicaciones generadas por esa incertidumbre.

'3 Inciuso 1a diferencia de la tasa de interé jonal e Intemacional es el pri
de los Tipos de Interés (TPTI).

EL TPTI se puede enunciar del siguiente modo:
144,
x, = x, (xia)
(+iy)
Siendo iy e i los tipos de interés de la moneda nacional y extranjera para el plazo T. Dicho de otro modo, lo
que plantea el TPTI es que el tipo de blo forward o entre tas dos monedas va a depender del
Q‘iPodecambioalconlado(spol)ydeldm lal de la tasa interés entre amb d

En el medio financiero y especifi en el M do de Derivados se refiere al grado de fluctuacién que
manifiesta e precio del subyacente a través del tiempo.

ipio del Teorema de la Paridad
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E! riesgo®® es la volatilidad de los fiujos financieros no esperados, generalmente
derivada del valor de los activos o los pasivos. Las empresas estan expuestas a
tres tipos de riesgos: 1)Riesgo de Negocios, 2)Riesgos Estratégicos, 3) Riesgos
Financieros.

Los riesgos de negocios u operacionales son aquellos riesgos que no son de
crédito o de mercado. La definicion aportada por el comité de Basilea'® “Es el
riesgo que tiene deficiencias en los sistemas de informacién o en los controles
internos que supongan una pérdida inesperada. El riesgo esta relacionado con un
error humano, fallas en los sistemas o procedimientos y controles inadecuados”

Algunos de los riesgos operacionales mas significativos son: a)Riesgo Humano,
b)Riesgo Tecnoldgico, c)Riesgo de Informacion, d)Riesgo de Sistema o
Organizativo, e)Riesgo de Relaciones, f)Riesgo Externo, g)Riesgo Legal.

Todos estos riesgos dependen de factores externos.

Los riesgos de negocios O riesgos operativos comprenden innovaciones
tecnologicas, disefio del producto y mercadotecnia, la exposicion racional a este
tipo de riesgo se considera en ocasiones como una “habilidad interna o ventaja
competitiva"de la propia empresa.

Los riesgos estratégicos son el resultado de sufrir pérdidas debido a decisiones
directivas tomadas con base en la informacion considerada precisa y objetiva, y a
un anélisis concienzudo de acuerdo con la capacidad propia de los sistemas y
personas que intervienen en la generacion y toma final de la decision. Los
cambios fundamentales en la economia o en el entorno politico, la expropiacion y
la nacionalizacién, se consideran como casos de riesgos estratégicos. Estos
riesgos dificilmente se pueden cubrir, a no ser por la diversificacion a través de
distintas lineas de negocios y de distintos palses.

Los riesgos financieros reflejan la posibilidad de pérdidas como consecuencia de
la variacién de los tipos de cambio y de las pérdidas en los mercados financieros.
Los movimientos en ias variables financieras, tales como las tasas de interés y los
tipos de cambio, constituyen una fuente importante de riesgos para la mayoria de
las empresas.

La exposicion a riesgos financieros puede ser optimizada o disminuida, de tal
manera que las empresas pueden concentrarse en lo que es su especialidad'’.

Un entendimiento cabal del riego permite que los administradores financieros
puedan estar en condiciones de planear adecuadamente la forma de anticiparse a

'3 Es Ia exposicion a una d eventualidad econémicamente desfavorable.

18 £5 un Comité de autoridades supervisoras que fue establecido en 1975 por los Gobernadores de los
Bancos Centrales de! Grupo de los Diez (G-10) para emitir medidas de supervisién bancaria, las cuales estan
orlentadas a fortalecer los principlos de supervisién prudencial y a procurar la implementacién de esquemas
de autorregulacién en las instituciones Bancarias.

17 Administrar su exposicion a los riesgos de negocios.
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posibles resultados adversos y sus consecuencias y, de este modo, estar mejor
preparados para enfrentar la incertidumbre futura sobre las variables que pueden
afectar sus resultados.

1.4.1 Riesgos financleros en los mercados cambiarios

Fundamentalmente, se distinguen cuatro tipos de riesgos'® en los mercados
cambiarios; de crédito, de transaccién, de control y financiero. En la practica, estos
riesgos son casi inseparables, como podemos advertir en la figura 1.

Figura 1
Riesgos en el mercado cambiario

Riesgos
de crédito

Riesgos de
transaccion

Riesgos
financieros

N
~

Riesgos de

control

' Los origenes de 1a palabra riesgo se remontan al latin, al francés risque y al italiano risco. En sentido
original, risco es “amputar como una pledra”, del latin re, tras, y secare, cortar. Aunque en el lenguaje
moderno, e! término riesgo ha llegado a significar “peligro de pérdida™, y la teorla financiera lo define como “la
dispersién de resultados (flujos de efectivo) Inesperados debido a movimientos en las variables financieras”.
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Riesgos ligados al crédito

Son aquellos en los que la contraparte incumple durante el desarrollo de los
téerminos del acuerdo y condiciones del contrato, debido a la inhabilidad para
pagar, o por alguna otra razén. El riesgo de crédito se ve influenciado por factores
homogéneos y heterogéneos: cuando una de las partes cae en bancarrota o
simplemente decide romper un contrato (homogéneo), o cuando la economia de
un pais cae en recesion (heterogéneo).

El riesgo de crédito abarca tanto el riesgo de incumplimiento como el de mercado.
El primero es la valuacion objetiva de la probabilidad de que una contraparte
incumpla; el segundo mide la pérdida financiera que sera experimentada si el
cliente incumple.

El riesgo de crédito toma las siguientes formas:

» De prepago. Es la posibilidad de que una de las contrapartes pueda
incumplir en un contrato. Esta posibilidad es muy real para transacciones en
divisas extranjeras, donde los pagos pueden ser realizados por Europa en
la mafiana contra entrega posterior en América.

> De contraparte. Cuando el contratante (banco o cliente) no puede o no
quiere atenerse a los compromisos previstos en el contrato. A éste se
suman los riesgos debidos al tratamiento de la transaccion.

Riesgos financieros

Son aquellos que estan relacionados con las posibles pérdidas en los mercados
financieros (los movimientos en las variables financieras), tales como las tasas de
interés, la inflacion y los tipos de cambio, entre otros.

El riesgo financiero toma las siguientes formas:

De cotizacion o tipo de cambio. Es el riesgo de pérdida que corre una posicion
abierta (por ejemplo, tener deuda en moneda extranjera y/o inversién en moneda
extranjera) no-cubierta (con futuros u opciones), debido a las variaciones de las
cotizaciones de la divisa. Es la probabilidad de fluctuaciones en el valor de la
moneda local con respecto de las monedas extranjeras.

De posiciones abiertas. Se refiere a una posicion abierta (por ejemplo, tener
disponible en tesoreria) al contado y que esta expuesta al riesgo de cotizacién, o
de tipo de cambio.

De posicién a plazo outringht®, Se refiere a una compra o venta de divisas a plazo
no relacionada con una operacién al contado. Asi pues, se trata de una operacion
a plazo que no forma parte de una operacion swap?’.

'9 palabra utilizada en el ambito internacional para definir fargo plazo.
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De posiciones forward. Se refiere a un contrato de fecha futura similar a un swap
de cambio de divisas, excepto que la primera etapa muestra una fecha valor en el
futuro y no spot.

De posiciones de opciones. Son las posiciones abiertas de opciones expuestas a:
cotizacion, tipo de interés, pérdida del valor temporal y volatilidad. Los riesgos
inherentes a las opciones financieras compradas se limitan a la prima que debe
pagarse. En cambio, las opciones vendidas estan expuestas al riesgo de
cotizaciéon.

De tasa de interés. Se origina por las constantes fluctuaciones en las tasas de
interés, que a su vez inciden en el tipo de cambio futuro.

De posiciones a plazo. Consiste en una posicién abierta a plazo, la cual esta
expuesta al riesgo de la tasa de interés.

De operaciones del mercado monetario en el mercado financiero y futuros sobre
tasas de interés. Hace referencia no sélo a todas las operaciones que estan
expuestas a riesgo de tasas de interés, sino también a las que no estan
aseguradas. Asegurarse no sélo implica la cobertura de toda la estructura de las
posiciones activas y pasivas al vencimiento. Si los plazos de activos y pasivos no
coinciden, la consecuencia es un riesgo de tasas de interés debido al reemplazo y
al refinanciamiento. De operaciones de swaps. Se refiere a las diferencias de las
tasas de interés de las monedas que estan sometidas a fluctuaciones al correr del
tiempo; por consiguiente, los swaps estan también expuestos al riesgo de la tasa
de interés. Si éstos sirven para cubrir una transaccién efectuada en el mercado
financiero, es posible que, a largo plazo, diverjan un tanto de las diferencias
efectivas de las tasas de interés.

De inflacion, el cual se refiere al incremento que se presenta en los precios de los
bienes (e! dinero es un bien y su precio la tasa de interés) y servicios que estan
asociados con el poder de compra, y con ello a la tasa de interés, y al tipo de
cambio presente y futuro.

Los Riesgos Financieros también se pueden clasificar en factores exdgenos y
enddgenos, los cuales a su vez se integran de la siguiente forma:

2 gn su definicién mas ortodoxa, un swap es el Intercambio de un activo por otro; pero en el mercado
es la pra de una da contra otra y su venta a futuro contra ta moneda original, y
viceversa; también se refiere a una transaccion financiera, que en cas!ellano se traduce por permuta
financiera, en la que dos partes iar flujos mc en el ti Mediante un swap es
Ible reducir la exposicidn al riesgo de oscilach de las dae 0 de los !lpos deinterés y apmvochaf
ta ventaja comparativa de una parte o de ambas, en la entrada en un y {(de
Esto se consigue siempre que tas partes tengan interés en intercambiar el pago de sus obligaciones porque
cada una de ellas preferira [a moneda, |a tasa de interés o el tipo de referencia de fa otra, y conseguira asi
reducir el costo de sus deudas.

"




Administracion del riesgo cambiario Capltuio |

» Factores Exdgenos son aquellos factores sobre los cuales no se tienen
control:
. Riesgo de interés (curva de tasa de interés).
. Riesgo de cambio (tipos de cambio).
. Riesgo de precio en renta variable (mercado de capitales).

» Factores Endogenos son los factores sobre los que podemos ejercer
accion:
. Riesgo de liquidez

Riesgos ligados a las transacciones

Los riesgos ligados a las transacciones (en los mercados financieros en la
operacibn de compra o de venta), estdn asociados con la ejecucion,
administracion y control de las negociaciones, estos riesgos presentan las formas
siguientes:

Ligados a los colaboradores. Resultan debido a la presién del rendimiento sobre el
personal, enriquecimiento profesional, debilidad de la personalidad (no puede
aceptar o dominar las pérdidas que se llegan a tener en el mercado cambiario),
ambicién personal o desorollo profesional, violacion de los usos de la ética,
formacion o capacitacion incompleta, falta de resistencia al estrés, malentendidos,
problemas lingtiisticos, toma de notas deficiente, dificultades para trabajar en
equipo, distraccién, transacciones importantes, insatisfaccion debida a las
condiciones de trabajo, y problemas personales.

Relacionados con el equipo de trabajo. Se refieren a la conf abilidad del sistema
telefonico, télex”', reuters dealing?, telerate-dealing®, terminales de
computadoras, egundad y tratamiento de los datos, mterrupcnén del suministro de
electricidad, sistemas sobrecargados y deterioro del material de trabajo, entre
otros.

Relacionados con la organizacion. Comprenden la organizacién ineficaz, la
administracion demasiado pesada, instrucciones de pago incompletas o erréneas,
insuficiencia de la informacion dada a la direccion, flujo de informacién hacia la
administracién, mala ejecucién o no-sjecucién de las instrucciones de pago,
redescuentos, confitnaciones, atribucion de las responsabilidades, falta de
cambistas y estafas cometidas por personal ajeno al banco.

2! £ tetex (Teleprinter Exdtanoe) es un urviclo mundial de teletipo que proporciona comunicacién
In-tanmnea a lraves de presor del dia. Los mensajes se reciben las 24 horas deldia y
te ext den ser tados faciH a!ravesdelalox

2 5] reuters dealing os un sistemna de informacién financiera | que datos de los

po real, proporch un serviclo de comunlcaclon entre los operadores
de los mercados ﬁnancbms
B g telerate-dealing es un sistema de infor i6n  inter io que da fiabilidad para realizar -
transacciones entre bancos.
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Riesgos de control

Son los que se asocian con la elaboracién de informes, auditorias externas,
instrucciones de pago automaticas, fichas de transaccion e instalacion de
grabadoras.

El riesgo mas caracteristico al respecto es el de ejecucion. Este abarca
situaciones donde se falla en la realizacion de operaciones, algunas veces
conduciendo a retrasos o penalizaciones costosas; ampliamente, cualquier
contratiempo en las operaciones del area de compensacién y liquidaciéon (back
office)** que esta a cargo del registro de las operaciones y la reconciliacién de
transacciones individuales con la posicién agregada de ias empresas.

1.5 Otros riesgos

Los riesgos politicos, los cuales se relacionan con la politica econémica (fiscal,
monetaria y bancaria) que se lleva a cabo en el pais, y presenta las siguientes dos
modalidades:

1. Los inherentes al pals. Suelen aparecer porque la contraparte en el
extranjero —Estado, banco, cliente~ no puede o no quiere cumplir sus
compromisos por razones de guerra, catastrofes naturales, moratoria oficial,
etcétera.

2. Los de transferencia. Implican la probabilidad de que el gobierno
imponga controles cambiarios que restrinjan la capacidad de los deudores
de obtener y hacer uso de las divisas necesarias para afrontar, en forma
oportuna, sus obligaciones en moneda extranjera. En este tipo de riesgos,
el Estado dirige la transferencia de fondos y la conversién de éstos en otras
divisas; por ejemplo, cuando los paises imponen controles a las divisas
extranjeras, que imposibilitan a las contrapartes cumplir sus obligaciones.

Los riesgos de conversién de la moneda que existen cuando un habitante, al hacer
cualquier transaccién financiera, debido a aspectos legales o regulatorios, no
puede convertir su moneda en otra extranjera en el momento de realizar un pago.

Los riesgos tecnolégicos que se refieren a la necesidad de proteger los sistemas
operacionales de computo de acceso no autorizado y de interferencia, fallas en el
sistema de computo, pérdidas ocasionadas por desastres naturales o accidentes
que involucren a individuos clave.

2 Departamento operativo de un banco o compafia que opera en ] mercado camblavlo Yy que pm:esa las
negociaciones ejecutadas, ademas de manejar la O yp
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Los riesgos legales en la operacion que se presentan cuando la contraparte no
tiene autoridad legal o regulatoria para realizar una transaccion, es decir, no existe
personal certificado para operar en el mercado.

Los riesgos regulatorios que se relacionan con actividades que podrian quebrantar
regulaciones gubemamentales (manipulacibn del mercado, operaciéon con
informacion privilegiada y restricciones de convencionalidad).

Los riesgos de liquidez que se presentan cuando a la institucién no le es posible
pagar las obligaciones en determinadas fechas. Este tipo de riesgo esta
representado por la posibilidad de que un activo pueda venderse a corto plazo a
un precio inferior a su valor comercial.

El riesgo pais que se deriva de las condiciones econdmicas, politicas y sociales de
cada pais, las cuales determinan la estabilidad de las inversiones, el ﬂUJO de
capitales y las expectativas de arbitraje.

El riesgo humano que se refiere al que se genera por falta de capacitacion det
personal, sobrecarga de trabajo y fallas organizacionales. Su manejo y prevencion
esta relacionado con:

Estandares de capacitacion de personal.

Separacion de areas de operacion y administracion de riesgos.
Adecuada supervision.

Auditoria interna y contraloria.

Imposicion de sanciones por el comité disciplinario.
Actualizacion de habilidades del personal certificado.

Es importante mencionar que los tipos de riesgos antes mencionados no son los
unicos, ya que existe una galaxia de riesgos?® que se generan en toda y cada una
de las actividades financieras.

» Dicha galaxia de riegos templa los siguient Riosgo de precio, Riesgo de reinversion, Riesgo det
precio del activo, Riesgo de utiidades, Riesgo de de cabertura, Riesgo de prepago, Riesgo de

Riesgo col Riesgo de N, Riesgo de reputadén Riesgo de sistemas, Riesgo de
modelos, Rlesqo de interp 6n, Riesgo de t Riesgo de h , Riesgo dmico, Riesgo

sectorial y Riesgo empresarial.
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Administracién del riesgo en el mercado cambiario

2.1 Generalidades

Es importante sensibilizar al sector financiero para que tenga un rol méas activo en
la minimizacién de los costos generados por la exposicién a los riesgos, los cuales
se generan como resultado de las actividades propias de un negocio. Por ejemplo,
es comin observar en los resultados de las empresas el efecto de la volatilidad
tanto de las tasas de interés como de la paridad del peso contra el ddlar. Sin
embargo si logramos identificar y manejar nuestras exposiciones de riesgo, por
medio de una estrategia adecuada de administracion de riesgo, colocariamos a las
empresas en |las mismas circunstancias de sus competidores internacionales,
estabilizando sus flujos de efectivo y reduciendo sus costos.

Al no poder eliminar los riesgos, es necesario utilizar la administracion de riesgos
la cual surge como una funcién que agrupa un conjunto de técnicas y
procedimientos, los cuales tiene como objetivo la mejor combinacién de riesgo-
rendimiento para el capital de los accionistas. En este sentido, la tarea
fundamental de la administracion de riesgo es:

o Identificar, medir, dar seguimiento, y en su caso, transferir el riesgo
sistematico.

e Medir y controlar el riesgo “ no sistematico”, mediante la instrumentacion de
metodologia, politicas y procesos.

Para poder entender el funcionamiento de los instrumentos derivados resuita
fundamental identificar los riesgos a los que las instituciones financieras estan
expuestas y la forma en que éstos deben ser administrados

La administracion del riesgo financiero se ha convertido en una herramienta
esencial para la sobre vivencia de cualquier negocio.

2.2 La administracién del riesgo y sus etapas
Los grandes tedricos entienden ala Administracién de Riesgos como:

*La administracion de riesgos debe ser contemplada como una contribucion
importante a las utilidades de la empresa, ya que esta especialidad no deja los
riesgos a la inercia de las acciones. Si no que aplica medidas juiciosas,
procedimientos adecuados, utilizacion de técnicas que se requieren para tratar de
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descubrir, identificar, analizar y evaluar dichos riesgos ademas de buscar la forma
de descubrifos con lo que se obtiene un beneficio trascendental para la
empresa

"La administracién de riesgos es Unica, ya que con su aplicacion, la
empresa obtiene la 6ptima proteccion contra los riesgos puros al menor costo
posible, y no hay otra forma de conseguir esto.”

"En teoria, la admmistracuén de riesgos es un ahorro que deja muy buenos
dividendos a la empresa®”

"Es el proceso por el cual el Riesgo resulta: Identificado, Medido, Aceptado,
Controlado, Evaluado, Mitigado, Optimizado, y Comunicado."”

"El proceso de la administracién del rlesgo es un intento sistematico de
analizar y encarar el riesgo®®". Podemos dividiflo en cinco pasos:

Identificacion del riesgo

Evaluacion del riesgo

Seleccion de! método de la administracion del riesgo
Implementacion

Repaso

ooogco

"Es proporcionar alternativas creativas para protegerse contra los riesgos
financieros o para especular con ellos .

De todas las definiciones anteriores se puede concluir que la administracién del
riesgo es “El conjunto de procedimientos que nos permite identificar, analizar,
evaluar y controlar los efectos adversos de los riesgos a que esta expuesta una
empresa, con el proposito de evitarlos, reducirlos, retenerlos o transferirlos”

El proceso de la administracion del riesgo lo integran los siguientes puntos:

Identificacion del riesgo.

Andlisis y evaluacion de las pérdidas potenciales identificadas.
Decision sobre la alternativa 6ptima.

Desarrolio de medidas y sistemas de control.

Seleccion de alternativas o combinaciones.

Control y supervision

2 pe acuerdo con el Maestro Mario de Aglero Agulre

1 pa acuerdo con fa A.M.A.R.A.C.(Asociacion M de Admi 16n de Riesgo)
2% De acuerdo con Price Waterhouse

# Do acuerdo con Avi Bodie y Robert merton

* De acuerdo a Philippe Jorion
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De acuerdo a lo anterior los principales pasos que se deben seguir en la
administracién de riesgos son los siguientes:

o Identificaciéon del riesgo.

o Medir con exactitud la exposicion al riesgo de la situacion financiera general
dado que los estados de situacion financiera contienen diferentes tipos de
riesgo®', debido a que si se presentan los hechos afectan el patrimonio de las
empresas

a Conocer el medio ambiente donde opera la empresa para lo cual es
recomendable conocer los indicadores econOmicos prevalecientes y su
perspectiva como es: inflacion, devaluacién, tasas de interés nacionales e
internacionales.

o Establecer la politica o posicion de la empresa ante los riesgos.

o Estimar las tacticas y estrategias de coberturas de riesgos para los diversos
activos y pasivos de la situacion financiera de la organizacion, que puede ser:
Futuros, Opciones, Swaps.

2.3 Administracion de riesgos financieros en el mercado
cambliario a través de contratos de futuros del peso
mexicano.

El riesgo cambiario se cubre a través de operaciones de futuros que consiste
en un contrato en el que se establece el compromiso de comprar o vender algun
bien en el futuro, a un precio que se fija y cuya entrega se realiza en un plazo
predeterminado.

Por definicion existen dos partes en todo contrato de futuros:

1) El comprador, que es quien recibira el bien relacionado.

2) El vendedor, que es quien entregara el bien relacionado.

Los contratos de futuros se negocian en el mercado bursatil y son estandarizados
en cuanto a su tamafio (cantidad), fecha de vencimiento, calidad de! producto y
fluctuacion minima del precio, condiciones que son determinadas por la bolsa en
la cual se cotizan.

Los contratos de futuros de pesos mexicanos, los utilizan importadores o

exportadores de mercancias que deseen eliminar el riesgo cambiario o las
empresas que tengan deudas contratadas en délares.

31 por ejemplo cuando se tiene un pasivo en divisa extranjera y existe riesgo de devaluacion de la divisa local,
causa que al pagar el cradito en divisa extranjera, é5ta s0a mas cara en divisa nacional con fo cual el costo de
1a deuda esta aumentando por el simple hecho de devaluacitn. Lo que rep un riesgo del pasivo que
@5 parte comp de los dos fi i de las organizaciones.

TEEE OON
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Las principales caracteristicas de un Contrato de Futuros de MXP*? son:

» Tamano del contrato: $ 500,000 Cotizacion: indirecta (ddlares/Mxp).

e Movimiento minimo del precio (puja o tick): 1/40,000 = 0.000025 délares.
e Vencimiento: Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre.

e Margen® inicial® por contrato 15,000 d6lares.

« Margen de mantenimiento: 12,500 délares.

Ejemplo. Consideremos que una empresa mexicana requiere asegurarse poruna
cierta cantidad de ddlares, los cuales debe pagar en seis meses, siendo 6 pesos
por dolar el tipo de cambio el dia de hoy ¢Cual es el riesgo de !a empresa y su
equilibrio financiero para cuando necesite cubrir su pago?

El riesgo consiste en que el tipo de cambio se eleve dentro de seis meses, lo que
significa que registrarad una posicion corta en ddlares, y el equilibrio financiero se
obtiene con aquella paridad que dentro de seis meses es equivalente a la de hoy.
¢ Qué quiere decir lo anterior?

Una posicion corta en doélares significa que si el precio de esta divisa dentro de
seis meses, plazo del ejemplo, subiera por arriba de la paridad de equilibrio,
misma que se calcula mas adelante, el negocio incurriria en pérdidas, pero si
llegara a bajar de ese mismo punto obtendria utilidades. Como la finalidad es
cubrir un préstamo en dolares y no “apostar” a que el precio del dolar se
mantenga, se reduzca o Se encarezca, debe eliminar su fiesgo y asegurar un tipo
de cambio desde e! dia en que adquiere el compromiso.

Esto lo logra adquiriendo un contrato de futuros de nuevos pesos; es decir,
contratando una obligacion en la que el vendedor se compromete a vender pesos
y el comprador a adquirirlos, con doélares, en el precio fijado.

El tipo de cambio de equilibrio se calcula aplicando a la paridad actual el
diferencial de tasas de interés entre México y EE.UU. en el plazo requerido. Dicho
diferencial se conoce como “costo de acarreo”. Dicho costo se calcula de la
siguiente manera:

Supongamos que las tasa de interés en México se sitian en 50% y la tasa de
délares en 10%, entonces la paridad de equilibrio para el Banco dentro de seis
meses sera de 7,14 pesas por délar:

3 MXP, se refiere a la clave de p de operacién en el Chicago M til Exchange y se d
como MEXICAN PESOS

¥ €1 margen es un depdsito de "buena fe” con el que se garantiza el compromiso de comprar o vender el bien

relacionado. El margen inicial es el depdsito inicial

34 €1 margen inicial es el depésito inicial que se debe proporcionar para iniciar una operacién de

de futuros.

¥ El margen de teni es Ia cantidad minima que se debe para resp el

desfavorable de! valor del contrato.

P
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FUTURO $ =($6)x{1 +0.50 x (180/360))=$7.14

(1 +0.10 X (180/360))

2.4 Administracion de riesgos no financieros en el

mercado cambiario

Considerando los riesgos que se presentan en el mercado cambiario a través de
los riesgos no financieros. Los siguiente cuadros muestran los principales riesgos
ligados con el crédito, las finanzas, la operacion, y otros riesgos, asi como las
medidas que se pueden emplear para prevenir y corregir estos riesgos, es decir,

administrar el riesgo.

El siguiente cuadro presenta la descripcion de los riesgos relacionados con las
operaciones y la Administracion de Riesgo(Medidas para prevenir y corregir
estos riesgos), como se puede apreciar en el cuadro 2.1.

Cuadro 2.1
Riesgos relacionados con los operadores

Descripcion del .
Debilidad de la personalidad (no aceptar y/o

Adminietracién del Riesgo
e y c 4

Adoptar procedimientos de seleccién mas estrictos,
encuadrar al con et perfil del puesto.

dominar las perdidas)

Ambicion personal / ambicion del progreso
rofesional

Crear un plan de carrera interfno en conjuntc con

una campafia de compromiso hacia la empresa.

Violacion de la ética

Fijar normas de comportamiento y monitorear el
cumplimiento de las mismas.

Falta de i al és; ia de] Aumentar la vigilancla del personal; Proponer
resistencia fisica. cambio o definitivo.
Malentendidos extemos Instalar sistemas de registro telefonico, uso de
islex, confirmacién de la operacidn via e-mail, etc.
Toma de notas deficientes Elaborar fichas para el buen control de las
confirmaciones escritas.

Dificultades para trabajar en equipo

Colabomcionddmsobmdhbajoanequipo
del equipo y sus ob

M@L
Retraimiento Cmar u\a aundsiem serena, evitar pmslones
al P en fa
imporhnda do $U rendimé on las fluch
|_de la operacion.
Recursos humanos Retribuir 4 del o,
evitando domuavo.
ion debida a las cond| de| Establecer un plan de proponer didlog
trabajo con el colaborador.
Capacitacion incompleta Desanolhr un plan de capacitacién continua y
Problemas personales Olganizav ovmwims con los colaboradores; los

extornas de malestar de un colaborador.

superiores deben de ser sensibies a las sefiales
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L os riesgos relacionados con el equipo de trabajo, son aquellos origmados por los
factores de apoyo para la realizacion propiamente de las operaciones financieras,
es decir todo el material fisico con el que se realizan estos. Si estos factores no
estan bien controlados se convertiran en un riesgo latente, como las fallas del
sistema telefénico, del sistema de cémputo y los problemas con la mensajeria.

€1 cuadro 2.2 presenta la descripcion de los riesgos ligados con el equipo de
trabajo y la Administracion de Riesgo (Medidas para prevenir y corregir estos
riesgos).

Cuadro 2.2
Riesgos relacionados con el equipo de trabajo
Descripcion de Riesgo Administracion del Riesgo
(medidas para prevenir y correm
Sistema telefdnico Instalar sistemas de registro y crear un

apoyo técnico adecuado.

Télex / Reuters dealing / Telerate| Buen mantenimiento efectuar controles
dealing de acceso, realizar pruebas.

Sistemas computacionales Sistemas de apoyo, organizacion fiable
del soporte técnico.

Interrupcion  del suministro  de|Instalar un sistema eléctrico anexo para

electricidad casos de emergencia.

Seguridad de los datos, tratamiento| Respaldar los datos profesionales en un

de los datos. sistema de soporte, de igual forma dar
mantenimiento a los sistemas
computacionales.

Sistemas sobrecargados Concebir el sistema con cierto margen,
planificar el sistema informatico.

Deterioro del material Sistemas de alarmas, instalaciones

antiincendios, medidas de emergencia.

Los riesgos relacionados con la organizacion se deriva de una ineficaz estructura
organizacional, la cual se origina desde factores como la forma de estructuracion
de los mandos dentro de la organizacion, la cultura organizacional de la misma.
Estas causas derivan en problemas como duplicacién de funciones, mala calidad
de informacion tanto interna como externa.

El cuadro 2.3 nos muestra los posibles riesgos propios de la organizacion, asi
como las medidas para prevenirlos y corregirlos, es decir, como se Administra el
Riesgo.
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Cuadro 2.3
Riesgos relacionados con la organizacién

Descripcion del Riesgo
Organizacion ineficaz

Administracién del Riesgo
Medidas para prevenir y corregir

Efectuar una reorganizacion
esmerada global y consecuente;
controlar con regularidad el buen
funcionamiento de la organizaciéon
instaurada.

Administracion demasiado pesada

Introducir una gestion integrada del
sistema informatico

Instrucciones de pago incompletas o
erréneas

Elaborar instrucciones claras para la
forma de pago, automatizarlas.

Insuficiencia de la informacion
proporcionada a la direcciéon

Institucionalizar el flujo de informacién
(realizar sesiones para hacer circular
la informacién con eficiencia).

Confirmaciones

Realizacién y envio automatico de las
confirmaciones (firma de la direccion).
Pedir una segunda confirmacién por
correo.

Archivar esta segunda confirmacion
para préximas revisiones.

Atribucién de las responsabilidades [Mantener una separacion de las
funciones (comercio / direccion,
contabilidad, controles, etc.)

Compensacion complicada Establecer una conexion con los

sistemas de clearing nacionales e
internacionales

Insuficiencia de la informacion dada
a la direccion

Institucionalizar el flujo de informacion
(realizar sesiones con frecuencia,
hacer circular directivas)

Pagos en nuestro favor
ejecutados o mal ejecutados

no

Administrar las partidas abiertas de
manera consecuente, instaurar una
contabilidad; promover una gestion
eficaz de los saldos a nuestro favor

Estafas cometidas por
ajenas a la institucion

personas

Exigir autorizaciones de acceso a
ciertas oficinas. Exigir el visto bueno
de l1a direccidn para las transacciones
importantes instrucciones
especiales.

con
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Los riesgos de control no se encuentran bien tipificados como los de operacion.
Dentro de estos riesgos podemos encontrar los derivados de la elaboraciéon de
informes (en los cuales se puede falsear la informacién real de la empresa), Ia
inexistente auditoria externa de la operacion, la poca claridad en las instrucciones
de pago, fichas de control para detectar movimientos electronicos.

El cuadro 24, nos muestra los riesgos propios del control, asi como su
Administracion del Riesgo, es decir, las medidas para prevenirlos y corregirlos.

Cuadro 2.4
Riesgos relacionados con ef control

Administracion de! Riesgo
Descripcion del Riesgo (Medidas para prevenir y corregir)

l'('E'Iaboracién de informes Detectar las situaciones insolitas y
someterlas a la gerencia, efectuar
informes regulares para el control

Revisiones externas Apoyar la revision externa (contratar
especialistas)

Instrucciones de pagos automaticos | Controlar periédicamente, reglamentar
con claridad los procedimientos de
traslados.

Instalaciones de grabaciones Conectar con éstas todos los teléfonos.
Exigir autorizaciones de acceso a los
locales técnicos. Reparar
inmediatamente las averias

2.5 importancia de la administracién del riesgo

En afios recientes la Administracién del Riesgo se ha considerado indispensable
debido a lo siguiente:

a) Cada mercado financiero presenta ciertos riesgos especificos que hay que
prevenir y cormregir, debido que ningun riesgo se puede eliminar, s6lo cubrir o
disminuir, por ejemplo en el MexDer se consideran los siguientes:

Los esquemas de administracion del riesgo del MexDer y Asigna tienen que
considerar los riesgos que se aprecian en el cuadro 2.5.
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Cuadro 2.5
RIESGOS
TiPO CAUSA PREVENCION Y
Mercado Movimiento adverso | Liquidacion diaria de pérdidas y
de precios/tasas ganancias, llamadas de
margen. Monitoreo de precios.

Contraparte incumplimiento Camara de Compensacion
contraparte. Socios,
Liquidadores. Red de
seguridad.

Liquidez Falta de liquidez SIAC-SPEUA Formadores de
Mercado. Ejecucién de
garantias. Inversion liquida.

Humano Faltas organizativas y|Capacitacion y certificacion.

de capacitacion Supervision. Separacion areas
operaciones y Admoé6n. De
riesgos.

Operativo Errores de | Controlador normativo.

procedimientos Manuales Operativos. Politicas
de administracién de riesgos

Regulatorio Marco normativo| Reglas y Marco prudencial.

inadecuado Autorregulaciéon. Reglamentos y
manuales. Supervision y
Vigilancia
Sistémico Insuficiencias Posiciones limite. Plan de
estructurales del Contingencia. Capitalizacion
sistema financiero seqgun riesgo.
Fuente: Elaboracién, con base en informacién de MexDer.

Riesgo de mercado. Pérdida potencial ocasionada por movimientos adversos en
los precios o tasas de los activos subyacentes. Las medidas preventlvas y
correctivas al respecto, se relacionan con:

Monitoreo permanente de los activos subyacentes y los precios de los
contratos.

Vigilancia de posiciones y ejercicios.

Simulacién de situaciones extremas.

Monitoreo de riesgos.

Liquidacién diaria de pérdidas y ganancias.

Suspensiones y subastas.

Riesgo de contraparte. Exposicion a pérdida como resultado del incumplimiento o

d

e la pérdida de la capacidad crediticia de 1a contraparte. Las medidas preventivas

y correctivas, al respecto, se relacionan con:
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e Asigna actia como contraparte de todas las negociaciones efectuadas en
MexDer.

e Se efectua auditoria preoperativa a los miembros y auditoria diaria a patrimonio
de los Sacios Liquidadores.

« Las garantias se establecen dé acuerdo con el riesgo de contraparte.

e Los Socios Liquidadores segregan el riesgo contraparte y actian como
murallas cortafuegos.

e El patrimonio minimo de Asigna y de los Socios liquidadores se establece
considerando el maximo nivel del riesgo contraparte.
Se analiza la capacidad crediticia de cada participante antes de operar

e Se liquida por pago contra entrega, al vencimiento.

e Se suspenden las operaciones bajo condiciones de alta volatilidad.

Riesgo de liquidez. Costo asociado con falta de liquidez, discontinuidad en la
formacion de precios, amplio spread de compraventa, retrazo en la recepcion de
fondos. Las medidas preventivas y correctivas al respecto, se relacionan con:

Inversion liquida de corto plazo.

Fideicomisos para ejecucion de garantias.

Formadores de Mercado.

Vigilancia de quebrantos o falta de pago.

Suspensiones, cierres o sanciones.

Vigilancia diaria de variaciones de garantias.

Adecuado manejo de inversion de aportaciones y patrimonio.
Vigilancia de desviaciones de precio tedrico y de mercado.
Modificacion de spread de Formuladores de Mercado.

Riesgo humano. Generado por falta de capacitacion del personal, sobrecarga de
trabajo y fallas organizativas. Las medidas preventivas y correctivas al respecto,
se relacionan con

Estandares de capacitacion y certificacion

Separacion de areas de operaciones y administracion de riesgos
Adecuada supervision

Auditoria interna y contraloria

Imposicién de sanciones por el Comité Disciplinario :
Actualizacion de habilidades del personal certificado T

Riesgo operativo. Asociado con errores de ejecucion, asignacién, administracion y .
control de negociaciones. Las medidas preventivas y correctivas, al respecto, se
relacionan con: o

e Seleccién preoperativa de Miembros s ‘
e Requerimiento a los Miembros de Manuales Operativos y Politicas de Control -
de Riesgos i
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Control operativo y vigilancia de riesgo

Vigilancia del cumplimiento de parametros operativos
Suspensiones, sanciones y reduccion de posiciones
Desertificacién de profesionales

Riesgo regulatorio. Derivado de inadecuaciones del Marco Normativo. Las
medidas preventivas y correctivas, son:

Reglas y Marco Prudencial

Reglamentos y Manuales de MexDer y Asigna

Estandares de ética y capacitacién

Facultades autoregulatorias

Control de riesgos avalados por Consejos de Administracién de Miembros
Reglas para sancionar a los miembros y solucionar Controversias
Contratos maestros de intermediacion y prestacién de servicios

Contralor Normativo

Vigilancia de procedimientos, reglamentos, manuales y politicas

Revision permanente del marco normativo

Riesgo sistematico. Originado por insuficiencias estructurales del sistema
financiero y la incapacidad para soportar grandes magnitudes de riesgo de
mercado, crédito y liquidacién. Las medidas preventlvasycorrectlvas al respecto,
se relacionan con:

e Capital y patrimonio minimo segtn riesgo

¢ Socios liquidadores constituidos como fideicomisos (contrafuegos)
e Suspensiones de operaciones

* Acciones emergentes de MexDer

b) Los fundamentos juridicos que se refieren a la normatividad sobre
administracion de riesgos, emitidas por las autoridades financieras, que son
aplicables en la actualidad a las operaciones financieras, como son:

1. Reglas para los requerimientos de capitalizacién para las Instituciones de
Banca Muttiple, la cual regula el indice de capitalizacién que deben mantener
tales instituciones para afrontar los riesgos de crédito y mercado a los cuales
estan expuestos.

2. Disposiciones de caracter prudencial en materia de control y administracion
integral de riegos. la cual establece los lineamientos minimos que deberan
observar las instituciones bancarias para constituir un sistema integral de
administracion de riesgos, se han vuelto mas precisas.
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Por ejemplo. En México atendiendo a los principios y recomendaciones del
Comité de Basilea, las cuales estan orientadas a establecer un marco regulatorio
de caracter precautorio dentro de las instituciones bancarias (autoregulacién), se
han establecido en el cuadro 2.6

Cuadro2.8
MARCO NORMATIVO DE LA ADMINISTRACION DE RIESGOS

ANO DISPOSICIONES OFICIALES

e
1994 | La SHCP establecié los requerimientos de capitalizacion por riesgos de
crédito aplicables a las Instituciones de Banca de Desarrollo y Banca
Muitiple.

1995 | Banco de México emitid la circular para autorizar a las Instituciones
Financieras, la operacion de derivados (futuros, forwards, coberturas y
opciones de divisas),.

1996 | La CNBV emitio las reglas para los requerimientos de capitalizacion de
las Instituciones Banca Multiple por operaciones sujetas a riesgos de
mercado y crédito.

1997 | La CNBV establecié los nuevos criterios contables aplicables a las
Instituciones de Crédito, los cuales contemplan esquemas de
valuacién, presentacion y registro de instrumentos financieros y
derivados.

1997 | Banco de México emitio la circular sobre Operaciones Activas-Pasivas
y de Servicios, tendiente a fortalecer la solvencia y liquidez de la Banca
Multiple, con la intencibn de que éstas puedan hacer frente a sus
obligaciones en otras divisas sin detrimento de su patrimonio.

1998 | La CNBV establecid las disposiciones de caracter prudencial en
materia de crédito aplicables a la Banca Multiple, orientadas a precisar
las funciones y responsabilidades del personal que participa en las
diferentes etapas del proceso crediticio y limitar oportunamente la toma
de riesgos.

1999 | La CNBV emite la circular para Instituciones Financieras sobre criterios
prudenciales para ta Administracion Integral de Riesgos.

c) Importadores y exportadores. Para el importador y que normalmente liquida sus
operaciones en divisa norteamericana las altemativas se han ampliado ya que
para poder cubrirse se puede aplicarlo siguiente:

1. Comprar desde ahora los dolares que necesita.

2. Comprarios un poco antes de que realice el pago.
3. Comprar un contrato de futuros sobre délar en C.M.E o en el MexDer.
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El Mercado de Derivados y los Instrumentos para Cubrir
el Riesgo

3.1 Generalidades

La primera expresion de productos derivados surgié en la edad media, cuando los
productores agricolas y de materias primas se dieron cuenta de que el precio de
venta se vela seriamente afectado por eventos metereologicos, excesos de oferta
y la falta de demanda; asimismo entendieron que los grandes consumidores de
dichos productos se veian afectados en el sentido opuesto derivados de los costos
de adquisicién. De esta manera pensaron en eliminar el riesgo de la oscilacion de
precio pactados en un contrato de compraventa futuro, es decir, el productor se
comprometia a vender y el consumidor a comprar en una fecha futura, a un precio
preestablecido, una cantidad determinada del producto, asi naci® el primer
instrumento derivado. La transferencia del riesgo es el principal catalizador del
desarrollo exponencial de los instrumentos derivados.

Los instrumentos derivados negociados en boisa se caracterizan, como su nombre
lo indica, porque son instrumentos comercializados en una bolsa de valores
reconacida; entre estas podemos mencionar en Estados Unidos al Chicago
Mercantil Exchange (CME), Chicago Board of Trade (CBT), en México el Mercado
Mexicano (MexDer), en Brasil 1a bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F). Como
en cualquier bolsa de valores, los instrumentos que se comercian deben cumplir
con todos los requisitos y reglamentos de dicho mercado. Lo anterior aunado, en
el caso particular de los mercados de derivados, a la existencia de la camara de
compensacién® la cual absorbe el riesgo crediticio (de |ncumphmiento) de las
contrapartes al realizar diariamente lamados de margen® que les permite a los
participantes contar con mayor certidumbre, transparencia y un precio competitivo
en sus operaciones con instrumentos derivados.

Generalmente los instrumentos derivados que se cotizan en bolsa estan
estandarizados®, es decir tienen plazos determinados, montos fijos y condiciones
estandares por Io que son pocos flexibles cuando se quieren cubrir riesgos muy
especificos.

3 Es una idad legal independient cuyas | son propiedad de [as emp afiliadas que
fectian (a ion de las él vinculo entre los dores y ded o
nctuarcomocompmdor logaldocadavondodor ysla inversa
" Una tamada de margen se da lento del precio del suby jona que la obligacié
esperada del pago del participante hacia ll.l contra parte se incremente.

* Los contratos adelantados se elab ala dida de las id del participante, las partes

involucradas acuerdan y detallan cuidadosamente la calidad del bien, el plazo, el lugar de entrega y la forma
de liquidacion.
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Los instrumentos derivados han sido diseiiados para reducir, transferir, mitigar o
administrar un riesgo especifico. Por tal motivo pueden tomar la forma de un
instrumento cotizado en bolsa de un OTC .

E! Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) es una sociedad andnima de capital
variable que cuenta con autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico (SHCP), para proveer las instalaciones y servicios necesarios en la
cotizacién y negociacién de contratos estandarizados de futuros y opciones.

Los contratos celebrados en el MexDer se compensan y liquidan en la cAmara de
compensacion, a la cual se le llama Asigna, Compensacion y Liquidacion,
constituida por medio de un fidecomiso de administracién y pago. Su patrimonio
esta integrado por las aportaciones realizadas por los socios liquidadores y acttia
como contra parte de todas las operaciones realizadas en el MexDer.

MexDer y Asigna son entidades autorreguladas que tienen como objetivo asegurar
la eficiencia, orden, transparencia y seguridad del mercado. Su régimen juridico
esta constituido especificamente por las reglas a las que han de sujetarse las
sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacion de
un mercado de futuros y operaciones cotizados en bolsa las cuales han sido
emitidas conjuntamente con la SHCP, el Banco de México (BM) y la Comision
Bancaria y de Valores (CNBV).

Las actividades y funciones autorregulatorias de MexDer sobre sus miembros,
participantes y sobre Asigna estan contenida en sus estatutos sociales,
reglamentos interiores, manuales operativos y otras resoluciones obligatorias para
los miembros, que sean emitidas por el propio consejo.

3.2 Historia

Derivados financieros

A partir de 1972 comenzaron a desarrollarse los instrumentos derivados
financieros, cuyos activos de referencia son titulos representativos de capital o de
deuda, indices, tasas y otros instrumentos financieros. Los principales derivados
financieros son: futuros, opciones, opciones sobre futuros, warrants y swaps.

Origen y desarrollo

Los contratos de futuros se pactaban, a principios del siglo XIX, entre agricultores -
y comerciantes de granos de Chicago. La produccion de las granjas a orillas del
lago Michigan estaban expuestas a bruscas fluctuaciones de precios, por lo cual
los productores y comerciantes comenzaron a celebrar acuerdos de entrega a
fecha futura, a un precio predeterminado.

¥ OTC (Over the Counter) Estos instrumentos no se comercializan en una bolsa de valores sino directamente
por las instituciones financieras.
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‘En 1848 se establecid® el Chicago Board of Trade (CBOT), para estandarizar la
cantidad y calidad del grano de referencia. En 1865 se negociaron en el CBOT los
primeros Contratos de Futuro estandarizados.

Desde sus inicios, los participantes vieron la necesidad de crear una Camara de
Compensacién (Clearinghouse), a fin de asegurar el cumplimiento de las
contrapartes.

En 1874 se fund6 el Chicago Produce Exchange para la negociacion a futuro de
productos perecederos y en 1898 surgié el Chicago Butter and Egg Board.
Ambas instituciones dieron origen al Chicago Mercantile Exchange (CME) que se
constituyé como bolsa de futuros sobre diversos productos agroindustriales.

El mercado de futuros financieros surgié formalmente en 1972, cuando el CME
cred el International Monetary Market (IMM), una divisién destinada a operar
futuros sobre divisas. En 1982, se comenzaron a negociar contratos de futuro
sobre el indice de Standard & Poor's, casi simultaneamente en Kansas City,
Nueva York y Chicago.

El mercado de opciones tuvo inicio a principios de este siglo y tomé un aspecto
mas formal en la Put and Call Brokers and Dealers Association, aunque no logro
desarrollar un mercado secundario ni contar con mecanismos que aseguraran el
cumplimiento de las contrapartes.

El mercado formal de opciones se origind en abril de 1973, cuando el CBOT cred
una bolsa especializada en este tipo de operaciones, el The Chicago Board
Options Exchange (CBOE). Dos afios mas tarde, se comenzaron a negociar
opciones en The American Stock Exchange (AMEX) y en The Philadelphia Stock
Exchange (PHLX). En 1976 se incorporé The Pacific Stock Exchange (PSE).

A mediados de la década de los afios 80, el mercado de futuros, opciones,
warrants y otros productos derivados tuvo un desarrollo considerable y, en la
actualidad, los principales centros financieros del mundo negocian este tipo de
instrumentos. A finales de esa década, el volumen de acciones de referencia en
los contratos de opciones vendidos cada dia, superaba al volumen de acciones
negociadas en el New York Stock Exchange (NYSE).

Primeros intentos en México

A partir de 1978 se comenzaron a cotizar contratos a futuro sobre et tipo de
cambio peso/dé6lar, los que se suspendieron a raiz del control de cambios
decretado en 1982,

En 1983 la BMV listé futuros sobre acciones individuales y petrobonos, los cuales
registraron operaciones hasta 1986.
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El Gobiemo Federal ha emitido diversos instrumentos hibridos de deuda, que
incorporan contratos forwards para la valuacion de los cupones, lo cual permite
indizar estos valores nominales a distintas bases. Estos instrumentos han sido
importantes para la constitucion de carteras, aunque no han tenido liquidez en los
mercados secundarios, excepto para reportos. Entre los principales destacan:

« Petrobonos (1977 a 1991), indizados al petréleo calidad Istmo.
« Pagafes (1986 a 1991), indizados al tipo de cambio controlado.
« Tesobonos (1989 a la fecha), indizados al tipo de cambio libre.

+ En el sector privado, se emitieron obligaciones y pagarés indizados.

A principios de 1987 se reinicio la operacion de contratos diferidos sobre el tipo
de cambio peso/ddlar, por medio de Contratos de Cobertura Cambiaria de Corto
Plazo, registrados ante el Banco de México.

Los Bonos Brady, resultantes de la renegociacion de la deuda externa det sector
publico, en 1989, se incorporan una clausula de recompra, que es una opcién
ligada al promedio de precio del petréleo Istmo.

En la década de los noventa se negociaron contratos forward OTC (over the
counter) sobre tasas de interés de titulos gubemamentales, pactados en forma
interinstitucional, sin un marco operativo formal y fueron suspendidos a mediados
de 1992.

A fines de 1994 entraron en vigor las normas del Banco de México para la
operacion de contratos forward sobre la tasa de interés interbancaria promedio
(THIP) y sobre el indice nacional de precios al consumidor (INPC), sujetos a
registro ante el banco central y cumpliendo las normas del Grupo de los Treinta,
para garantizar el control administrativo y de riesgo.

A partir de octubre de 1992 se comenzaron a operar en la Bolsa Mexicana de
Valores los Titulos Opcionales (warrants) sobre acciones individuales, canastas e
indices accionarios.

Entre 1992 y 1984 se listaron en la Bolsa de Luxemburgo y la Bolsa de Londres,
diversos warrants sobre acciones e indices accionarios mexicanos.

A finales de 1992 se inici6 la negociacion de opciones sobre ADR's de Telmex L
en The Chicago Board Options Exchange. En 1994 se operaban diversas
opciones sobre acciones mexicanas en CBOE, AMEX, New York Options
Exchange (NYOE), NYSE y PLHX, ademés de las bolsas de Londres y
Luxemburgo.
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Simultaneamente, se celebraban contratos de forwards y swaps sobre tipo de
cambio, tasas de interés y commodities, entre intermediarios extranjeros y
entidades nacionales, sin reconocimiento ni proteccién juridica.

Los mas utilizados para la emision de contratos de derivados financieros son:
acciones individuales, canastas de acciones, indices accionarios, tasas de interés
y divisas.

Forma de operacion:

MexDer inicié operaciones electrénicas el dia lunes 8 de mayo de 2000, con
SENTRA DERIVADOS*?. A partir del lanzamiento del mercado (15 de diciembre
de 1998) y hasta la fecha anterior se negociaban a “viva voz" en el piso de
remates construido especificamente para la negociacion de futuros.

La operacién del Mercado Mexicano de Derivados constituye uno de los avances
mas significativos en el proceso de desarmollo e internacionalizacion del Sistema
Financiero Mexicano. El esfuerzo constante de equipos multidisciplinarios
integrados por profesionales de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), la
Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB) y Indeval, permitic el
desarrollo de la arquitectura operativa, legal y de los sistemas necesaria para el
cumplimiento de los requisitos juridicos, operativos y tecnologicos, establecidos de
manera conjunta con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores, y el Banco de México (las Autoridades
Financieras).

La importancia de que paises como México cuenten con productos derivados,
cotizados en una bolsa, ha sido destacada por organismos financieros
internacionates como el International Monetary Fund (IMF) y la International
Finance Corporation (IFC), quienes han recomendado el establecimiento de
mercados de productos derivados listados para promover esquemas de
estabilidad macroecondmica y facilitar el control de riesgos en intermediarios
financieros y entidades econdmicas.

3.3. Los Instrumentos para cubrir el riesgo.

Un instrumento financiero derivado, es aquel producto que cuyo valor depende del
valor de otro instrumento, conocido como bien subyacente, ya que con base en él,
se pactan con anterioridad las condiciones de una transaccion futura de dicho
bien.

En los mercados financieros se manejan cinco tipos de instrumentos derivados
puros: 1) Forwards, 2)Futuros, 3)Swaps, 4)Opciones y 5)Warrants.

ion de 6n de fut
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3.3.1 Forwards

Los forwards*' son contratos mediante los cuales el comprador se compromete a
pagar a una fecha determinada el precio acordando a cambio del activo sobre el
cual se firma el contrato. Por su parte el vendedor se compromete a entregar el
activo en esa fecha a cambio del pago al precio pactado.

Los contratos adelantados tienen un caracter privado entre las partes, por lo que

el mercado secundario para elos es poco liquido, es decir es mas dificil
revenderios, de ahi que las partes en ocasiones esperen al vencimiento para
realizar la ganancia o pérdida.

El uso de los contratos adelantados le permite a sus tenedores pactar con
anticipacion las condiciones de compra-venta del bien subyacente, eliminando de
esta manera la incertidumbre que existente sobre los posibles precios del
mercado spot*? { o al contado) que podra tener ese bien en el futuro.

En las operaciones adelantadas se tienen siempre dos partes:

o La posicion larga, la cual se obliga a comprar el bien en una fecha, plazo
calidad, cantidad y precios determinados.

o La posicidn corta, la cual se obliga a vender el bien en los mismos
términos que posee la posicion larga.

Caracteristicas

Es un contrato privado.

Ambas partes tienen la obligacion de cumplirlos.

El precio es pactado por ambas partes

No se cotiza en la bolsa

La informacion se restringe a los participantes

La cantidad y 1a calidad 1a fijan las partes contratantes.

Contratos forward
Los contratos forward sobre productos financieros se clasifican en:
1.Instrumentos que no generan utilidades.

2.Instrumentos que generan utilidades o rendimientos fijos.
3.Instrumentos que generan utilidades que se reinvierten.

! A los Forwards 1se los ina como A lantad
"Enslgunosmercadoseroﬁete alpmdm*)qmunndecomprary der de forma tangibk
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Cuando se efectia una inversién sabemos que el monto a recibir en el momento
del vencimiento sera igual al monto a invertir mas los intereses que se generan
en el periodo.

Si los intereses de una inversién se reciben en forma anual, el valor futuro que
tendra al final de cada afto estara dado por la siguiente formula:

VF=M1* (1+1)"
donde:

VF: Valor futuro

MiI: Monto inicial

r: Tasa anual

n: Numero de afios

Si los intereses son pagados varias veces al afio, la formula utilizada sera:
VF=M1* (1+(r/m))™™

m: nimero de veces que Sse compone la tasa.
Si los intereses se pagaran continuamente se tendra:

VF= M1e™

1.En el caso del contrato que no paga utilidades, significa que no incluye
dividendos ni cupones. Su precio se calcula con base en una tasa continua
durante e! periodo total de la inversion.

F=M1e™

F: Precio forward
t : Periodo total de la operaciéon

Ejemplo:
Calcular el valor de un contrato forward que no genera intereses, cuyo valor actual
es de $100.00 a una tasa del 12% anual con vencimiento en 6 meses.

F= 100.00%e®12°51=106.18

2.En el caso de instrumentos que pagan utilidades fijas (dividendos o cupones) se
utiliza la siguiente formula:

F=(M1-U)e"
donde:

U: Valor Presente de los pagos (utilidad) a recibir.




Administracion del rlesgo cambiario Capitulo Wi

Ejemplo: En este caso el instrumento pagara una utilidad de $15.00 cada 6 meses
y podra ser invertido a una tasa del 8% ¢Cual es el valor del contrato?

U = 15.000008705)=14 41
F= (100.00-14.41)*e'¥°50=00 g8

3.Cuando existe un instrumenté que genera utiidades iguales de manera
continua, y estas a su vez sé reinvierten la formula a utilizar es.

F= M1 * "
donde:

P: Valor presente de los pagos a recibir en forma continua expresada como
porcentaje anualizado.

Ejemplo: Este instrumento genera una utilidad continua a una tasa del 7%
F=100.00%e"120905=102.53
Cotizaciones de forward sobre divisas

El mercado de divisas es el mercado donde son mas frecuentes las transacciones
forward. Para explicar su valoracion utilizaremos un ejemplo:

Supongamos que un délar vale actualmente 1.60 marcos, la tasa de interés del
délar a un afio es el 4%, y la tasa de interés del marco a un afic es el 8%. Esto
quiere decir que el mercado hoy esta dispuesto a intercambiar un délar

por 1.04 délares dentro de un aflo, y un marco hoy por 1.08 marcos dentro de un
aio. Por lo tanto deducimos que el mercado esta dispuesto a intercambiar:

1.04 ddlares dentro de un afio por 1.08 x 1.60 marcos dentro de un aiio.

El precio forward a un afto del dolar es por lo tanto usando a formula
F=M"e {r142)1
M1:Preci6 spot actual de la divisa cotizada con base en pais 1/ pais2
ri:-Tasa del pais 1
rxTasa del pais 2
t: Periodo total de la operacion
F = 1.60* ¢(0.08-0.04)*1=1.66529724

Si el precio forward en el mercado fuese mas alto que 1.6615 por ejemplo 1.70,
sera posible ganar dinero sin tomar riesgo sobre el tipo de cambio.

Como valuar un forward ya existente

Supongamos que hace algun tiempo entramos en un contrato forward que vence
dentro de un afio, y que el precio fijo acordado fue de 1.50 ;cual es su valor hoy?
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El precio forward hoy es de 1.6615 y el precio de nuestro forward es 1.5000. La
diferencia es 1.6615-1.5000= 0.1615 marcos dentro de un afo. Para calcular el
valor de hoy descontemos durante un afio la tasa de interés del marco, es decir
al 8%. El resultado es 0.1615/1.08=0.1495 marcos por cada délar del forward.

3.3.2 Futuros

Los contratos de futuros, “son contratos estandarizados en plazo, monto, cantidad
y calidad, los cuales nos permiten comprar o vender un activo subyacente, a un
cierto precio y cuya liquidacién se realizara en una fecha futura®, es decir que un
futuro es un acuerdo entre dos personas mediante el cual se pacta recibir u
otorgar ciertos bienes o valores a un precio establecido a una fecha de
contratacion y cuyo pago se realizara en un plazo posterior.

Mediante los contratos de futuros, las partes se obligan a comprar o vender un
activo que puede ser tangible o intangible (como los financieros), en una fecha
futura, especificando de antemano y con un precio acordado en el momento en
que se celebra el contrato.

Los contratos de futuros representan una de las formas mas sofisticadas de
contratos de compraventa a plazos.

En la mayoria de los mercados de futuros, existe una camara de compensacion
cuyo objetivo radica en minimizar fa posibilidad de que no se cumplan los
contratos al llegar a su vencimiento. Esta cdmara funciona como comprador del
futuro para el vendedor y viceversa, con lo cual nos podemos dar cuenta que las
partes no estan en contacto directo.
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Los pasos a seguir en la liquidacion de una posicion en el mercado de futuros son:

N
Comprador con obligacion Vendedor con obligacion de
de pagar y recibir e entregar el producto, da una
producto, da una orden de orden de comprar esa
vender esa posicion. posicion corta,
Firma Agente Agente Firma
miembro }—] vendedor comprador jg— miembro
Ring de la bolsa
Agenie e s Agente
vendedor agentes compradores | ——$» | comprador
confirma 4 | yvendedores y luego confirma
venta es registrada compra.
Firma Reporta venta Reporta Firma
miembro compra 4| miembro
Confirma Camara de compensacion Confirma
venta compra
* Venta que Compra que *
compensa compensa
Comprador obligacion obligacion Vendedor
compensa su targa corta compensa su
obligacion con obligacién con
unaventa Total de intereses sin una compra.
compensar.
SR R
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Los principales contratos de futuros que se negocian sobre mercancias basicas
son:
¢ Granos: Maiz, avena, soya, pasta de soya, trigo, cebada, linaza, amoz,
sorgo.
e Ganado y Carne: Ganado de engorda, ganado vacuno, puercos vivos,
tocino, polio.
o Energéticos: Crudo ligero, combustible, gasolina sin plomo, gas natural,
crudo brent, gaséleo, propano.
o Madera.
Metales: Cobre, oro, platino, plata, plomo, aluminio, niquel, zinc.
e Alimentos y Fibras: Cacao, café, azucar, algodén, jugo de naranja.

Los principales contratos financieros de futuros que se negocian son:

¢ Divisas: Yen japonés, marco aleman, délar canadiense, libra esterina,
franco suizo, délar australiano, délar EUA.

e Indices Bursétiles: STANDARD&POOR'S 500, NIKKEI225, MAJOR
MARKERT, KC MiNit VALUE KLINE, KC VALUE LINE.

o Tasa de Interés: Bonos de la tesoreria de EUA. (T-Bonds), bonos del
gobiemo aleman, tasa de interés a 30 dias, pagares de la tesoreria de EUA
(T-Bills), indice de bonos municipales, valores respaldados con hipotecas,
pagares de la tesoreria del goblerno de México (CETES).

Esquema de una cobertura

Cuando se realiza una cobertura en los mercados de futuros ésta hace unas
veces de una compra o venta temporal, que sirve para fijar el precio de un
producto. Para realizar una cobertura hay que seguir los siguientes pasos:

e Conocer el tipo de operacidn que necesita realizarse a un futuro en el
mercado de fisicos.
Hacer el analisis de los principios basicos para realizar una cobertura

e Conocer la fecha aproximada en la cual se comprara o vendera el fisico

¢ Conocer el monto de la operacion y el tamafio del contrato de futuros a
utilizar

e Calcular el nimero de contratos a utilizar

o Efectuar é! deposito de los margenes y las comisiones.

s Adquirir la cobertura. Esta operacion debe efectuarse tan pronto se conoce
la necesidad en el mercado de fisicos

s Desde el momento en que se adquiere la cobertura, es necesario llegar un
seguimiento constante de la posicion.

s Efectuar él deposito oportuno de las llamadas de margen.

e Una vez que se efectia la compra o venta en el mercado de fisicos, se
liquida la cobertura realizando la operacién contraria a la que previamente
se celebro.
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» La utiidad o perdida que resulta de la operacidn de futuros, se aplica al
precio por el cual se realiza la compra o venta en fisicos, lo que da como
resultado el precio final de la operacion

¢ En caso de tomar la cobertura con la intencion de entregar o recibir el
producto fisicamente a través del mercado de futuros, no se liquidan los
contratos y se cumple con ia entrega de acuerdo con fo que establece las
autoridades

El cuadro 3.1 muestra como cubrir una importacidon o la compra fisica de un
producto a una fecha futura.

Cuadro 3.1
importacién o compra fisica

Fecha Fisico Futuro

Inicio Precio indicativo Compra de los contratos
de futuros suficientes,
utilizando el mes que
cubre adecuadamente el
lapso en que existe el
riesgo.

Vencimiento Compra fisica del; Se liquida la operacion

producto al precio al quelvendiendo el mismo
se encuentre el mercado. jnimero de contratos de
futuros que se adquirio
utilizando el mismo mes
de vencimiento.

Resuitado Precio indicativo-precio de | Precio de venta- precio de
compra compra

Al precio de compra fisica del producto se le aplica la utilidad o pérdida de la
cobertura para obtener el precio final de compra.

Supongamos que en el mes de enero se requiere comprar 20 0000z. De plata
para la primera semana de mayo del mismo afio.

Tamafio del contrato =5 000
Nuamero de contrato a utilizar =4
Precio fisico de inicio (indicativo) =4.9200 dis/oz troy
Precio del contrato mayo ( al inicio) =49860 dis/oz, troy
Fecha Fisico Futuro
— R
Enero Precio indicativo $4.9200 | Compra de 4 contratos de
dis/oz, futuros de plata, mayo a
un precio de $4.9860
dis/oz.
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‘En el mes de mayo se realiza la compra fisica del producto a un precio $5.25
dis/oz. troy, al mismo tiempo el precio del contrato de futuros se liguida a $5.27
dis/oz. Troy. .

Fecha
1* semana de mayo

precio de $5.27 dis/oz troy
Resultado -$0.33 dis/oz. troy +$0.2840 dis/oz troy
Precio de compra fisica =$5.2500 dis/oz. troy
Resultado de ia cobertura =+$0.2846
Precio final de la cobertura =$49660

Los contratos de futuros se clasifican en:

e Contratos de divisas
e Contratos sobre tasa de interés
e Contratos sobre indices accionarios

» Futuros sobre divisas

Los contratos sobre divisas son compromisos estandarizados de entregar o recibir
a un mes determinado en el futuro una divisa en una cantidad especifica. No
todas las divisas cotizan sus precios a fechas futuras, ya que depende de la
politica cambiaria de! pais al que corresponde, y la oferta y la demanda que
exista por la divisa.

El precio de una divisa depende del costo del dinero que exista en los dos paises
a los que la cotizacién hace referencia. El costo financiero no depende solamente
de dos palses, sino también del costo que presenten las instituciones financieras
que cotizan la divisa.

Cuando se efectlan transacciones comerciales en las que se encuentran
implicadas mas de dos paridades cambiarias, siempre existe el riesgo de
movimientos adversos que ponen en peligro el éxito de las transacciones. Este
tipo de operaciones puede ser de indole comercial, como las importaciones y
exportaciones, o las de tipo financiero como las inversiones, deudas o los
compromisos se adquirieron en divisas diferentes a las que se manejan
domésticamente.
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Los tipos de riesgos se dividen en dos: de transaccion, en los que se cambia una
divisa por ofra; y los riesgos de traduccion, que se refieren al peligré de expresar
el valor de una divisa en términos de otra sin existir un cambio fisico de divisa.

Supongamos que el 29 de enero de 1997 una empresa latinoamericana requiere
comprar una maquinaria con valor de 500,000.00 marcos alemanes. Su pago
debera efectuarse el 7 de marzo de 1997.El tipo de cambio spot al 29 de enero
es de $0.6085 dis/marco aleman.

El contrato de futuro del marco aleman vence el 17 de marzo del 1997 por lo que
cubre perfectamente el periodo en el que existe el riesgo de una posible
apreciacion del marco aleman con respecto al ddlar. Supongamos que el 7 de
marzo los precios son: Contrato marzo, del marco aleméan 0.6500 y el tipo de
cambio spot 0.6503.

Diagrama de la operacion

Fecha Mercado de fisicos Mercado de futuros
29 de enero 97 Se adquiere el { Compra de cuatro
compromiso de pagar|contratos, de marco

500,000ma. El 7 de marzo
del 97.El tipo de cambio
spot indicativo es de
$0.6085 dis/ma. Que
equivale a 1.6434 ma/dls

aleman a un precio de
$0.6109 dis/ma que
equivale a 1.6369 ma/dis

7 de marzo del 97

Compra de 500,00 ma. A
un tipo de cambio de
$0.6503 dis/ma. Que
equivale a 1.5378 ma./dis

Venta de 4 contratos
marzo de marco aleman a
un precio de $0.6500
dis/ma. Que equivale a
1.5378 ma./dls.

Resultado -$0.0418 dis/ma +$0.0391 dis/ma.
dis/ma
Precio de compra fisica de los marcos alemanes =0.6503
Resultado de la cobertura =+0.0391
Precio final =0.61112

Si comparamos las cotizaciones al inicio y al final de la operacién en el mercado
spot, tenemos que existe un diferencial de $0.0418 dis/ma.

Que equivalen a $20,900 dis. Esta cifra representa el pago adicional que hubiera
tenido que efectuar la empresa en caso de no haber tomado la posicién de
cobertura.
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Si también comparamos el precio inicial spot de $0.6085 dis/ma. Con el precio
final de $0.6112 dis/ma existe una diferencia de $0.0027 dl. ($1350.00dIs).Esta
diferencia es el resultado de la base, que es el cambio en el diferencial entre el
precio fisico y el que existe en el mercado de futuros.

» Futuros sobre tasas de interés
Son contratos sobre instrumentos financieros a corto y largo plazo.

En la actuatidad, el volumen total de operaciones de los contratos de futuros sobre
instrumentos financieros representa mas de la mitad del volumen de esta industria.
Entre las principales bolsas que operan estos instrumentos en los Estados Unidos
de América estan; el Chicago Board of Trade y el Chicago Mercantile Exchange.
En la primera se negocian contratos sobre instrumentos de largo plazo como son
los T-bonds, T-notes y en la segunda se operan instrumentos de mercancia de
dinero como los certificados de T-bills a tres meses y los depésitos de
euroddlares. En la ultima fase se abrieron contratos sobre los bonos Brandys, la
tasa mexicana de Cetes y la TIIE (tasa de interés interbancaria de equilibrio).

Especificacion de los contratos

Los contratos de futuros sobre instrumentos derivados estan creados con base en
las caracteristicas particulares que presentan cada instrumento; En algunos casos,
estas se han adecuado para facilitar las coberturas.

El departamento del Tesoro de los Estados Unidos de América pericdicamente
subasta a diferentes plazos a fin de obtener fondos para el gobierno de su pais.
Cada uno de los instrumentos que subastan presentan diferentes caracteristicas.
En a! caso de los T-bills son instrumentos con plazos de tres meses (13 semanas),
seis meses (26 semanas) y un afio (62 semanas).L.os dos primeros plazos se
subastan semanalmente y el tercero cada mes.

Los T-bills son instrumentos de corto plazo con duracion mayor a un afio. El

numero de dias base que se utiliza para su calculo es de 360. Para calcular el
rendimiento por periodo se utiliza la siguiente formula.

Rendimiento por periodo = Rendimiento anual* Numero de dias del instrumento

360

Por ejemplo ¢ Cuél es el rendimiento por periodo de un T-bills a 180 dias con una
tasa de descuento de 8.0%7?

Rendimiento periédico = (0.08 *18.)/360=0.04
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El interés que se obtiene durante el tiempo de vida del instrument6 es igual al
rendimiento por periodo multiplicado por el valor nominal del instrumento.

Interés Total = Valor nominal * Tasa del rendimiento por el periodo
De aqui podemos obtener que el precio de cada T-bills esta dado por:

Precio = 100-(100 * Tasa de interés del periodo)
= Valor nominal-(Valor nominal *tasa anualizada * Numero de dias)
360

Si utilizamos los datos del ejercid anterior con un instrumento que presenta un
valor nominal de $1,000,000.00 dis su precio seria el siguiente:

Precio = 1000000-(1000000 *0.08 * 180/360)=960,000.

> Futuros sobre indices accionarios

Son contratos de futuros sobre indices accionarios como el Standard & Poor’s
500, el indice de precios y cotizaciones de la Bolsa mexicana (IPC).

Los mercados de futuros sobre indices accionarios son los primeros contratos
estandarizados a ftravés de los cuales no soélo pueden aprovecharse las
tendencias de los mercados accionarios, sino también pueden efectuarse
coberturas sobre portafolios o canastas sobre acciones, sin la necesidad de llegar
a la entrega fisica del producto. Tal es el caso de los contratos sobre Indices
accionarios pues seria practicamente imposible que cumplieran con la entrega
fisica. La entrega en efectivo consiste en que el dia del vencimiento de los
contratos, los compradores y vendedores que mantienen sus posiciones abiertas
intercambian dinero en efectivo, que equivale a la diferencia entre el precio de
cierre del contrato el dia de su vencimiento y el precio al cual adquirieron cada uno
sus posiciones, obteniendo como resultado una utitidad o pérdida tangible.

El primer contrato de futuros sobre indices fue el Value Line Average (VLA) en
1982, que opera en el Kansas city Board of Trade. Su valor refleja el precio
promedio de 1,700 empresas, donde cada una tiene el mismo peso.

En general el valor de los indices sobre mercados accionarios es medido de dos
formas: por su propio valor, lo cual significa que cada accién del indice afecta el
valor de este en proporcion al valor del mercado de las acciones que lo
componen. O bien, puede ser calculado por el peso que representa, lo que
significa que cada accidn tiene un peso, dependiendo de su precio y del total de
acciones dentro del indice.
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Entre los principales indices estan el Standard and Poor’s 500 (S&P500) y el de
New York Stock Exchange (NYSE), los cuales son medidos por su propio valor,
los indices Major Market index (MMI) y Nikkei que son valuados de acuerdo con el
peso que presentan cada una de las acciones que los componen.

Calculo del valor del indice.

Para saber como se calcula el valor de un indice accionario se determinara el
S&P500, que es el indice en el mercado de futuros méas utilizado en Estados
Unidos de América. Consta de 500 acciones de diferentes sectores, 400
industrias, 40 de servicio, 20 de transportacién y 40 de instituciones financieras.
El valor del mercado de las 500 acciones refleja aproximadamente 80% de todas
las acciones listadas en el New York Stock Exchange. Cada accién en el indice
tiene un peso, implica que, a cada cambio en el precio, e | valor del indice también
varia en proporcion al valor ponderado de cada accién. Para él calculo del valor
de! S&P500 se hace una comparacién de la base de 1941 a 1943 que se iguala a
10 y el promedio ponderado de las 5§00 acciones.

Ejemplo
Numero de acciones Precio dis. Valor dis.
Compalfiia A 150 23 3450
Compafiia B 200 45 9000
Compatiia C 300 30 9000
Compafiia D 100 15 1500
Valor Actual del indice 22950

Si suponemos que el valor de estas acciones en el periodo de 1940 a 1943 fue de
1.850 al utilizar la base igual a 10, tenemos que el valor actuat es:

22950 es a X como 1850 a 10 tenemos que X = 124.05= Valor actual del indice
Generalizando, la férmula para determinar el valor del S&P500 es la siguiente:

500 NI IPI T T e
S&P=Y" o 10
donde:

N = Numero de acciones
P = Precio de cada accién
VO =Valor original de 1941 a 1943 .

Sin embargo, el valor de un indice sélo se calcula con base en el valor de cada
una de las acciones que lo confirman sin tomar en cuenta los dividendos.
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Cuando se hace una inversién en acciones, deben tomar en cuenta el costo de la
accion, el costo financiero en el que se incurre por adquirifa y los dividendos
que se reciben. Una vez que se liquida, el resultado que se obtiene depende de
las diferencias entre el precio de compra y venta mas los costos financieros, los
dividendos, asi como los intereses que se obtuvieron de su inversion.

Ejemplo:

Supongamos que se compra una accion a un precio de $90.00d!s, la cual desea
mantenerse durante un aflo. El costo financiero al que se incurre por adquirirla es
del 15%..La accién pagara $3.00 por concepto de dividendos en seis meses, los
cuales también podrian invertirse a una tasa del 15%. Después de una aflo, la
accién se vende a un precio de $118.00dls.

£l costo financiero durante un afio es de $13.50. La inversion de los dividendos
arroja una utilidad de $0.2250, y las utilidades que se obtienen entre el precio de
compra y venta es de $28.00, lo que da una utilidad total de:

Utilidad tota! = (diferencia entre compra y venta) - costo financiero +dividendos
+intereses de dividendos
=28.00-13.50+300+0.2250 =17.725

Lo anterior implica que el precio del contrato de futuros de una accion sera igual a
su precio actual mas los costos financieros por el tiempo que dura la operacion,
menos los dividendos que se reciben. Si generalizamos este concepto para el
caso del valor de un indice tenemos que:

Precio del contrato de futuro de un indice = Pa(1+C)- iDi (1+n)
i=)
donde:

Pa= Valor actual de! indice

C= Tasa de interés del costo financiero

D= Dividendos de cada accitn

ri= Tasa de interés a la que se invierten los dividendos hasta la fecha del
vencimiento de! contrato.

Esta formula del costo de acarreo, nos sirve para conocer el precio justo del
contrato de futuros.
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Supongamos que existe un indice formado por cuatro acciones. La fecha en que
se inicia la operacion es el 1o. de enero, y el vencimiento del contrato de futuros
es el 21 de marzo. El divisor del indice es de 1.8 ( el divisor del Indice es utilizado
para mantener el valor del mismo cuando se presenta cambios por splint*?,
dividendos o sustitucion de una accién por otra). La tasa de interés a la cuat seran
invertidos los dividendos es del 9.5%.

Precio al|Dividendos |No. de dias de inversién de|lIntereses de
los dividendos los dividendos

Accion 1 0.01583
Accion 2 0.01188
Accion 3 0.00633
Accion 4 0.01003

Valor total de las acciones =354.00
Total de dividendos =6.50
Total de intereses =0.04407

El valor del indice =(Z precio de las acciones) divisor del indice
=354/1.8=196.67

El costo total de la compra de las acciones mas el costo de mantenerias hasta el
21 de marzo (79 dias) es de:

Costo de acarreo =[354*(1+(.095°79/360))}-6050-0.04407=354.84

Esté seria el costo del contrato de futuros dado en délares. Sin embargo el precio
de este instrumentd esta cotizado en unidades de indice, por lo que habra que
hacer la conversion. Para ello se divide el costo de acarreo por el factor del
indice. 354.84/1.8=197.13dls. Siendo su valor justo.

3.3.3 Swaps

El swaps es una cuerdo contractual, evidenciado por un documento sencillo en el
que dos partes, llamadas contrapartes, acuerdan hacerse pagos periddicos entre
si. El acuerdo contiene una especificacion acerca de las monedas que se han de
intercambiar (que pueden ser las mismas o no), la tasa de interés aplicable a cada
una (que puede ser fija o flotante), el programa en el que se deben hacer los
pagos y cualquier otro tipo de disposicién orientadas a normar la relacién entre las
partes. Estos tipos de contratos se negocian en mercados OTC.

43 Diferencial expresado en p je que se g entre la pra y venta de un instrumento o indicador
anciero.
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Los swaps son acuerdos para intercambiar flujos periddicos de dinero, durante un
plazo determinado. Pueden ser tan variados como la fuente u origen de tales flujos
de dinero. Los mas comunes son los de tasas de intereses y los de divisas
(Interest rate y curency swaps). En todos los swaps existen dos elementos:

1) El monto fijo, o sea la cantidad acordada que debe entregar una de las
partes en cada fecha de liquidacién misma que no debe sufrir variaciones.

2) El monto flotante, o sea la cantidad a partir de la cual se hace el calculo
para la determinacion del monto fijo y del flotante a pagarse en un swap.

Clasificacion

De tasas de intereses
De divisas

Swaps De acciones y valores
De materias primas

> Los swaps de tasa de interés son contratos en los cuales una parte de la
transaccion se compromete a pagar a la otra parte una tasa de interés
fijlada por adelantado sobre un nominal también fijado por adelantado, y la
segunda parte se compromete a pagar a la primera una tasa de interés
variable sobre el mismo.

Un swap no es mas que una combinacion de flujos de dinero, y por lo tanto
se puede valorar utilizando las matematicas de valor presente habituales. E!
lado de una tasa fija del swap se puede evaluar muy faciimente ya que no
es mas que una serie de flujos fijos Ci conocidos de antemano en una fecha
fija Ti también conocidos de antemano.

vP swap = vP n)o-VP variable

> Swaps de divisas (Currency Swaps) es una compra-venta de cantidades
idénticas de una divisa. Un swap de divisas puede tratarse como dos
bonos en dos monedas distintas, normalmente una a tasa fija y el otro a
tasa variable.
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La valoracion es idéntica a un swap de tasa de interés, excepto que hay
que descontar los flujos en cada moneda a su tasa de interés
correspondiente, y luego tener en cuenta todo movimiento en el precio spot
de las divisas. Si el spot se mueve, el valor del swap cambiara ya que la
cantidad de una moneda que se intercambia por la otra moneda esta fijada
de antemano, por lo que a las pérdidas o ganancias debidas a movimientos
en las tasas de interés habra que sumar las perdidas o ganancias debidas a
movimientos en el tipo de cambio.

> Swaps de indices bursatiles son los instrumentos en los que al menos una
rama esta vinculada al rendimiento total de un indice accionario, la otra
rama puede quedar fija o flotante.

Este tipo de contratos es é mas reciente de los swaps, que permite
intercambiar el rendimiento del mercado de dinero (Libor), por el
rendimiento de un mercado bursatil (S&P 500). El rendimiento de los
indices bursatiles naturalmente, es la suma de dividendos recibidos y
ganancias o pérdidas de capital.

» Swaps de materia primas (Commodity Swaps) son los contratos, en los
cuales el precio esta asociado a una materia prima. Las transacciones de
este tipo son, evidentemente, utilizadas por productores de materias
primas, pero para tener un mercado también hace falta compradores de
materias primas.

Los usuarios de swaps de materias primas de parte de los consumidores
suelen ser compafiias, ya sea industriales o en el sector de servicios, cuyos
costos dependen fuertemente del precio de alguna materia prima, como
centrales eléctricas que queman gasoleo pesado, refinerias de petréleo,
compatfiias de transporte maritimo, lineas aéreas que queman keroseno de
aviacion, fabricantes de automéviles que usan grandes cantidades de
cobre y aluminio, etc.

Para calcular el valor de este swap es necesario conocer la curva de
precios forward F;, la curva de tasa de interés r, y la duracién y termino del
swap, e! problema se reduce a encontrar un precio fijo P que aplicado a
todos los forwards que lo componen nos da un valor presente de cero para
el swap enter6. El valor presente PV, de un solo forward ; a un precio fijo P
sobre una cantidad Ci de materia prima cuando el precio forward es Fi
vienen dado por:

VP,= C|(F-P)e™
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Un swap no es mas que una coleccion de forwards por lo que su valor
presente viene dado por:

VP swap =2Ci(ﬁ —p)e™

iml

Caracteristicas de los swaps

« Instrumentos con fecha determinada de vencimiento

o Son multiperiddicos, nos indica que pueden tener una vida mas larga
con diversas fechas de vencimiento

¢ Se conforma por dos partes denominadas contrapartes.

3.3.4 Opciones

Los mercados de opciones surgieron con la finalidad de cubrir los riesgos que
presentan los mercados de futuros y para servir como una herramienta mas de
cobertura.

Es un contrato que otorga a su tenedor el derecho de comprar (opciones de
compra o call) o de vender (opciones de venta o put) un activo subyacente en una
fecha futura por ese derecho, el comprador de la opcion paga una prima. La
contraparte recibe la prima del activo al precio de! ejercicio pactado.

Una opcidn en términos generales representa el derecho u obligacién de comprar
o vender un bien a un precio y fecha establecido al inicio de la operacion.

Ejemplo:

Supongamos que existe un producto; su duefio Z quiere tener el derecho de
venderlos durante los siguientes seis meses por un valor de $60.00 délares. Para
esto acude con el comprador Y, al cual le paga $5.00 dolares con el fin de que Y
esté obligado a comprare el producto durante los siguientes seis meses a un
precio de $60.00 dolares.

Diagrama del inicio de 1a operacion:

Y4
Y
Adquiere el derecho de Adquiere la obt ion de
m;m: ﬁ Wﬂ:mdwmlm
P'm";b g seis . y precio de $60.00 dis. en los

Inicio siguientes seis meses.
Paga $5.00
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Clases de opciones

Existen dos clases de opciones: calls y puts. Por medio de una opcién call se
adquiere el derecho de comprar, 0 la obligacibh de vender un producto
subyacente en una fecha y precio establecido al inicio de la operacién. Con una
opcién put se adquiere el derecho de vender, o la obligacion de comprar un
producto subyacente en una fecha y precio establecido al inicio de la operacion
Los derechos se adquieren cuando se compran las opciones lo que conileva al
pago inicial de una prima*4.

Las obligaciones se adquieren cuando se venden las opciones, lo que implica
recibir el pago de una prima al inicio de la operacién. El cuadro 3.2 nos muestra
los cuatro tipos de operaciones béasicas de las opciones.

Cuadro 3.2
Tipos de opciones

Compra=>Compra de calls=> Derecho
de comprar (paga prima)

Calls
Venta=Venta de calls= Obligacion de
vender (recibe prima)

Opciones

Compra=>Compra de puts— derecho
de vender(paga prima)
Puts

Venta=Venta de puts=> Obligacién de
comprar (recibe prima)

* Es el pago que efectis el prador de una i6n para ob ol d ho de compra O vender un bien
subyacenis durende un periodo establecido. El vendedor al reciblr la prima, esta obligado a cumplir con la
opcién, en caso de que esta sea ejercida.
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CLASIFICACION

-opciotn europea*®

_-E)pcién por fecha de espiraciéon
-opcién americana‘®
OPCIONEﬁ —
- Opcion por razon del activo [ -acciones

Subyacente -indices
-divisas
<tipo de interés
-mercancias

CARACTERISTICAS

e Contrato estandarizado.

Cuenta con una camara de compensacion.

e Otorga una prima, ya sea por compra o venta, la cual no puede ser menor
que la diferencia entre el precio de contrato del activo subyacente y su
precio a futuro correspondiente al plazo de la opcion.

e A mayor plazo de la opcibn mayor es la posibilidad de que el activo
subyacente cambie de valor y de igual manera mayor sera la prima de la
opcion.

e A mayor tipo de interés de activos sin riesgo mayor sera la prima de la
opcion.

Valuacién precio de una opcién

Existen varios modelos matematicos que se utilizan para calcular el precio de la
opcién. El mas utilizado es el que crearon Fischer Black, Miron Sholes a principios
de 1973, afto en que comenzaron a operar las opciones listadas.

La premisa principal del modelo dice que los precios del subyacente presenta
cambios continuos en el tiempo, y que se distribuyen de manera normal. Este
comportamiento es conocido como proceso estocéstico, que en el caso del
métado Black and Sholes es conocido como proceso de Wiener.

S Opcion Europea: El ejercicio de esta opcion se exige o ef en la facha de expiracién del ejercicio.
“° i : El ejercicio de esta opcion se puede exigir en cualquier fecha antes que expire.
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La expresion de modelo Black and Sholes para un call y un put son:

== - -RT =..___..__M S+
SNi(d1) - Me™' N2(d2) Qv Ry S+C )

donde:

S= Precio del subyacente

M= Precio del ejercicio

R= Tasa de interés

T= Numero de dias al vencimiento

N1(d,) y N2z(d2) son los valores acumulados de la probabilidad normal dy y d2
2
n-S 4R+ -‘52—]1'

d,= i d,=d -oT

Ejemplo:

Precio de! subyacente $50.00 dls
Precié del ejercicio $50.00 dis
Tiempo al vencimiento 1 afio
Tasa 9.00%
Varianza 7.00%

A partir de estos datos tenemos que los valores de d¢ y dz son:

50 07
R e R d, =132-.071
! 071
4,=09925 d;=1.25
0.07
Na(dy) =0.9066 N2(d;)=0.8944

Por lo tanto el valor de la opcién call es:

C=SN(d1) - Me ™" N(d2)
C=[500.9066]-[50°0.9139*0.8944] =4.46
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3.3.5 Warrants

Los Warrants (garantia) son documentos susceptibles de oferta publica y de
intermediacion en el mercado de valores, que confieren a sus tenedores, a cambio
del pago de un precio de emision 6 prima: El derecho de comprar o vender al
emisor un determinado numero de acciones a las que se encuentran referidas
(valor subyacente) de un grupo o Canasta de acciones (canasta subyacente), o de
acciones integrantes de un Indice de precios (indice subyacente) a un cierta precio
(precio de ejercicio) y durante un periodo o fecha establecida al realizarse la
emision.

El emisor siempre tiene la obligacién de liquidar los titulos opcionales en especie o
efectivo, segun se estipule la acta de emision.

A diferencia de las opciones que son creadas por los inversionistas, los warrants
son creados por las empresas emisoras y Casas de Bolsa.

Un warrant es muy similar a una opcién de compra (“call option”). Esto es, un
warrant otorga a su tenedor el derecho de comprar, dentro de un plazo
determinado, un niumero definido de acciones a un precio especifico en dicho
warrant. Las principales diferencias entre un warrant y una opcion son:

> Emisor: Los warrants son emitidos por empresas sobre sus propias
acciones y por instituciones financieras; en el caso de las opciones,
cualquier participante del mercado puede asumir una posicién corta (emitir
la opcién). Por lo tanto, en el mercado de warrants un inversionista
unicamente puede asumir 1a posicion larga{compra de los contratos).

» Plazo: En general las opciones son instrumentos de corto
plazo(normalmente tienen una duracién de nueve meses), mientras que los
warrants son instrumentos a mediano y largo plazo (que usualmente
abarcan entre uno y cinco afios).

» Mercado Secundario: Las opciones tienen un mercado secundario
sumamente activo y rara vez son mantenidos por un solo inversionista; por
su parte, los warrants no tienen un mercado secundario tan activo como el
de las opciones.

> Bien Subyacente: Los warrants generalmente solo tienen como bienes
subyacentes a las acciones o canastas de estas: mientras que las opciones
abarcan una amplia gama de bienes, tales como acciones, tasas de interés,
commaodities, tipos de cambio.
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» Efectos sobre el valor de la empresa: Cuando se emite una opcion sobre
una accién de una empresa determinada, no se ven afectados ni el valor de
la accién de dicha empresa ni el precio de su accidn, debido a que no se
modifican ni el nomero total de acciones de la empresa ni el balance
general de la misma.

En cambio, cuando una empresa emite warrants de compra (call) sobre sus
propias acciones con liquidacion en especie, este representa un pasivo
contingente para la empresa que lo emitié, ya que si el call se ejerce tendra
que entregar nuevas acciones a un precio menor que el del mercado a los
tenedores del call.

En caso de presentarse esta situacion, la empresa tendra dos alternativas,
recomprar las acciones en el mercado (la cual afectaria el efectivo de la
empresa) o realizar una nueva suscripcion de acciones (lo cual afectaria el
valor de las acciones por la dilucion que sufriria el capital social). En caso
de que la liquidacion del call fuera en efectivo, el ejercicio de este
representaria una salida de efectivo, la cual se registraria como perdidas
para la empresa en ese periodo.

> Casa de compensacion (clearing house): Al igual que el caso de los futuros,
para la operacion de las opciones es indispensable que exista una casa de
compensaciones la cual se encarga de romper el vinculo entre
compradores y vendedores. El hecho de que haya una persona que rompa
con este vinculo es crucial, debido a que permite que los compradores y
vendedores entre al mercado sin preocuparse sobre la disponibilidad y el
riesgo crediticio de su contra parte, ya que su contraparte legal sera
siempre la casa de compensacién. En la operacién de warrants la figura de
casa de compensaciones no existe, ya que la contraparte legal de cada
comprador es su vendedor que se encuentra regulado por la comisién de
valores de cada pals. La operacion de los warrants en el mercado
secundario es muy similar a la de las acciones.

» Caracteristica de emision: En un mercado de opciones, las caracteristicas
de los instrumentos, tales como los precios de ejercicio y las fechas de
vencimiento, se encuentran totalmente estandarizadas para darle orden a
su operacién (de otra manera, la casa de compensaciones no podria
efectuar correctamente sus funciones). En cambio en el mercado de
warrants los instrumentos son hechos a la medida del cliente y/o con las
caracteristicas que maés le convenga al emisor.
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Los wamants se emiten con frecuencia como parte integral de algun bono u
obligacion. Esto permite que la tasa de interés de dicho bono u obligacion sea mas
baja que si fueran emitidos sin warrants. Normalmente los warrants pueden
“desprenderse” de los bonos u obligaciones y venderse por separado. Esto resulta
en una variacién en el precio de dichos bonos. Se puede tener un precio con
warrant y un precio ex - warrant.

Los warrants pueden especificar una relacién de conversion de uno a uno. Esto
es, su tenedor podria comprar un niumero de acciones igual al nimero de warrants
que posea. Sin embargo, no es poco frecuente que la relacién de conversién sea
diferente de uno a uno, lo cual podria involucrar "fraccionas” de acciones.

Una emision de warrants debera especificar:

o La relacién de conversion.
e El precio al cual debera ejercer la accion.

Tipicamente el precio de ejercicio del warrant excede el precio de mercado de la
accion involucrada en el momento de la emisién del warrant.

Los emisores son:
s Casas de Bolsa

» Empresas
= Bancos

La forma de liquidacion puede ser en dinero 6 especie y se debe especificar en las
caracteristicas de la emisién; los warrants sobre indices se liquidan en efectivo.

Son titulos opcionales de compra o venta emitidos por intermediaros bursatiles o
empresas referidos a acciones, canastas de acciones o indices.
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Capitulo IV
Administracién del riesgo: el caso de los
futuros financleros

4.1 Generalidades

Una pregunta que todos los pamclpantes del mercado financiero mexicano nos
hacemos constantemente es si el peso se va a devaluar’, S| consideramos que la
moneda mexicana tiene un régimen de operacién flotante*®, lo que significa que la
paridad peso-ddlar se ajusta mediante la libre oferta y demanda del mercado,
entonces existen riesgos no s6lo de devaluacién del peso frente al délar, sino de
apreciacién de la moneda. Esto tiene repercusiones muy importantes para
aquellas empresas y personas fisicas que tienen deudas o activos en dolares.

4.2 El délar y las tesorerias de las empresas

La globalizaci6on*® implica que cada dia México realiza un mayor namero de
transacciones tanto de bienes como de servicios, por ejemplo, importaciones y
exportaciones con el resto del mundo.

Debido a que Estados Unidos es nuestro socio comercial mas representativo tanto
en valor como en volumen, la mayor parte de nuestras compras / ventas se

47 Los términos devaluacié luacion se utilizan en regimenes cambiarios de tipo fijo. Se refieren a que
una moneda pierde/gana valor frente a otra. Por sjemplo, decimos que el peso mexicano se devalla ante el
délar norteamericano cuando entregamos mas pesos mexicanos por un ddlar norteamericano; y que se

Por olra parte, los térmi depreciacion / apreci k i cambiarios de tipo flexible.

que una herde/| valor frente a otra Por e}emplo. afimamos que e! peso mexicano se

deprecia ante el dolar | i cuando treg: mas pesos mexicanos por un délar
wh y que se aprecia, cuando entregamos

% Existen cuatro tipos de regimenes cambiarios que se usan actualmente: fl o flexible, fijo, de flotacion
controlada y de deslizamiento controtado.

En el régimen cambiario fiotante et tipo de cambio es fijado de acuerdo con la oferta y la demanda de
la moneda en el mercado.

Ene'ﬁoeomosummbrelolndica.hayunpmdooﬁdaldolﬂpodc jo. Et banco
participa en el ) cambiario, 1do y ver Para que el tipo de cambio
permanezm fijo, crea existencias en reserva de cierta divisa para equllibrar la oferta y la demanda del

Ene!ds 30 ¥ o jada, el banco central también interviene en el mercado
i gular el tipo bio, pero no existe un tipo de cambio oficial. Es decir, el banco no
parﬁapamwo:dﬂaunﬁpodocamﬁoﬁ)os&mpanmnow trole el tipo de bio en un

Pofuﬁno on ot de deslizamiento de cambio contolado, olﬂpodocamblonoloﬁ]aeimercado sino
que se establece la depreciacién que sufrira la moneda: el tipo de cambio se d

“* En ol Ambito fi i P b ala supr de los ohoMeraseuislentes entre unos
diari ' y otros, partiendo de una h izacion de r yp
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cotizan en dolares. Por tanto, una de las preocupaciones de las tesorerias de las
empresas es ¢Cual sera el valor del tipo de cambio pésol dolar en una fecha
futura?. Este tipo de cambio (Peso-Délar), como la mayoria de las divisas del
mundo, ha demostrado tener aita volatilidad y ser dificilmente predecible como se
aprecia en la grafica 1.

Grafica 1

Comportamiento del tipo de cambio Peso-Délar
1994-2002

Fuente: Elaboracién propia con informacién de FINSAT.

Las fluctuaciones del tipo de cambio pésol délar que se observa en la grafica 1
indican que la preocupacion de las tesorerias estd fundamentada por lo que
puede ser necesario una cobertura ante el riesgo cambiario o puede ser necesario
informacion para realizar una correcta inversion.

Por ejemplo, un importador que compra mercancias en dolares querra cubrir sus
pagos de manera que su valor en pesos sea conocido, o al menos tenga un valor
maximo, ya que los ingresos de sus ventas estan en pesos mientras que sus
costos estan en dolares. Por su parte, el exportador también necesita dicha
informacién, ya que sus ingresos de sus ventas estan en ddlares y sus costos en
pesos.

Tan importante es el tipo de cambio en las transacciones financieras que si
diferenciamos las 10 variables que afectan los flujos de Tesoreria de una

Empresa (véase cuadro 4.1), las 10 variables que afectan los Mercados
Financieros (véase cuadro 4.2), y las 10 variables que afectan el Riesgo Pals

TESIS COW -
| FALLA DE ORIGEN
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(véase cuadro 4.3) se puede destacar que la variable de tipo de cambio

repercute en las

Tesorerias empresariales, los Mercados Financieros y la

estimacion del Riesgo Pais.

Las 10 variables

1.
2
3
4
5.
6
7
8
9

Costo integral de Financiamiento.

. Tasas impositivas y Reformas Fiscales.
. Aumento de los Costos de Produccion.
. Ciclo de Cuentas por Cobrar o Cartera Vencida.

Ciclo de Inventarios.

. Ciclo de Efectivo.
. Costos de Financiamiento por Proveedores ® Impuestos entre

otros.

. Liquidez de las Inversiones Temporales o a Corto Plazo.
. Variaciones del tipo de cambio.
10.

Tasas reales de interés.

Cuadro 4.2

Las 10 variables auo afectan los mercados financieros

1
2
3
4
5.
6
7
8
9
1

1
2
3
4
5.
6
7
8
9

. Tasa de interés nacionales e internacionales.
. Variaciones de tipo de cambio.

. Indice de Bolsas de Valores.

. Situacién Politica y Social del pals.

Politica Econdmica.

. Politica Fiscal y Reformas Fiscales.

. Nivel de Medio Circulante, asi como Agregados Monetarios.
. Nivel de Inflacion.

. Volatilidad e Inestabilidad del entorno.

0.Escasez de Inversion Nacional y Extranjera.

Cuadro 4.3
Las 10 variables que afectan ol is

. Politica Monetaria del Banco Central.

. Politica Fiscal del Gobiermo Federal.

. Déficit en Cuenta Corriente.

. Deuda Pubilica tanto intema como externa.

Déficit en la Balanza Comercial.

. Nivel de las Reservas Internacionales.
. Situacion Politica y Social del pals.
. Variaciones del tipo de cambio.

Producto Intemo Bruto.

10. Nive! de Inflacion
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4 .3 Los factores econémico-financieros y el tipo de
cambio

En el cuadro 4.4 se aprecian los factores Determinantes Del Tipo De Cambio, el
efecto que tienen sobre el mismo, el signo entre el paréntesis indica el efecto que
un aumento en la variable sefialada tiene sobre la cantidad de divisas en el
mercado, mientras que la flecha en el paréntesis indica el efecto que tiene sobre
el tipo de cambio. Asi, por ejemplo, las exportaciones son una variable cuyo
resultado implica un aumento en la oferta neta de las divisas del mercado, por lo
que al aumentar producen una reduccién en el tipo de cambio. Adicionalmente, las
exportaciones estan en funcion de lo que ocurra con la produccién en el exterior
(P18*), con el tipo de cambio reat (TCR) y con los precios del petréleo.

Los factores identificados como de oferta o demanda tienen un resultado claro
sobre la cantidad de divisas. Los factores de oferta, cuando aumentan la cantidad
de divisas; mientras que los factores de demanda la reducen.

Los factores llamados mixtos pueden tener un resultado positivo o negativo sobre
la cantidad de divisas, ya que su signo puede ser positivo o negativo. Por ejemplo,
la inversidn extranjera de cartera, si es positivo, representa un aumento de divisas
y propicia una reduccién en el tipo de cambio; mientras que un saldo negativo
querria decir que los extranjeros retiraron dinero del pals; y propiciaria un
aumento en el tipo de cambio.

L.as variables entre paréntesis son:

PiB*: Crecimiento del PIB en el extranjero
TCR: Tipo de Cambio Real

Ppet: Preclo del petréleo

Exp: Expectativas del publico

lle: Inflacién Esperada

TI: Tasas de Interés Internas

TI*: Tasas de Interés Externas

De: Depreciacion esperada en tipo de cambio

Asl el nivel que muestra el tipo de cambio en todo momento es la suma de todos
estos efectos. :

Como puede verse, al ser tantos y tan variables los factores que inciden sobre el
tipo de cambio, resulta que su prondstico resulta algo extremadamente complejo.
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La informacion financiera actual® sugiere que la depreciacion del tipo de cambio
continuara de forma gradual y por lo mismo, la depreciacion del tipo de cambio
parece altamente probable. La magnitud de esta depreciacion dependera de qué
tan pronunciada sea esta baja en la cantidad de divisas disponible para los
mercados financieros.

CuAaDRO 4.4

Determinantes Econémico-financieros y sus repercusiones en el Tipo de
Cambio Peso-Délar

DETERMINANTES DEL TiPO DE CAMBIO

Exportaciones (+¥), f(PIB*, TCR, Ppet)
Transferencias (+, V), £ (PIB*)
Oferta Inversion Extranjera Directa (+,%), f (Exp)

Endeudamiento Externo (+, ¥), f (Exp)

lnvérsién Extranjera en Cartera (+.' ), f (Exp,lle, T1, TI*,De)
Tipo de cambio | Mixtos™ Activos de Mexicanos en el exterior (-, &), £ (Exp,lie,TI,TI*,De)

Errores y Omisiones (+, V)

Importaciones (-& ), f (PIB*, TCR, Exports)

Demanda Intereses de Deuda Externa (-, &), f (Deuda, TI*)

\ Amortizaciones de Deuda Externa (-, )

% pelos dos fi >s (tasas de interés, tipo de etc.) .
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4.4 El costo por no cubrirse ante una devaluacién del
tipo de cambio

LA SITUACION EMPRESARIAL

El 27 de Septiembre del 2002, una empresa mexicana ordena mercancia para
insumos por USD $ 1,000,000 que debe liquidar dentro de los proximos 60 dias,
es decir, el 26 de Noviembre del 2002, suscribiendo para ello una carta de crédito.

Por la venta de sus productos menos los gastos asociados, la empresa tendra
ingresos netos de MXP%! $11,000,000.

El tipo de cambio peso / délar Spot el 27 de Septiembre del 2002 es de $9.4050, a
la vez el Mercado Mexicano de Derivados, MexDer cuenta con contratos listados
de Futuros sobre doélar y el precio del Contrato en este momento es de $11.5257.
El vencimiento de la serie DEUA NV02 es el 26 de Noviembre; finalmente la tasa
de interés en México es de 12.00 % y en Estados Unidos de 4.25% nominal anual.

IDENTIFICACION DE RIESGOS

La carta de crédito ha creado un pasivo en moneda extranjera, y por lo tanto existe
el riesgo cambiario ya que la deuda podria no ser cubierta con los ingresos en
pesos si el dolar se aprecia ante el peso mexicano durante el plazo acordado de
liquidacién.

La posicién “corta” en délares puede ocasionar, en caso de una apreciacion del
dolar que:

1. -Qué el capita! de trabajo (cartera e inventario) no sea suficiente para cubrir los
compromisos financieros.

2. -Alterar el margen de ganancia esperada.
3. -No poder cubrir el adeudo en dblares.
Lo anterior se puede apreciar en el perfil financiero de la empresa ante

movimientos en el Tipo de Cambio de la empresa que se presenta en el cuadro
4.5,

3! La nomenclatura MXP hace referencia a Mexican Pesos, con 1a ir i6n de difs iarlos de otros pesos
que se utilizan como moneda en otros paises de América Central y Sudamérica por ejemplo

73
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Cuadro 4 5.

] orﬂl Financiero de la Empresa ante movimientos en el Tipo
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de Cambio.

i

Bl
3
!

8.25 11,000,000.00 8,260,000.00 2,750,000.00
8.50 11,000,000.00 8,500,000.00 2,500,000.00
8.75 11,000,000.00 8,750,000.00 2,250,000.00
9.00 11,000,000.00 9,000,000.00 2,000,000.00
9.25 11,000,000.00 9,250,000.00 1,750,000.00
9.50 11,000,000.00 9,600,000.00 1,500,000.00
9.75 11,000,000.00 9,750,000.00 1,250,000.00
10.00 11,000,000.00 10,000,000.00 1,000.000.00
10.25 11,000,000.00 10,250,000.00 750,000.00,
10.50 11,000,000.00 10,500,000.00 500,000.00|
10.75 11,000,000.00 10,750,000.00 250,000.00;
11.00 11,000,000.00 11,000,000.00 0.00
11.25 11,000,000.00 11,250,000.00 -250,000.00
11.50 11,000,000.00 11.500,000.00 -500,000.00

COBERTURA DE RIESGO CAMBIARIO

Ante estas circunstancias el importador tiene tres alternativas:

A) Esperar hasta el 26 de Noviembre del 2002 y comprar los ddlares al precio
Spot vigente en ese momento en el mercado; es decir, no hacer algo al r
respecto o no cubrirse del riesgo cambiario.

B) Solicitar un crédito en pesos para adquirir los dolares en el mercado Spot el 27
de Septiembre, los cuales a su vez son invertidos a la tasa de interés del
mercado Estadounidense. Una vez culminado el plazo de ambos créditos, es
decir, el 26 de Noviembre, se retiran los délares y se pagan tanto la deuda en
délares como la deuda en pesos.

C) Realizar una cobertura en el MexDer con una posicion larga en 100 contratos
de futuros, depositando una Aportacién Minima Inicial (AIM) de $1,020,000.00
por la operacion de los 100 contratos. Al vencimiento se revierte la operacion,
vendiendo los contratos a futuro y comprando los délares, aplicando el retorno
de la cobertura.

Asi, si se elige no cubrirse del riesgo cambiario o no hacer algo al respecto y
esperar la fecha de pago se podria esperar 3 posibles situaciones: 1) Que el
tipo de cambio no cambie, es decir, un escenario de estabilidad, 2) Una
apreciacion del délar, es decir, una depreciacién del peso, esto es, un escenario
de depreciacioén, y 3) Una depreciacion del dblar, es decir, una apreciacion del
peso, esto es, un escenario de apreciacién teniendo con ello diferentes resultados
de utilidad y/o perdida financiera como se puede apreciar en el cuadro 4.6.

TESS CON 5
FALLA DE ORIGEN |
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Cuadro 4.6
Escenarios al no cubrirse ante una depreciacion del peso ante el dolar

1. Sin cambios en la paridad:

Pago de insumos al T.C. de 9.4050 9,405,000.00

ingresos por ventas del producto 11,000,000.00

utilidad-pérdida 1,595,000.00
2. Apreciacion del peso:

Pago de insumos al T.C. de 8.7¢98 8,769,800.00

ingresos por ventas del producto 11,000,000.00

utilidad-pérdida 2,230,200.00
3. Depreciacién del peso:

Pago de insumos al T.C. de 11.5257 11,525,700.00

ingresos por ventas del producto 11,000,000.00

utilidad-pérdida -525,700.00

Lo anterior de igual forma se puede apreciar en el Cuadro 4.7.

Cuadro 4.7
Perfil de Utilidad / perdida al no cubrirse ante una depreciacién del peso
ante el dolar

ESCENARIOS
[ DEPRECIACION | ESTABILIDAD |
Tipo de cambio a los 60 dias $11.5257 $9.4050 $8.7698
Ingreso por venta de productos 11,000,000.00 11,000,000.00 11,000,000.00
Pago de insumos a los 90 dias {11,525,700.00) (8.405,000.00) (8,769,800.00)
Utilidad o (pérdida) (525.700.00) 1,595.000.00 _ 2.230.200.00

En la alternativa "A" (véase cuadro 4.6 y 4.7) se puede observar que el riesgo que
se corre con una depreciacion nos generaria una pérdida de ($525,700) al
comparar el pago de los insumos contra los ingresos obtenidos. En caso contrario,
si se generard una apreciacion del peso frente al dolar, se tendria que.
desembolsar menos pesos por dblar y nos garantizaria un incremento en la
utilidad por $2,230,200.

En la alternativa “B", en el cual se elige financiar la compra de los délares hoy se
tendria que independientemente del escenario que se presente: 1) Que tipo de
cambio no cambie, es decir, un escenario de estabilidad, 2) Una apreciacién del
dolar, es decir, una depreciacion del peso, esto es, un escenario de depreciacion,
y 3) Una depreciacion del doélar, es decir, una apreciaciéon del peso, esto es, un

g
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escenario de apreciacién se tendria que el riego se cubre a partir de que se
compran los délares, sin embargo, aun asi existen variaciones en las utilidades
como se puede apreciar en el cuadro 4.8.

Cuadro 4.8
Cobertura de riesgo cambiario financiando la compra de délares hoy.

s DS L sdl X S

Costo compra de USD hoy 9,405,000.00 9,405,000.00 9,405,000.00
Costo final por 1,000,000 USD 9,593,100.00 9,593,100.00 9,593,100.00;
| Incluye financlamiento)

|Ingreso por venlas 11,000,000.00 11,000,000.00 11,000,000.00
Ingreso por invarsiones 81,640.38 66,61B.75

Ingresos totales 11,081,640.38 11,066,618.75

Utllidad > 1,468,540.38 1,473,518.78

Tasa de financlamlento (THE + 2)=12% Tasa anual 0.12

Tasa de Inversién en USD= 4.25% Del periodo 0.12/360 * 60 = 0.02

Plazo= 60 dias T.C. 9.405
usD 1,000,000.00 9.405.,000.00
Intereses - » 188.100.00
nlr. + USD (Costo final) 9,593,100.00

Tasa 4.25 1,000,000.00 1,000,000.00
.0425/360°60dias TASA 0.007083333 0.067083333
0.007083333 7.083.33 7,083.33

T.C. 11.5257 9.405
Ingreso por inversion 81,640.38 66,618.75

De la misma manera los resultados de la alternativa “B" se pueden apreciar en el
cuadro 4.9.

Cuadro 4.9
Perfil de Utilidad / perdida financiando la compra de délares hoy

{__Depreciacion | ESTABILIDAD | APRECIACION |

Tipo de cambio a los 60 dias $11.5257 $9.4050 $8.7698

Ingreso por venta de productos 11,000,000.00 11,000,000.00 11,000,000.00

Pago de insumos a los 60 dias (9,405,000.00) (9,405,000.00) (9,405,000.00)

Intereses ganados por invertir en USA

{$1000,000 usd x 4.25%/360x 60 dias al TC) 81,640.38 66,618.75 62,119.42

Intereses pagados por préstamo en pesos

{$1'000,000 usd a 9.4050) { & 1a tasa del 12.0%/360°60) (188,100.00)  (188,100.00) _ (188,100.00)
Utilidad o (pérdida) 1,488,540.38  1,473,618.75  1,469,019.42

TESIS CON

FALLA DE ORIGEN




Administracion del riesgo cambiario Capitulo IV

En la alternativa “B" (véase cuadro 4.8 y 4.9)se puede observar que ias utilidades
disminuyen cuando el peso se aprecia y aumentan cuando el peso se deprecia,
sin embargo, aiun cuando sé esta reduciendo el riesgo de la variacion del tipo de
cambio, esto no representa una alternativa redituable, es decir, la ganancia
financiera de la inversibn no representa gran ayuda para cubrir los costos del |
préstamo ya que la tasa de interés de inversion es muy baja.

Finalmente en la alternativa “C”, en la cual se decide por realizar una cobertura en
el MexDer con una posicion larga en 100 contratos, depositando una Aportacion
Minima Inicial (AIM) de $ 1,020,000.00 por la operacion de los 100 contratos y
considerando que: 1) El tipo de cambio no cambie, 2) Que se presente una
apreciacion del délar, y 3) Que se observe una depreciacion del ddlar, el perfil de
utilidades y/o perdidas que se presentaria seria el que se aprecia en el cuadro
4.10.

Cuadro 4.10
Cobertura del riesgo cambiario comprando futuros de divisas en el
MEXDER
Nirero de contratos 100
Predo unitario 10,000.00
Apatadéninidal minmay exed. 1,020,000 - » Vadd 54 10 pardernto de acuardd a la volatitidad de cada indumerto
Predo del fubro mxpiusd 8647 —————p Daerminab de ansdo alas tasas deinkerés.

Finalmente en la alternativa "C” (véase cuadro 4.10) se puede observar que al
adquirir contratos de futuros estamos protegiéndonos contra una variacion tanto a
favor como en contra en el tipo de cambio, eliminando de esta manera el riesgo, y
garantizando una utilidad media como se puede apreciar en el cuadro comparativo
de alternativas de cobertura ante el riesgo cambiario (véase cuadro 4.11).
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Cuadro 4.11
Comparativo de alternativas de Cobertura de Riesgo Cambiario.
[T ]
e NO CUBRIRSE
Por depreciacion del peso a $11.5257 (525,700.00)] 1,488,540.38
Sin cambios en la paridad $9.4050 1,595,000.00 1,473,518.75| 1,353,000.00
Por apreciacion del peso a $8.7698 2,230,200.00 1,469,019.42{ 1,353,000.00

Se puede concluir que la alternativa “C" representa una seguridad al garantizar un
tipo de cambio fijo sobre todo cuando el peso esta en un proceso devaluatorio,
eliminando las posibilidades de perdidas o incumplimiento de pagos por esta
variacién en el tipo de cambio.

VENTAJAS DE LA COBERTURA DE RIESGO CAMBIARIO

La empresa puede fijar de antemano, una lista de precios, de venta en pesos a
sus clientes hasta por seis meses, ofreciendo asi certidumbre cambiaria.

La empresa puede administrar su riesgo de una manera flexible, en caso de que el
peso muestre una apreciacion continua con respecto al dolar.

4.5 Beneficios que obtendran los agentes econémicos
que utilicen futuros como coberturas.

1. Fijar el Tipo de Cambio.

2. Evitar el proceso de conversion de tesoreria en doélares, asi como minimizar el
endeudamiento a corto plazo.

3. No utilizar recursos financieros propios para cubrirse al momento, los futuros
proporcionan un alto nivel de apalancamiento.

4. Certidumbre en el valor futuro de carteras de inversidn en acciones.

5. Acceso directo al mercado de divisas, ya que los contratos de délares al
vencimiento se liquidan en especie.

6. Posibilidad de participar en la evolucién del Mercado Cambiario a través de un
solo instrumento.

7. Reduccion del costo y simplificacion de la participacion en el Mercado

Cambiario.
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Conclusiones

Basandose en los conocimientos actuariales sean logrado establecer
mecanismos de deteccion y disminucion de los factores de riesgo, esto ha tenido
como consecuencia un mejor conocimiento de los riesgos, lo cual es aplicaba a la
administracion de riesgos financieros.

Como hemos observado, la importancia de las operaciones con productos
derivados, ha resultado de la gran preocupacion por el control de riesgos. Las
sorpresas producidas por las millonarias perdidas sufridas y por la forma en la
que se han podido cubrir otros tantos, han llamado la atencién, generando la
administracion de riesgos.

De esta manera sabemos que una de las mejores opciones que existen en el
mercado para poder cubrirse de los riesgos son los derivados, los cuales han
sido estudiados y utilizados en muchas partes del mundo, con resultado muy
satisfactorios en cuanto a la relacion costo-beneficio que representan para él
publico inversionista y para las empresas en general.

Todas las instituciones de servicios financieros se encuentran vulnerables a
dafos financieros por la cual es importante que comprendan plenamente los
riesgos a los cuales esta expuesto y el grado hasta el cual el sistema los puede

proteger.

Una de las funciones principales de la administracion de riesgos es asegurar el
establecimiento de limites, para todo tipo de actividades de negocios, que
refleja el nivel de riesgo para el cual la administracion debe estar preparada
para aceptar, en un negocio dado, y que estos limites se deben adherir a las
actividades diarias de la empresa.

Se recomienda también el establecimiento de un departamento de administracion
de riesgos independiente de las instituciones financieras para administrar todo
tipo de riesgos: de mercado, de crédito, liquidez, legales, operativos, etc.

Es importante sensibilizar a los inversionistas y a las empresas para que tengan
un rol mas activo en la minimizacién de los costos generados por la exposicién
a los riesgos financieros, los cuales se generan como resultado de las
actividades propias del negocio. Por ejemplo, es comiun observar en los
resultados de las empresas el efecto de la volatilidad tanto de las tasas de interés
como de la paridad del peso con respecto al dolar. Sin embargo si logramos
identificar y manejar nuestras exposiciones de riesgo, por medio de una estrategia
adecuada de administracion de riesgos financieros, colocariamos a las empresas
y a los inversionistas, en las mismas circunstancias, de sus competidores,
estabilizarian sus flujos de efectivo y reduciran sus costos.
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Administracion del riesgo cambiario Conclusiones

Los movimientos en las variable financieras, constituyen una fuente importante de
riesgos para la mayoria de las empresas. La exposicion a los riesgos financieros
puede ser minimizada de tal manera que las empresas puedan concentrarse en
lo que es su especialidad.

Mientras que algunas empresas asumen pasivamente los riesgos financieros,
otras intentan crear una ventaja competitiva por medio de una exposicion juiciosa
a este tipo de riesgos. En ambos casos, sin embargo, los riegos financieros
deberian ser vigilados cuidadosamente, ya que significan un alto potencial de
pérdidas financieras.

Un entendimiento cabal del riesgo permite que los administradores financieros
puedan estar en condiciones de planear adecuadamente la forma de anticiparse
a posibles resultados adversos y sus consecuencias, de este modo, estar mejor
preparados para enfrentar la incertidumbre futura sobre las variables que puedan
afectar sus resultados.

Los derivados brindan un mecanismo por medio del cual las instituciones pueden
cubrirse eficientemente contra los riesgos financieros es similar a la adquisicion
de un seguro; proporciona proteccién contra los efectos adversos de las variables
sobre las cuales no tienen control ni los negocios ni los palses. El otro aspecto de
la cobertura es que algunas de las contrapartes pueden ser especuladoras, que
confieren liquidez al mercado con la esperanza de obtener ganancias de sus
transacciones.

En “virtud™ de! régimen de flotacion y siendo una variable muy sensible ante
cambios en el entorno econdmico, el tipo de cambio sobre reacciona a los
cambios en las condiciones econdémicas del pais, pasando de una sobre
valuacién a una sub valuacion. El comportamiento del tipo de cambio esta siendo
determinado por la evolucion de los mercados financieros mundiales, los cuales
cambian constantemente por la gran cantidad de problemas alrededor del mundo.
No obstante, y dado que el tipo de cambio en México ya se ha ajustado de forma
significativa, la direccién naturat que debe mostrar es hacia la apreciacion. Desde
luego, si llegaran a presentarse eventos que afecten negativamente y
significativamente el desempefio de las condiciones de los mercados mundiales,
como podria ser el caso de un fuerte ajuste en la bolsa de Nueva York o una
profundizacién de la crisis del medio oriente, entonces el tipo de cambio podria
alcanzar nuevamente cotizaciones en niveles elevados.
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