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INTRODUCCION

México vive en el presente una transformacién profunda entodos los érdenes, que se
advierte en particular en la economiay por consiguiente en el Sistema Financiero, el
cual ha sufrido un cambio acelerado con la aparicién de grupos financieros, la
privatizacion de labancaylainternacionalizacion del sistemaen su conjunto,

Se debe reconocer que la formacion de los grupos financieros responde a una
necesidad de mejorar el Sistema Financiero y la calidad de los servicios, ya que ante
laproximidad del Tratadode Libre Comercio, el paisrequierede institucionesfinancieras
agiles y modernas.

En cuanto al grado de competitividad a nivel internacional, un aspecto que nuestro
SistemaFinancierotiene como ventaja enrelacion a Estados Unidos y Canada, radica
enque en esos paises no se permite ef establecimiento de grupos financieros, lo cual
ha impedido que los intermediarios de ambas naciones, principaimente el sector
bancario, no participen con la misma dinamica.

Loanterior nos hace reflexionar sobre el futuroinmediato, el cual nos presentano séio
oportunidades, sinotambiénretos. En este sentido, reconociendo que la competencia
seagudizardy que lasinstitucionas exitosas seran lasque logrendiferenciarse de sus
competidores, cabehacer una pregunta, ¢ qué podemos hacer para que Méxicotenga
una diferenciacién clara y una imagen distintiva y convincente? La excelencia en el
servicioesla Unicaaiternativa paraimprimir una diferencia competitiva, y paraello, se
requiere que cadavez estemos mas preparados, que nos esforcemos porponerenalto
el nombre de nuestro pais.

Este aspecto me llevd aestudiarel Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo,
del cual Unicamente existen folletines y comentarios escuetos enlibros de Finanzas.



Dicho mercado puede resultar sumamente rentable y conveniente, sin embargo, la
pocadifusidn con la que cuenta hace que porel desconocimiento que setiene de él, no
seutilice con la frecuencia suficiente para considerarlo como uno delosinstrumentos

mas populares.

Al revisar algunas revistas, me he dado cuenta que la promacién que se hace a otros
instrumentos de inversisn es enorme, y no encontré un solo comentario acerca del
Mercado de Coberturas. A peticidn de los intermediarios, el Banca da México ha
realizado enormes cambios en dicho mercado, a pesar de oponerse terminantemente
a algunos de ellos, y todo eso para que el mercado cuente con tal flexibilidad,
dinamismo y versatilidad que conduzcaa qde elinstrumento se utilice frecuentemente.

Mientras esta herramienta sea mas conocida por los promotores de las diversas
instituciones, sera mayormente recomendada por sus caracteristicas tan especiales.

Elpresente trabajc se encuentra estructurado de la siguiente forma: en el primer capitulo
se estudian todos los conceptos implicados en las operaciones cambiarias.

Asimismo, seincluyenlosregimenes cambiarios existentes para posteriormente levar
a cabo una resefia del mercado cambiario mexicano, denotanda las diversas etapas

por las que ha pasado.

Tambiénen el primer capitulo se describe el organigramade las instituciones de crédite
y de las casas de bolsa con el objeto de identificar la ubicacién del Mercado de
Coberturas Cambiarias de Corto Plazodentro de su estructura. De la mismamanera,
podra observarse que existe una gama muy variada de instrumentos de inversion en
México.

En el Capitulo 1] se lleva a cabo un estudio exhaustivo del Mercado de Coberturas

Cambiarias de Corto Plazo, en cuanto a sus caracteristicas, requisitos y reslricqiones.



En este capitulo se realizan algunos ejemplos simples con el objeto de que las
condiciones de las coberturas se entiendan perfectamente.

El Capitulolitincluye una ampliaexplicacién de os procedimientos involucrados al llevar
acabo operaciones da cobertura, asimismo, se describen|os requisitos administrativos
al efectuar contrataciones en este mecanismo,

De igual manera, a través de este capitulo podra observarse graficamente el monto
operado en este mercado (el cual no es nada pequeiio apesar del poco conocimiento
que se tiene de él) y diversos datos que se encontraron y que son muy interesantes,
debido aque proporcionan informacién involucrada con este mercado.

En el Capitulo IV se estudian los instrumentos que brindan cobertura, se incluye la
formulapara calcular su precio y rendimiento, asi como sus caracteristicas. '

En el mismo capitulo se incluye una amplia explicacién acerca de la operacién de la
coberiura cambiaria, y a través de diversos ejemplos el lector se ird dando cuenta
paulatinamenle de sus ventajas sobre [0s otros instrumentos que brindan cobertura.

Por titimo, se describen lasconclusiones y recomendacionas, en donde se expresan
ios resultados obtenidos a través de la elaboracion de la presente Tesis,
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. ANTECEDENTES

Conel objeto de que el lector cuente con los conocimientos necesarios para entender
esta investigacién acerca del Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo,
cuyo origen radica en el cambio de una moneda a otra, acontinuacién se presentan
las definiciones de los principaies factores que intervienen al efectuar dichos
cambios.

1.1 MARCO TEORICO

Cualquier transaccién importante de cardcter internacional que se lleve a cabo
implica una operacién de cambio. Esto podré observarse a través del siguiente
ejemplo: si un fabricante mexicano vende un lote de zapatos a un importador
estadounidense, seranecesario que los délares con los cuales liquidarala operacion
el americano se cambien por pesos mexicanos, ya quees la moneda que el mexicano
requiere. Todaslas operaciones similares exigirdn al menos aunode los participantes
una operacién cambiaria y la dificultad radica en pasar de unameneda a otra, lo que
trae como consecuencia e! surgimiento de los diferentes tipos de cambio; los cuales
exprésan el precio de una moneda en términos de otra moneda, es decir, se pueds
cotizar el marco aleman a 0.50 délares estadounidenses por marco, o el ddlar
estadounidense a 3.1500 nuevaes pesos™ por dolar.

Debido a la gran variedad de tipas de cambio existentes, surge la necesidad de un
Sistema Menetaric Internacional, elcual consiste en todaslas reglas, convencionesy
regulaciones quepermiten la realizacién detransaccionesfinancieras entrelas nacionas

Desde el 10.de ensrode 1993, en México los salarios, los precios, ias denominaclionesde los billates
y monedas, efc., se expresan por la cantidad que resulta de dividir entre mil las cifras que anles se
utilizaban. La nueva unidad se llama nuevo peso (N$). El pesoc anterior (§) continuard utilizéndose
durante un periodo de transicién. En el presente trabajo se ulilizardn ambas unidades.



delmundo. De estamanera, la funcion del Sistema Monetario Internacional consiste en
permitir que la produccién y distribucién de bienes y servicios se lleve a cabo
eficientemente. Através del SistemaMonetario Internacional sereflejael comportamiento
de los diferentes tipos de cambio. ¢ Cua! es la relacién entre [os tipos de cambio y Ia
distribucion de bienesy servicios? Veamosloa través de los siguientes ejemplos. Silos
estadounidenses desean comprar autos a Japdn, sedebera contar conunaformapara
cambiardélares poryenesy asiliquidar los autos. De igualmanera, un mexicano que
desarrolia un sistema de cémputo paraunespafiol, requerird cambiar las pesetasolos
délares por nuevos pesos. En el caso de que no se encontrara la manera de cambiar
unamoneda por otra, no podrianadquirirse losbienes y servicios que se necesitanpara
la satisfaccidnde las nacesidades mundiales, y por o tanto no existiria una distribucién
eficiente de éstos, creando un mundode caos; es asi que para cambiar unadivisa por
otra, los paises no sélo requieren dinero, sino también un sistema monetario, con &l
objeto de que las diferentes piezas cuyo valor es distinto, tengan unarelacion aritmética

entre si.

Para llevar a cabo el intercambio de divisas es indispensable el marcado cambiario.
Elmercado cambiario o mercado de divisas es aquél en el cual concurren oferentes
(o vendedores) y demandantes (o compradores) de divisas. El mercado cambiario
no estd limitado a una localidad particular, involucra todos los centros financieros del
mundo. Este mercado, a su vez puede dividirse en mercado al menudeo y mercado
al mayorec o marcada interbancario. El primerc considera todas las operaciones de
compra y venta de billetes y monedas extranjeras en cantidades poco importantes,
dichas operaciones se realizan en sucursales bancarias y en casas de cambio;
mientras que el segundo involucra las operaciones de montos considerables que se
llevan a cabo entre bancos, casas de cambio de mayoreo, corredores de divisas

especializados y grandes empresas.

En cuanto a las divisas, éstas abarcan los billetes y monedas extranjeras, las
transferencias bancarias denominadas en moneda exlranjera y otros instrumentos



financleros de disponibilidad inmediata denominados en moneda extranjera.
- Billetes y monedas extranjeras.

Ambos conforman el mercado de cambios al menudeo, ya que generalmente
manejan una parte reducida de! mercado de divisas, pueden adquirirse en las
sucursales de bancos y casas de éambio que brindan servicio a: turistas,
pequenos inversionistas y comerciantes, emprasas pequeiias y medianas.

- Transferencias bancarias denominadas en moneda extranjera.

He aqui el componente fundamentai delmercadode cambios, Lastransferencias
bancarias denominadas en moneda exiranjera constituyen el mercado
interbancario o mercado al mayoreo. En dicho mercado acuden a realizar sus
operaciones los bancos, casas de cambio de mayoreo, grandes empresas y
corredores de divisas. Las transacciones se concertan viatelefonica, telexofax.

- Otros instrumentos financieros de disponibilidad inmediata denominados en

moneda extranjera.

Conforman un volumen muy pequefo, son instrumentos de disponibilidad
inmediata emitidos por instituciones financieras (giros, cheques de viajero,

cheques de caja).
Los participantes en el mercado internacional de cambios son los clientes al
menudeo, las grandes empresas, los bancos, las casas de cambio, los corredores

da cambios y los bancos centrales.

-Clientes al menudeo.



Son los turistas, pequefios comerciantes, empresas pequeiias, empresas
medianas, pequefios inversionistas que comprany venden divisas encasas de
cambio o en las ventanillas de las sucursales de bancos comerciales,

- Grandes empresas.

Son aquélias que realizan frecuentes operaciones cambiarias que involucran

montos considerables, dichas empresas realizan sus transaccionas en el

mercado al mayoreo {o interbancario} y cuentan con personal especializado
. f)ara llevar a cabo este tipo de aperaciones.

-Bancos.

Estasinstituciones brindan sus servicios tanto a clientes al menudec (los cuales
compran divisas en las sucursales de dichos bancos) como a clientes al
mayoreo {otros bancos, grandes empresas). Para ello, los bancos cuentan con
un drea llamada central de cambios, que es ia encargada de efectuar este tipo
detransacciones. Mientras el monto manejado deuna divisa seamayor, los
costos en los cuales se incurre son menores, es por ello que los clientes
af mayoreo obtendran precios especiales al efectuar sustransaccionesen
el mercado de divisas,

- Casas de cambio.

Algunas casas de cambio pertenecen a particulares y realizan operaciones
cambiarias en el mercado al menudeo, existen otras que se ocupan tanto del
mercado al menudeo como al mayoreo, oiras son sucursales al menudeo de los
bancos, otrasmas eslénonovincu1adasabancpsysonnegocios especializados

en cambios.



- Corredores de cambios.
Sedividen en; corredor y cambista.

Aunque ambos efectian tanto compras como ventas de divisas, el cambista
cuenta con un inventario de moneda extranjera, dicho inventaric aumenta o
disminuye silosclientes desean vender o comprarrespectivamente; el corredor
empata a compradores y vendedores (no asume una posicién propia en el.

mercado de divisas).

Los corredores de cambios evitan que los participantes del mercado cambiario
inviertan demasiado tiempe enbuscarcontrapartes, consiguiendo ademds, un

precio atractivo,
- Bancos centrales.

Constituyen las instituciones publicas que funcionan como banco del gobierno
y de fos demas bancos. Los bancos centrales se encargan de estabilizar los
precios, lograruncrecimiento real rapido ydisminuirel desempleoy lainflacién.
De igual manera, se encargan de regulary de controlar el sistama bancario
y la oferta monelaria® del pais al cual pertenecen. Asimismo, los bancos
centrales dirigenjunto conel Ministerio del Tesoro o la Secretaria de Hacienda la
politica monetaria® de su pais; dichas autoridades establecen las politicas

@) g oferta  monetaria abarca dos conceplos: el M1 que consiste en la tenencia que tiena el piblico
en efgctivo (moneday papel-moneda) més todas las cuentas de cheques {cuentas corrientes o dinero
bancario). E! M2 abarca el M1 mas los depésitos de ahorroy los fandos de dinero contra los que ne
puedsn extenderse cheques.

Ma politica monetaria se refiere ala politicagubernamental por medio de la cual se tratande modificar
los aspectes por cuyos valores se preocupa la sociedad: infiacién, desempleo, ete. Sobre dichos
aspectos|a sociedad se propone melas econémicas. Para lograr sus objetivos, la politica monelaria se
vale de efectuar cambios en la oferta monetaria (principal inélrumento) yio en las tasas deinterés.



para determinar los tipos de cambio y las tasas de interés.

De acuerdo alas perturbaciones econémicas que se presenten enla economia
delos diversos paises, el banco central podra optar por algunode los siguientes

regimenes cambiarios.
a) Régimen de tipo de cambio flotante o flexible.

Bajo este régimen, el banco central fija la oferta monetaria, pero no
interviens en el mercado cambiario, ya que permite que el tipo de cambio
se determine de acuerdo con la oferta y demanda del mercado. Ef banco
central espasivo, permitiendo que el mercado cambiario determine el valor
deltipo de cambio, asi como se daja que los precios del café, dela piatay
de las acciones se establezcan de acuerdo aios mercados. Entérminos
mundiales, este régimen no es muy ultilizado, ya que normalmente los
bancos centrales intervienenpara evitar grandesfluctuacionesen el tipo de
cambio. El mecanismo involucrado en este sistema es el siguiente:

Tipo de
cambio Oferta do
extranjera Mientras aumenta el tipo de cambio
se registra una mayor oferta y una
menor demanda de divisa extranjera
Tipo de
cam!:!vll: ::Ie iy Mientras disminuye el tipo de cambio
equitibrie : se registra una mayor demanda y una
. Demanda menor oferta de divisa extranjera
. de d
N extranjera
Cantidad de
moneda extranjera
Demanda
Oferta

10



Eltipo de cambio de equilibrio y lacantidad de divisas se determinan donde
secruzanlaofertay lademanda, yaque esdonde las divisas demandadas
soniguales alas ofrecidas, '

Cuando una moneda bajo este régimen aumenta su valor con raspecto a
otra moneda, existié apreciacion; cuando baja su valor, se deprecio.

b) Régimen de tipo de cambio fijo.

Bajo este régimen, el banco central interviene en el mercado cambiario
comprandoo vendiendodivisas cuando la ofertay la demanda del mercado
no seequilibran paramantener untipo de cambio anunciado o acordado, es
decir, el tipo de cambio fijo,

Laintervenciéndel banco central consiste en que cuando existaun exceso
de demanda de divisas al tipo de cambio predeterminado, este drgano
debera ofrecer dicho exceso.

De igual manera, cuando exista un exceso en la oferta de divisas al tipo
de cambio predeterminado, el banco central deberd demandar dicho

exceso,

Para efectuar estas operaciones, el banco central se vale de sus reservas

internacionalest.

Enelcasode que elbanco central no esté dispuesto acomprarovender de

“IReservas internacionales.- Son depésilos en moneda jera, activos financieros d en

ddlares y en otras monedas y oro, Las reservas internacionales desempefan |a funcién de dinero
internacional. .

11



forma ilimitada moneda extranjera con el abjeto de fijar el tipo de cambio,
podraimponer restricciones y controles.

La imposicion de dichos controles podra llegar al grado de hacer que la
monedanacionalsea inconvertible, es decir, que noexistaformalegal para
cambiar dicha moneda por olra, debido a que carece de significado
econémico, ’

Graficamente obsérvese el mecanismo:

Tipo de
cambio
Oferta de
moneda
extranjera
Tipo de camtio
predeterminado
Demanda de
moneda
oxtranjora

Cantidad de
moneda extranjera

La interseccion de la oferta y la demanda
de divisas deberia coincidir con el tipo de
cambio predeterminado.

A cantinuacion se explicaré el procedimiento que el banco central lleva a
cabo cuando existe un exceso en la demanda de divisas.

12



. Tipo‘da‘

Oferta de

moneda
camblo ; extranjera
U Tipode camblo de equilibrio
..... +===w-----.| resultante si el banco central no
Tipo da-cambio ' intervinkera

predetesminadol|

moneda

. ._ .
Demanda de Demanda de moneda
extranjera desplazada

Cantidad de

moneda extranjera

Cuando la demanda de divisas se desplaza a I derecha, el tipo de
cambio de equilibrio difiere con respecto al predaterminado.

Es entonces que el banco central interviene ofreciendo el exceso de divisas

que se damanda. Ello implica reduccionas en las reservas internacionales.

Tipo de
cambio

Tipo de cambio |__

predeterminado

Oferta de
moneda el tipo de cambio de equitibrio difiera
extranjera del predeterminado

e Tipo de cambio de equitibrio resultante
si el banco central ne intervinlera

Demanda de

. + moneda
extranjera

Exceso de demanda
que el banca central
ofrece

d f

Oferta de Il
da por el banco central para evitar que

Mediante ia intervencion del banco cenlral, el lipo de
*| cambio de equilibrio coincide con el predaterminado

l Demanda de moneda
extranjera desplazada

Cantidad de moneda

extranjera

13



Por otro lado, cuando existe un exceso en la oferta de divisas, sucede lo

siguiente:
. Oferta
Tipo de n:?medc:e Oferta de moneda
cambio ' I extranjera desplazada
g -
..
. ..
Tipo de cambio T - -
[ETYR, ipo de cambio de equitibrio

predoterminado resultante si el banco central no

interviniera

Demanda de
moneda
exiranjera

Cantidad de
moneda extranjera

Cuando 1a oferta de divisas se desplaza a la derecha, el tipo de
cambio de equilibrio difiere con respecto al predeterminado.

£s entonces que el banco central interviene demandando el exceso de divisas que se ofrece. '

Oferta de Oferta de moneda
moneda extranjera desplazada
Tipo de extranjera

cambioc

Mediante la intervencidn del banco central, el tipo de
cambio de equilibrio ceincide con el predeterminade

—eevuew.. . Tipo de cambio de equilibrio resullante’
si el banco cenlral no interviniera

. : Demanda de fmoneda extranjera

. Demandade aumentada por el banco central para

: :mnnE_da evitar que el tipo de cambio de
. extranjera equilibrio difiera del predeterminado

Tipo de cambio |
predeterminado

Cantidad de moneda
o - extranfera
“* Excesa de ofarta que
- el banco central
demanda
14



Como se puede obsérvai’, el gjuste en el mercado cambiario no se realiza
al variar el tipo dercar{ibio, sino las cantidades. Cuando un gobierno no
puede defender un(ipo de éambioﬁjo. seve obligado a devaluar o revaluar®
sumoneda.

¢) Régimen de tipe de cambio de fiotacidn manejada.

Flotacién manejada se refiere a que jos bancos permitenlaflotacidn de ia
monedamoderadamente. Este régimen esta relacionado con el detipode
cambio flotante y con el de tipo de cambio fijo, ya que el banco centrat
permite que {a oferta y demanda de divisas determinen el tipo de cambio
at mismo tiempo que interviene para alcanzar un cierto tipo de cambio o
para evitar fluctuaciones excesivas. Es decir, se establecen rangos de
fluctuacion y se permite ia flotacidn de la moneda, pero cuando dichos
rangos son excedidos, los bancos centrales intervienen en el mercado

carmnbiario.
El banco central interviene
Tipo de ofertando dIVIS exiia r
cambio :
Rango de
fiuctuacion
suparior @
e e e e P e e inferior
: Fecha x

€l banco central interviene
emandando divisa extranjera

“'Cu_ando se habia de depraciacian y devaluacion de una moneda significa que la moneda se vuelve
mds barala con respeclo a otras. Cuando se habla de apreciacion y luacién significa que la
morneda se vuelve mas cara con respeclo a oiras. Aln asi, d ion y revaluacion generall t

hacen referencia a acciones que el gobierno lleva a cabo como parte de su politica. en tanto que
depreciacion y apreciacion se refieren a modificaciones en los tipos de cainbio de acuerdo a fa oferta

y demanda.
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‘Bajo este régimen, los bancos centrales deben mantener reservas
In!ernacionales para defender su moneqa; cuando un banco cantral no
puede defender su moneda, debera aceptar una variacién en ésta, aun
cuandodicho ajuste rebase los rangos de fluctuacién predeterminados.

d) Régimen de tipo de cambio de deslizamiento controlado.

Etobjetivode esterégimenconsiste enfijar latrayectoriadet tipo de cambio,
ello através de lamodificacion frecuente de éste en pequerias cantidades,
es decir, gradualmente. El des!izamienlo o curso de la moneda se da a
conocer anticipadaments.

Esta régimen es utilizado por los bancos centrales cuando se percatande
que su moneda se esta debilitando y que no puedan utilizar sus reservas
internacionales (debido a que se provocariala pérdida de éstas) para fijar
el tipo de cambio, ademas de que tampoco desean ef régimen de tipo de

cambio flotante por las fluctuaciones que este implica.

Al igual que en los regimenes cambiarios de tipo de cambio fijo y de
flotacién manejada, los bancos centrales deberdn devaluar sumoneda si
no son capaces de defender eltipo de cambio a causa de la reduccion (por
debajode los nivelesnecesarios para ello)de susreservas internacionales,

Para el mejor enlendimiento de este régimen se elaboro el siguiente

ejemplo:

Suponga que un pais que se encuentra bajoun régimen de tipo de cambio
de deslizamiento controlado requiere una depreciacion diaria del tipo de
cambio "c” con respecto a cierta moneda extranjera de "' cantidad.
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Entonces el tipo de cambio deseado no correspondera a un tiempo
ilimitado, sino al periodo definido por el bancocentrat de ese pais (eneste
caso un dfa). Debido a ello, para el primer dia se determinara el tipe de
cambio al tipo de cambio "'c”, el segundo dia al tipo de cambio "¢’ mas la
depreciacién“x", el tercer diaal tipo anterior mas ladepreciacién "x", y asi
sucesivamente. ’

Cuando las presiones ejercidas por |a oferta y demanda en el mercado
indiquenuna depreciaciéndiariamayor, elbancocentral deberd intervenir

“ \}endiendo moneda extranjera; asimismo, cuando la oferta y demanda
presionen a una depreciacién diaria menor, debera intervenir comprando
moneda extranjera.

Tipo de cambio de

acuerdo a la
depraciacién

acordada R

.o’ .
.
.* L .
-® e° *
Fecha x
" £l banco central interviene El banco central interviens
ofertande moneda extranjera demandando moneda extranjera

cuando la depreciacion sea cuando |a depreciacién sea

mayor a la especificada. menor a la especificada.

@) Régimen de tipo de cambio dual o multiple.

Cuando un pais se encuentra bajo un régimen de tipo de cambio fijo, de
flotacién manejada o de deslizamiento controlado y el banco central no
puede defender sumoneda, tiene la alternativa deimponer controles conel
objeto de disminuirla volatilidaden el mercado de cambios, de otramanera
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debera recurrir ala devaluacion de su moneda.

La imposicidn de controles puede involucrar Ja clasificacion de manera
artificial de las variadas opsracionss internacionales utitizando undiferente
tipo de cambio para cada uno de los grupos de aperaciones resultantss, de
ahideriva unrégimendelipo de cambio dual 0 de tipo de cambio multiplet®.
Estos regimenes pueden coexistir con los mencionadces anteriorments.
Delos tipos de cambio empleados, ef mas elevado deellos (donde hayaque
pagar mas por la divisa extranjera) se wliliza para las operaciones
internacioriales cuya documentacidny verificacion se dificulta; por ejempio:
turismo, operaciones fronterizas y fugas’de capitales.

Al tipo dea cambio més bajo se fe llama preferencial o controlado y se
emplea para las operaciongs internacionales cuya decumentacion y
verificacidn esmas sencila; por ejemplo: exportaciones, créditos externos
adicionales y servicias preporcionados por empresas maquiladoras.

Habiendo explicado los aspectos que se derivan a partir de la realizacién de una
transaccionintsimacional, se procedera a r_nenciunar ias caracteristicas del mercado
de cambios mexicano, con el objsto de definir su funicionamiento y su evolucitn a
través del tiempo.

En este pais, el banco central es el Banco de México, el cual, junto con la Secretaria

IEg decir, cuando las operaciones internaclonales se dividen en dos bloques y se emplean dos
dilerentes tipos de camblo, se habla de un régimen de tipo de cambie dua); cuando fas transacciones
5o dividen en mdés de dos grupes ¥ se utilizan més de dos lipas de cambio, se habla de un régimen
de tipp de cambio maltipla,



de Hacienda y Crédito Publico y la Comision Nacionat Bancaria se encargan de
supervisar y regular el mercado de divisas mexicanc,

Una caracteristicamuy especial del mercado de cambios en México es el hechode que
la mayor parte de las operaciones se realizan en relacion al tipo de cambio del peso
mexicano con raspecto al ddlar de los Estados Unidos de América (mercado paso/
ddlar), con minimas actividades en el mercado de divisas ajenas al délar (mercado

peso/no délar). Lo anterior no es sorprendente por varias razones:

- El porcentaje que rzpresenta el comercio exterior con Estadas Unidos es
enarme.

- Lamayoria del comercio realizado con otros continentes es enddlares.

- Los mexicanos que piden préstamos o invierten en instrumentos diferentes
al peso, eligen que la denominacitn sea en délares.

- El mercado interbancario de divisas peso/no ddlar no cuenta con (a liquidez
‘suficiente, Esto como consecuencia del decreto que prohibe fa liquidacién en
pesos fuera de México (aspecto que se estudiara mas adsiante),

A conlinuacién se realizaré una resefia acerca de la historia del mercado cambiario
en México. Este pais ha adoptado (conrespecto al dolar astadounidense) regimenes
de tipo de cambio flotante o flexible, detipo de cambio fijo, de flotacion manejaday de
deslizamiento controlado; asimismo, las au.lorfdad es hanimpuesto!a adopcidn tanto
de regimenes detipo de cambio dual como de controles cambiarios. Losdatosque se
mencionaran, seran los que mayor impacto causaron enlapoliticaa seguir porelbanco
central para la determinacion del tipo de cambio dei peso mexicano con respecto al

ddlar.
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De 1954 a 1976, México se encontraba bajo un régimen de tipc de cambio
predeterminado de 12.50 pesos por délar estadounidense. Durante ese periodo, la
moneda mexicana contaba conuna enormefartaleza. A partir del 10. de septiembrede
1976 se inicid en el pais el régimen de tipo de cambio flotante y se anuncié una
devaluaciéndel peso, tomando el valor de 20.60 pesos por délar estadounidense (bajo
este régimen e!tipo de cambio llego a flotar hasta alcanzaren un momento 27 pesos
porddlar).

Desdediciembre de 1976 hastafebrero de 1982 seimpuso unrégimen de deslizamiento
controladoy se establecieron devaluaciones moderadas preanunciadas.

Sin embargo, en febrero de 1982 existié otra devaluacion significativa del peso
mexicano, elcual, de encontrarse a26.99 pesos por ddlar durantelaprimera quincena
de dicho mes, pas6 a47.25 pesos por dolar al final de la segunda gquincena. Ello sin
abandonar el régimen de deslizamiento controlado.

El 6 de agosto de 1982, ante la restriccion del crédito externo, la disminucién de
ingresos por exportacion de petroleo, la falta de control sobre el déficit piblicoy las
fugas insostenibles de capital, las autoridades decretaron un régimen de tipo de
cambio dual, con untipo de cambio preferencial y otro general. Asimismo, se adopté
el régimen de tipo de cambic flotante, ’

El preferencial se aplicaba a la importacion de bienes basicos, al pago de intereses
deladeuda externay a las cbligacicnes con el extranjero delos bancos mexicanos. Y

enun principio tomd el valor de 49.13 pesos por déiar.

El tipo de cambio general abarcaba todas aquellas operaciones no incluidas en el

mercado preferencial; el 6 de agosto tomé el valor de 79 pesos por ddlar.

Enlas semanas siguientes, lainestabilidad cambiaria continud en el pais. Enrespuesta,
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el 10. de septiembre de 1982 se decretd el Control Generalizado de Cambios que .

consistiaenla obligatoriedad de que toda venta de moneda extranjera se hiciera a la
autoridad cambiaria y que toda compra de moneda extranjera se sujetara a permiso
previo de dicha autoridad, sibien se dieron permisos de caracter general ( porejemplo,
alos viajeros al exterior se les permitia la adquisicidn hasta de 500 dé!aras por viaje).

Asimismo, debido a que el tipo de cambio general alcanzé 108 pesos por délar el 31
de agosto, parael 10, de septiembre se sust'ituyé por eltipode cambio ordinario, el cual
semantuvo fijo en70 pesos por ddlar. Eltipo de cambio preferencial subsistio, parode
iQuaI manera, a partir del primer diadel mes de septiembre se fijo en S0 pesosporddlar.

El Control Generalizado de Cambios rigi¢ durante poco més detres meses (hastael 19
de diciembre}), pues no logré su principal objetivo que era frenar la fuga de capitales.

Apartir del 20 de diciembre (administracién del presidente De La Madrid), se continud
con el régimen dual pero conun mercado controlado y un mercado libre, junto conun

régimen de deslizamiento controlado.

El mercado controlado abarcaba los ingresos por exportaciones de mercancias, los
ingresos derivados de los servicios proporcionados por empresas maquiladorasy los
ingresos por créditos externos adicionales; asimismo, se incluian dentro de aste
mercado, 1a mayoria de las importaciones, el pago de |a deuda externa, los gastos
del servicio diplomatico y consular, asi como los de becarios y tas aportaciones a

organismos internacionales. Al inicio tomo el valor de 95.10 pesos por ddlar.

El mercado libre estaba constituido porlos servicios turisticos, los viajes al extranjero,
algunas importaciones y las fugas de capitales. Su valor inicial fus de 150 pesos por
dalar.
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En julio de 1985 el 1ip6 de cambio libre sufrid una devaluacién de 248.27 pesos
mexicanos por délar estadounidense a 342 pesos por délar,

A partir del S de agostode 1985 entrd en vigor el sistema de flotacién manejada (tipo
de cambio controlado; 282.7 pesos por ddlar, libre: 347 pesos por ddlar).

El 5 de noviembre de 1985 se decret6 [a prohibicion de liquidaciones en pesos fuera
de'México (vigente hasta la fecha). Elio originé que [os bancos en el extranjero ya no
manejaran cuentas en pesos. Desde entonces, Citibank es el Uinico banco comercial de
propiedad extranjera en México que tiene concesion para operar en el pais como
institucién de deposito y como intermediario en el mercado del peso/ddlar.

El decreto surgi¢ a causa de que los bancos extranjeros estaban efectuando ataques

especulativos contra el pesomexicano.

A partir de dicho decreto, el mercado de divisas en México funciona de la siguiente

manera.

- Siunparticipante en ef mercadode divisas requiere comprar moneda diferente
alddlar, primeramente compralos dolares (con pesos) enelmercado pesc/dalar
y posteriormente acude al mercado internacional interbancario y adquiere la

moneda extranjera {dos pasos en dos mercados).

- Siun participante en el mercado de divisas requiere vender moneda diferente
al ddlar, primero cambia ia moneda extranjera por ddlares en el mercado
internacional interbancario y posteriormente acude al mercado peso/déiar y

cambia los dolares por pesos (dos pasos en dos mercados).

- Los participantes en el mercado de divisas en México son los mencionados
anteriormente: clientes al menudeo, grandes empresas, bancos y casas de
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cambio, ademés de un banco central (no existen corredores de cambios).

Los bancos extranjeros no pueden participar en el mercado del peso/délar como
intermediarios {pueden satisfacer sus requerimientos de pesos operando con

bancos mexicanos), a excepcion del anteriormente mencionado Citibank.

Continuando éon la resefia, durante el segundo semestre de 1986 y principios de
1987, el pesoen México continud sufriendo devaluaciones, eltipo de cambio controlado
pasode 578 pesos por ddlar enjuliode 1986 a 1,049.30 pesos por délar enfebrerode

. 1987. El libre paso de 647 pesos por ddlar enjulio de 1886 a 1,054 pesos porddlaren
febrero de 1987,

El 5 de enero de 1987 el banco central (Banco de México), cred el Mercado de
Coberturas Cambiarias de Corto Plazo, cuyo objetivo consiste en cubrir el riesgo
cambiario del peso mexicano frente al délar estadounidense. Asimismo, las liquidaciones
en este mercado se efectiian en pesos. Tantolos bancos mexicanos” como las casas
de bolsa® pueden ser intermediarios en este mercado (sus demas caracteristicas se

explicaran posteriormente).

Endiciembre de 1987 se establecit el Pacto de Solidaridad Econdmica con el objsto
de disminuir la inflaciony fomentar el crecimiento econdmico. Continuaba el régimen
de tipode cambiodual. Apartir dei 29 de febrero de 1988 se fijaron los tipos de cambio
(controlado: 2,273 pesos por délar, libre: 2,330 pesos por dalar).

Errenero de 1989 se adoptd un régimen de deslizamiento controlado a la par que

seguia rigiendo el régimen de tipo de cambio dual.

"lLas instituciones de crédito fueron autorizadas a aperar en este marcado en enero de 1987.
®Las casas de bolsa fueron autorizadas como intermediarigs en este mercado en julio de 1989,
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Desde esa fecha hasta mayo de 1990 la moneda (tanto el tipo de cambio controlado
como el libre), sufrid un desliz cambiario de un peso diario; de mayo a noviembre de
1990 el desliz bajo a ochentacentavos diarios y de noviembre de 1990 a noviembre de
1991 ta depreciacion diaria era de cuarenta centavos.

Durante dicho lapso, se empezd alograr la virtual igualacion de los tipos de cambio det
mercado controlado y del mercado libre ( controlado: 3,072.60 pesos por délar, libre:
3,076.97 pesos por délar), por lo cual, el 11 de noviembre de 1991, el régimen detipo
de cambio dual fue eliminado, trayenda como consecuencia la constitucién de un
mercado de cambios practicamente unificado, dentro del cual, las obligaciones
denominadas enmoneda extranjera pagaderasenla Republica Mexicana se solventan
conforme a un Tipo de Cambio Libre Representativo, qus el Banco de México
determina observando el mercado de cambios al mayoreo,

Asimismo, a partir del 11 de noviembre de 1991, el desliz cambiario se modifico de
cuarentacentavos aveinte centavos diarios.

Contando ya conlos conocimientos fundamentales para iniciar el estudio que atafie a
la presente tesis, cuyo objetivo es el Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto
Plazo, se procedsra a definir el lugar en el cual se ubica este mercado dentro de la
estructura de los intermediarios autorizados paraoperarlo.

1.2 ESTRUCTURA GENERAL DE LAS CASAS DE BOLSA E INSTITUCIONES DE
CREDITO DEL PAIS

Como ya se menciond anteriormente, lasinstituciones de crédito y las casasde boisa
mexicanas pueden ser intermediarios en el Mercado de Coberturas Cambiarias de
Corto Plazo; es por ello, que el lector debera distinguir el lugar en el cual seencuentra
situado dicho mercado dentro del organigrama de los intermediarios autorizados.
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Tanto las instituciones de crédito {comiunmente llamadas "bancos") como las casas de
bolsason integrantes del Sistema Financiero Mexicano cuya estructura esta integrada
por la Secretariads Hacienda y Crédito Publico como autoridad maxima, quien ejerce
sus funciones a través de la Comision Naciona! de Seguros y Fianzas, ta Comision
Nacional Bancaria, la Comision Nacional de Valore§ y el Banco de México®.,

Los objetivos principales de ias instituciones de crédito son: fomentar el ahorro
naf:ional, facilitar al publicoel acceso alos servicios de crédito, promover la participacion
dela bancamexicanaenfos mercados financierosinternacionales, procurar el desarrollo
del sistema bancario, promover y financiar las actividades y sectores prioritarios de
acuerdo alos programas establecidos por el Gobierno Federal.

Para larealizacién de sus objetivos, las instituciones de crédito celebranlos siguientes

tipos de operaciones;

a) Operaciones pasivas.

Son las operacionss que realiza una institucién de ¢rédito para la captacién de
capitales, es dacir, son Ias operaciones que reprasantan las obligaciones contraidas
por el banco y que se registran conforme a un pasivo en su contabilidad.

b) Operaciones activas.

Son las operacionespor mediode las cuales lasinstituciones crédito otorgan préstamos

asusclientes.

sl el lactor desea conacer mas acerca del Sistema Financiero { sele lenda
"El Sistema Financiero Mexicano” de Eduardo Villegas H. y ResaMa. Ortega O, Editorial PAC, 1985,
México.
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Asimismo, las instituciones de créditorealizan operaciones contingentesy operaciones

de servicio.

Las primeras son aquéllas por medio de |as cuaies una institucién de crédito puede
adquirir una obligacién directa al no ser cumplida por un tercero (como ejemplo: el
endosode documentos),

Lasoperaciones de servicio son aquellos servicios adicionales que las institucionesde
crédito ofrecen a su clientela (ejemplos: alquiler de cajas de seguridad, cobranza de

documentos, etc.).

Debido aquela estructura general de las diversas instituciones de crédito mexicanas
variasignificativamente de unainstitucién aotra, enla siguiente pagina seresumiraa
grandes rasgos el organigrama de estos integrantes de! Sistema Financlero,
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Acontinuacién se explicardn las actividades que desempeniantas diversas éreas que
conforman la estructurads una instilucién de crédito:

[DIRECCION DE BANCA METROPOLITANA

Establece estrategias afin de consolidar la posicion del banco en el mercado, ello
a través de Ia planeacién de un cracimiento en la caplacion y colocacioén de los

recursos al menor costo posible.

Paralograr esto, ladireccién cuenta contres dreas de atencién y desarroilodelos
clientes corporativos, comercialesy de gobierno.

DIRECCION DE BANCA DE INVERSIONJ

Hace avanzara lainstitucién mediante una participacion mas activa en el mercado
no tradicional bancario, aprovechando que dicho mercadohatenidoundesarrolio
tanimportante en laactividad financiera del pais.
‘Las dreas que conforman dicha direccion son las MESAS DE INVERSIONES,
INGENIERIAFINANCIERA, FACTORAJE, ARRENDAMIENTO FINANCIEROY .
DESARROLLO DE NUEVOS PRODUCTOS.

MESAS DE INVERSIONES

Estdn conformadas por las MESAS DE MERCADO DE DINERO,
CAPITALES Y OTROSINSTRUMENTOS,

a) MERCADO DE DINERO
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Elmercadode dineroes aqusl mercadofinancieroen el que serealiza
laintermediaciondeinstrumentos de granliquidez y de riesgo minimo.
Eneste mercado losinstrumentos se clasificanen: los quesecotizan
adescuento, a precio y los que brindan cobertura.

INSTRUMENTO S QUE COTIZAN ADESCUENTO

Los instrumentos que cotizan adescuento sonaquélios cuyo precio
de compra esta determinado a partirdeunatasa de descuento que
se aplica sobre suvalor nominal, obteniéndose como rendimiento
una gananciade capital que se deriva del diferencial entre el valor
deredenciény elcosto de adquisicion (esteaspecto seampliaré' en
elCapitulo V).

Certificado de Ia Tesoreria de la Federacién (Cete)

Titulo de crédito!" emitido por el Goblerno Federal con las |
siguientes caracteristicas:

Valornominal: 10.00 nuevos pesos.

Plazo: 28, 91, 182y 364 dias.

Elrendimientodeestetitulo se genera medianteunagananciade

capital,
Papel Comercial

Pagaré" suscrito porsociedades andnimas mexicanas. Es un

)5 titulo de crédito es el documanto nacesario para ejercer ol derecho literal que en élse consigna.
El derecho literal se refiere al monio que se expresaen el documenlo

9Es untitulo de crédito que consisteenuna p porp ptordepagarir
una suma determinada de dinero a un beneficiario.
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liiﬁloacdnovpla‘ﬁzo. »
Valor nominal : 100.00 nuevos pesos.
Piazo: 7 a 360 dias.
Eirendimienlodeestelitulosegeneramedianleunagananciade '
' cépital. El Papel Comercial puede ser quirografario cuando no
- liéne una garantia especifica o avalado bancario cuando un
banéo garantiza el pago al vencimiento. Asimismo, el Papel

Comercial puede estar emitido enmoneda nacional o serindizado.
Aceplaciones Bancarias

Letras de cambic? giradas por empresas y aceptadas por una
institucion de crédito conbaseen los créditos que seles conceden
adichas empresas. .

Valor nominal; 100.00 nuevos pesos.

Plazo: 7 a8 360 dias.

Elrendimiento de estetitulo se genera mediante una ganancia de

capital.
Pagaré Bancario con Rendimiento Liquidable al Vencimiento

Pagaré suscrito por unainstitucionde crédito que representa un
pasivo a cargo de la misma inslitucion, cuyo rendimiento es
liquidable al vencimiento del titulo.

Valor nominal: 10.00 nuevos pesos.

Plazo: 7 a 360 dias.

El rendimiento se genera mediante una ganancia de capital.

"”Tllulo de erédito que consisie en una orden Incundxc:onal de un girador af glrado de ? pagar una
de!ermmada sumaa un tercero llamado beneficiario
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Bonos de Prenda '

Titutos por mediodelos cuales se constituyeun crédito prendario
sobre las mercancias o bienes indicados en un Certificado de
Depasito!** expedido por un almacén general de depésito.
Valornominal: 100.00 nuevos pesos.

Plazo: 7 a 180 dias.

Elrendimientodeestetitulo se generamedianteunagananciade
capital.

INSTRUMENTQS QUE COTIZAN APRECIO

Los instrumentos que cotizan a precio son aquéllos cuyo precio de
compra puede estar por. arriba o por abajo deivalor nomiral, como
unresulladode sumarel valor presente de los pagos periddicos que
ofrecen.

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes)

Titulos de crédito emitidos por el GobiernoFederal.
Valornominal: 100.00 nuecvos pesos.

Plazo: 364, 532, 725 dias.

Elrendimientode estetitulo es generado porel pago de intereses
cada 28 dias ofreciendo una sobretasa, Asimismo, puede haber
ganancia de capital. La tasa de interés con la cual se calcula el
pago periodico serd la que resulte mas alta entre el Cete a 28

3% g prenda es un respaldo que se constituye como proteccién en cuanto al cobro de derechos.

(iCertificado de Deposito.- Acredita la propiedad de i posi enet general
de depésito que lo emite.
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dias, el Certificado de Depoésito a tres meses y el Pagars con
Rendimiento Liquidable al Vencimiento a 90 dias llevados a
© curvaa28dias.

Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos)

Titulo de crédito emitido por el Gobierno Federal.
Valornominal: 100.00 nuevos pesos.

Plazo: 1,092y 1,820dias.

El Gobierno Federal debera pagar al vencimiento la suma de
dinero que resulte de reconocer la variacién del Indice Nacional
de Precios al Consumidor en el vator nominal. Elrendimientode

este titulo es generado por el pago de intereses cada 81 diasa

una tasa fija, asimismo, puede haber ganancia de capital.
Bonos de Desarrolla industrial (Bondis)

Son instrumentos de captacion bancaria emitidos por Nafinsa,
los cuales devengan intereses cada 28 dias bajo un esquema
aficorcado.

Valor nominal: 100.00 nuevos pesos.

Plazo: 3,640dias.

Elrendimiento deestetituloes generado porel pago de intereses
cada 28dias ala tasa del Celé a 28 dias mas un premio del 0.5
por ciento sabre dicha tasa, ademas cada aro se efectia un
pago adicional a la sobretasa que paga el Bonde a 364 dias.
Asimismo, puede haber ganancia de capital.
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Certificados de Depdsito Bursétiles

Certificado de depdsito banéario, instrumento de captacién
bancaria. Paga intereses en forma periddica.

Valornominal: 100.00 nuevos pesos.

Plazo: 30 a 725 dias.

El rendimiento es generado por el page de intereses a la tasa
mas alta delos instrumentos de mercadode dinero que deteminé
el emisor.

Credibur

Certificado de participacidn ordinario que forma parte de un
fideicomiso cuyo objetivo es bursatilizar la cartera de Nafinsa
mediante a sustitucidnde Aceptaciones Bancarias actualmente
encirculacion.

Valor nominal: 100.00 nuevos pesos.

Plazo: 372dias.

El rendimiento se genera mediante el pago  de intereses
capitalizados cada 31 dias. Asimismo, puede haber gananciade
capital, La referencia es la tasa de Cetes a 28 dias.

INSTRUMENTQS QUE BRINDAN COBERTURA

LLos instrumentos que brindan cobertura son aquéllos que estén
referenciados a una moneda extranjera y que adicionalmente al

rendimiento que genéeran, se considera un desliz cambiario.
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Bonos de la Tescrerla de la Federacion {Tesobonos)

Titulos decréditoemifidos por el Gobiemo Federal, denominados
en-ddlares (otorgan tasas de interés con referencia a dicha
moneda)al Tipode Cambio Libre Representativo, pagaderosen
moaneda nacional.

Valor nominal: 1,000 dis, de Iqs Estados Unidos de América.
Plazo: 28,91,182y 364 dias.

Elrendimiento de estostitulosse generamediante unaganancia

-de capital mas una ganancia cambiaria (la cual resultard de la
diferencia positiva del Tipo de Cambio Libre Representativo
entre !afecha de vencimiento y la de emisian).

Papel Comercial Indizado

Pagaré suscrito por empresas mexicanas denominado en
moneda nacional referenciado al Tipo de Cambio Libre
Representativo.

Valor nominal: 100.00 nuevos pesos.

Plazo: 30,60, S0y 180 dias.

Elrendimiento deestetitulo segenera medianteuna gananciade

capitalmasuna gananciacambiariague resultara de lavariacion -

del Tipo de Cambio Libre Representativo entre la fecha de
emision y la de vencimiento, cuando ésta sea positiva (dicha
variacion secalcula efectuando el cociente del Tipo de Cambio
Libre Representativocorrespondiente ala fechade vencimiento
de la emisién y del Tipo de Cambio Libre Representativo que
corresponde a lafecha de emision y restando a éste |a unidad).
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b) MERCADO DE CAPITALES

Esaquel mercadofinanciero en elque serealizala intermediacion de

instrumentos deinversidntantode renta variable comode rentafijaque
han sido emitidos a largo plazo.

En el mercado de capilales existen dos divisiones: renta variable y
rentafija.

Los 'VALORES DE RENTA VARIABLE son aquéllos cuyo
rendimiento depende de los resultados de las empresas que los
emiten.

Acciones

Tituloque representauna parte del capital social de una sociedad
anénima. Sirve paraacreditarytransmitirlacalidad y losderechos
de socio y suimporte manifiesta el limite de la obligacion que
contrae el tenedor de la accidén ante terceros y la empresa.
Valor nominal: lo determina el emisor.

Plazo: la vida de la empresa.

Los VALORES DE RENTA FIJA sonaquéllos cuyo rendimiento es
predeterminado en unplazodado.

Obligaciones

Titulos querepresentan laparte proparcionaldeuncréditacaolectivo -

a cargo de una empresa; las obligaciones pueden ser

35



quirografarias {cuandono existe garantia especifica), hipotecarias
. (cuando la garantia esta constituida por una hipoteca sobre
. bienes inmuebles}, convertibles (aquélfas que dan laopcién de
convertirse en capital al vencimiento o antes), subordinadas
. {aquéllas que estan condiciénadas al cumplimiento de un
compromiso contractual antes de su amortizacion), fiduciarias
(lasguetienencomo garantiabienes afectados en fideicomiso'?),
prendarias (las que garantizan su pago mediantela afectaciénde
activos muebles bajo un contrato de prenda), indizadas (las que
estdn denominadas en dolares psro pagaderas en moneda
nacional) y conrendimiento capitalizable (cuando se capitaliza
unagparte del pago de intereses incrementando el saldo insofuto
de ladeuda).
Valornominal: 0.10, 1.00, 10.00, 100.00 nuevos pesoso maltiplos,
Plazo: 3a7 afos.
El rendimiento es determinado por el emisor, mediante &l pago
deintereses mensuales, trimestrales o semestrales, ete, Puede
haber ganancia de capital.

Pagaré Financiero

Pagarés suscritos por empresas arrendadoras y de factoraje
Valor nominal: 100.00 nuevos pesos.

Plazo: mayor a unano.

El rendimiento de este instrumento es generado por el pago de

daun dato a

SIE} fideicomise es una figura mediante la cuat una p flamada fi
una institucién fiduclaria para que afecte ciertos bienes propiedad del primero, cuyo derecho de
propledad se otorgard a un tercero (fideicomisario).



" intereses mensuales o semestrales a unatasadeterminada por
el emisor, Puede haber ganancia de capital.

Certificados de Participacién Ordinarios (CPO's)

Titulos emitidos por una institucion de crédito que confieren
derechos sobrelapropiedad de bienes afectados enfideicomiso.
Valor nominal; 1,000.00 nuevos pesos o mdltiplos.

Plazo: mayorauriafio.

El réndimiento de este instrumente es generado por el pago de
intereses mensuales o trimestrales a la tasa que determine el
emisor. Puede haber ganancia de capital por incremanto del

valor del bien afectado en el fideicomiso.
Certificados de Participacion Inmobiliaria (CPI's}

Titulos emitidos por-una institucién de crédito que confieren
derechosscbre lapropiedad de Bienes inmuebles afectadosen
fideicomiso.

Valornominal: 0.10 nuevos pesos o sus mtiltiplos.

Plazo: mayor de un afio.

El rendimiento de este instrumento es generado por el pago de
intereses mensuales o trimestrales a la tasa que determine el
emisor. Puede haberuna ganancia de capital por incremento del

valor del bien afectado en el fideicomiso.
Bonos de Renovacién Urbana (Bores)

Crédito colectivoa cargo de! Gobierno Federal paraindemnizar
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alos dueiios de inmuebles expropiados araiz de los sismosde
1985.

Valornominal: 0.10 nuevos pesos o sus multiplos.

Plazo: 10 afios.

Elrendimiento es generadoporel pago de intereses trimestrales
‘auna tasa promedic de! Certificado de Deposito a tres meses.
Puede haber ganancia de capilal.

Bono Bancario de Desarrollo {Bodes)

Instrumento de captacién bancaiia que sélo pusde ser emitido
por ia banca de desarrollo™, para apoyar el desarrolio de un
ramo especifico de la economia.

Valor nominal: 0.10 nuevos pesos ¢ sus muitiplos.

Plazo: 3 afios.

Elrendimiento es generadopor el pago de intereses trimestrales
alatasaqueresultemayorentrelos Cctesa 51 dias yel Pagaré
con Rendimiento Liquidable al Vencimiento a 80 dias. Puede

haberganancia de capital.
Bono Bancario para la Vivienda {Bovis)

Instrumento emitido porunainstitucion de crédito cuyoobjetivo es
apoyarla adquisicion y/omantenimiento de viviendas, mediante
el otorgamiento de créditos hipotecarios.

Valor nominal: 100.00 nuevos besos.

Piazo: 3a 12 anos.

(1%iganca de desarrollo.- Instituciones de crédito cuyo objetiva s dar servicio a un sector especlfico

parafomentarsudeasarrollo.



El rendimiento es generado por pagos de intereses mensuales
otrimestrales a la tasa que determine el emisor; bajo esquema .
-aficorcado (es decir, existeunrafinanciamiento de losintereses,
locual generaun mayorrendimiento para el adquiriente). Puede
haber ganancia de capital.

Bono Bancario de In/raestruciura (BBI)

Instrumentoemitido porunainstitucién decréditocuyoobjetivoes
apoyar proyectas deinfraestructuranacional mediante créditos a
largoplazo. ' !

Valornominal: 100.00 nusvos pesos.

Plazo: 3a 12 afos.

El rendimiento es generado por pagos de intereses mensuales,
o trimestrales a la tasa que determine el emisor. Puede haber

gananciade capital.
Pagaré a Mediano Plazo

Crédito colectivo a mediano plazo a cargo de sociedades
andnimas.

Vatornominai: 0.10 nuevos pesos o sus multiplos,

Plazo: 1 a 3 arios.

El rendimiento de este instrumento es generado por el pago de
intereses mensuales, trimestrales, etc., alatasadeinterés que
determine el emisor. Puede haber gananciade capital.

ALGO FUNDAMENTAL DE SENALAR ES QUE DEBIDO A QUE LA
BOLSA MEXICANA DE VALORES ES UN ORGANISMO CUYQS



ACCIONISTAS SON EXCLUSIVAMENTE INTERMEDIARIOS
BURSATILES, CUANDO LAS INSTITUCIONES DE CREDITO
DESEEN OPERAR TITULOS CUYA NEGOCIACION SE LLEVE A
CABO EN EL P1SO DE REMATES UNICA Y EXCLUSIVAMENTE,
DEBERANACUDIRADICHOS INTERMEDIARIOS PARALLEVARA
CABO SUS OPERACIONES.

¢) OTROS INSTRUMENTOS

Dentro de este rubro se realiza la administracion y operacion de las
sociedades de inversidnde lainstitucién y de las Cuentas Maestras.

Las SOCIEDADES DE INVERSION son empresas que tienen por
objeto la adquisicion de valores de acuerdo a criterios de
diversificacion de riesgos, con recursos que provienen de la
colocacién de acciones de su capital social entre el publico

inversionista.

Las SCCIEDADES DE INVERSION constituyenuna alternativa de
inversiénatractivay eficiente, yaque permiten que los pequeriosy
medianos inversionistas tengan acceso alos beneficios que otorga
elmercado de valores, puesto que las expectativas de rendimiento
podriansuperaralas que seobtendrian actuando enformaindividual.

Dichas sociedades pueden ser de renta fijay derenta variable. Las
SOCIEDADES DE_INVERSION DE RENTA FIJA sdlo pueden
invertir en valores de estetipoy demercadode dinero, mientras que

las SQCIEDADES DE INVERSION DE RENTAVARIABLE pueden

invertir en acciones de empresas que coticen enlaBolsa Mexicana



de Valores

‘LaCUENTAMAESTRA esuninstrumentode ahorroquebrindaun
mayor rendimiento comparado con los que ofrecen ofra clase de
instrumentos de inversidn y facilita el acceso a los recursos via
cajeros automaticos.

INGENIERIAFINANCIERA
El drea de ingenieria Financiera se encérga de identificar los riesgas,
oportunidades, fortalezas y debilidades de una empresa, ello con ! objeto

de planear (2 situacion financiera de la misma definiendo las estrategias a
seguir paraprevenir y solucionar problemas criticos.

FACTORAJE

El &rea de factoraje se dedica a dar liquidez inmediata a las cuentas por
cobrar de una empresa. pudiendo o no absorber la responsabiiidad del
cobro, madiante el pago de un diferencial.

ARRENDAMIENTO FINANCIERO

Tiene comoobjetivo arrendar activos a los agentes econdmicosotorgando
apcién a compradel active al vencimiento del contrato.

DESARROLLO DE NUEVOS PRODUCTOS

Enesta arease creaninstrumentos deinversiondiferentes alos ya existentes
en el mercado, ello con el objeto de procurar el mayor cracimiento y
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desarrollo dela institucién de crédito a través del ofrecimiento de una gran
variedad de opciones que se adapten a las condiciones y necesidades
particulares de cada cliente.

[DIRECGION DE CREDITO]

Sufuncidn consiste en establecerlas politicas, normas, procedimientosyfacullades

paraotorgar créditos. Asimismo, esta direccién analiza y resuelve enmateria de

crédito y verifica que la operacion ¢rediticia se realice dentro de las normas y
_ senalamientos que fija la Direcvion General.

Parallevar a cabo sus objetivos, cuenta conlas areas de ANALISIS DE CREDITO
yde CONTRATACIONDECREDITO.

'DIRECCION INTERNACIONAL Y PRODUCTOS BANCARIOS

Su funcién consiste en establecer las normas y politicas de promocién de |

negocios internacionales en cuanto a financiamientos, inversiones, créditos y
servicios de importacion y exportacidn vigilando los lineamientos y politicas de
operaciones cambiarias.

Asimismo, determina las normas y politicas de promocion y operacion de las
tarjetas bancarias y cuentas de ahorro (drea de PRODUCTOS BANCARIOS).

Deigual manera estadireccidn tiene asu cargo el areade CAMBIOS del banco,
lacual se encargade realizar operaciones de compra y ventade divisas enforma
habitual y profesional yde lamisma se desprende el area de COBERTURAS
CAMBIARIAS, cuyafuncién es llevar a cabo las operaciones de compra y venta

involucradasen dicho mercado.
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| DIRECCION DE ADMINISTRACION Y FINANZAS]

Mantiene al equilibrio financierode lainstitucion, proporciona apoyooperativoy
de sistemas manualesy automatizados atodas las areas delbanco. Establece los
lineamientos para que existalamayor calidad y eficiencia,

Esta direccidnesresponsabledsimansjode Ia.tesoreria ydelprocesamientode

lainformacicn financiera y contable para su presentaciona las autoridades, ala

Direccién General y a los inversionistas. Asimismo, asesora y vigila que las
funciones de cada una de las dreas que conforman la institucién de crédito se
realicen dentro de los lineamientos del &mbito legal.

Para la realizacién de estas actividades cuenta con seis dreas de apoyo:
FINANZAS, CONTADURIA, TESORERIA, ORGANIZACION, SISTEMAS Y
JURIDICO.

[DIRECGION DE RECURSGS HUMANOS Y MATERIALES]

Eslarespaonsable delograr que el personal delainstitucion seaelmas adecuado,
buscando el desarrolio integral de! mismo. Disefia, establece, administray dirige
las politicas y lineamientos en todos los aspectos de recursos humanos y de

recursos materiales.

Con el objeto de alcanzar sus objetives, la Direccion de Recursos Humanos y
Materiales esta constituida por seis éreas de apoyo: RELACIONES LABORALES,
RECURS0OS HUMANOS, ADMINISTRACION D& PERSONAL,
COMPENSACIONES, ADQUISICIONES Y PROYECTOS Y CONSTRUCCIONES.
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* |DIRECCION DE AUDITORIA | .-

Se encarga de fortalecer y hacer integral ia funcidn de control con acciones
orientadas a estimular la modernizacién de los sistemas, instrumentos 'y
mecanismos decontrol y evaluacion. Susfunciones estan encaminadas al apoyo
y vigilancia del buen comportamiento delainstitucién en su conjunto. Cuentacon
el dreade AUDITORIAINTERNA,

Acontinuacion se mencionaran las caracteristicas generales de las casas de bolsa.
Entre los servicios que proporcionan las casas de bolsa se destacan los siguientes:
Actuar (previa autorizacion) comointermediarias en el mercadobursétilen operaciones
de compra-ventade valores y de los instrumentos de mercado de dinero participando
en'los pisos de remate de la Bolsa Mexicana de Valores, por medio de operadores
autorizados por la Comision Nacional de Valores.

Asimismo, |las casas de bolsa se encargan de ofrecer a las empresas |a asesoria
necesaria para la colocacion de sus valores entre el publico inversionista por medio de

la Bolsa.

Reciben préstamos de instituciones de crédito u organismos oficiales de apoyo al
mercado.

Conceden préstamos o créditos parala adquisicion de valores con garantia de éstos.
Proporcionan servicios de guarda y administracion de valores.

El organigrama de una casa de bolsa se resume de la siguiente manera:
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DIRECCION GENERAL

CIRECCIONDE DIRECCIONDE DIRECCIONDE
OPERACION PROMOCION ADMIFP:LS‘;I’NRZAACSIONY
. FINANZAS I{ AnAUSIS " SISTEMAS
1 CORPORATIVAS BURSATIL H ’
PROMOCIONDE .
| SOCIEDADESDE H soCIEDADES DE CONTRALORIA
INVERSION : INVERSION {1 vemanzas
MERCADODE 1| ProMoCION | TESORERIA
CAPITALES .
MERCADODE L} INTERNACIONAL H  AuDITORIA
DINERO R
i L oo
1 uscungosv
HUMANOS
COBERTURAS
CAMBIARIAS SERV.GEN.




[DIRECCION DE OPERACION]

Seencarga dellevar acabo eldisefioy desarrolio de procedimientos financieros
que permitan a las empresas cubrir aspectos de fusiones, mexicanizacion de
capitaly abtencionde crédito anive! bancainternacional; asimismoesta direceién
tiene a su cargola administracién y operacion de los diferentes instrumentos de
inversion.

Esta direccién esta compuesta por:
FINANZAS CORPORATIVAS
Realiza estudios financieros en empresas para determinar emisiones de
valores bursétiles o bien para gperaciones de compra-vanta, fusiones o
adquisiciones de empresas. Lievaacabo colocaciones primariasdevalores.
SOCIEDADES DE INVERSION
‘Se encarga de administrary operar las sociedades deinversién de lacasa
de bolsa, que como ya se habia mencionado pueden ser tanto de renta fija
como de rerta variable, invierte los recursos en custodiaen cadafondode
acuerdo a sus normas de operacion.

MERCADO DE CAPITALES

Se encarga de operar en el mercado los siguientes valores (los cualesya
fueronexplicados anteriormente):

Acciones, Obligaciones, Pagaré Financiero, CPO's, CPI's, Bores, Bodes,
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Bovis, BBI, Pagaré a Mediana Plazo.
MERCADOQ DE DINERO

Susfunciones consisten en participaren elmercado primarioen las subastas
devalores gubernamentales qué lleva a cabo el Banco de México, asi como
en la operacién en el mercado de dichos valores como de los que a
continuacion se mencionan (yaexplicados anteriormente) :

Papel Comercial Quirografario, Papel Comercial Avalado, Aceplaciones
Bancarias, Pagaré Bancario con Rendim}ento Liquidable al Vencimiento,
Bono de Prenda, Bondis, Certificados de Depésito Bursatiles, Credibur,
Papel Comercial Indizado.

Asimismo, de esta drea se desprende COBERTURAS CAMBIARIAS que
se encarga de efectuar compras y ventas de coberturas.

{DIRECCION DE PROMOCION|

Esta diraccién debera contar con promotores autorizados por ia Comisidn
Nacionzlde Valores paracelebraroperaciones conel ptiblico, los cualesestablecen
contactocon los inversionistas, afin deque se interesen en el mercado; asimismo
los promotores los asesoran en su inversion mediante la recomendacion de

ciertosinstrumentos.
La Dirgccion de Promocion se compone de 4 dreas :

ANALISIS BURSATIL

47



Esta drea se encargade llevar a cabo diversos estudios de loshechos que
reflejan la situacion social y macroecondmica del pais, que afectan el
comportamiento de las empresas, deigual manera, se encarga de estudiar
elimpactode dichos hechos en el mercado de capitales y de dinero (Andlisis
Econdmico).

Realiza el analisis fundamental'” y técnico™ tanto de las empresas
cotizadas eniaBolsacomo de los instrumentos bursatiles, con el objeto de
proporcionar al cliente y a distintas dreas da la émpresa informacioén
confiabley oportuna. '

PROMOCION DE SOCIEDADES DE INVERSION

Esta area se encargade promover Unicamente las sociedades de inversién
de la casa de bolsa.

PROMOCION

Estaareatiene asucargo el promover instrumentos deinversion diferentes
alosanteriores,

MAndlisis fundamental.- Se encarga del astudio de 1a informacién financiera de las empresas que
participanen el io con lafinalidad de elaborar prondsticos confiables da sus ulilidades.
esperadas para fines de inversion a largo plazo y determinar los riesgos de inversién por emisora,

¥ analisis técnico - Tiene Ia funcion de analizar el comportamiento y cambios de tendenclias en los
precios y volimenes de los diferentes inslrumentos del marcado de valores negnciados enla Bolsa, a
través del andlisis de la oferta y demanda de los valores, con el objelo de determinar el momento
adecuado parainvertir.

d
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INTERNACIONAL

El Arealnternacional promueve los diferentes instrumentos de inversiondel

mercado mexicano en el extranjero o viceversa.

DIRECCION DE ADMINISTRACION Y FINANZAS]

Esta direccion es la encargada de establecer las normas y politicas tanto
operativas como de servicios con el objeto de que exista un nivet adecuado de
productividad. Tiene a su cargo la infraestructura de cémputo y el desarrollo de
sistemas automatizados de la casa de bolsa, asimismo, realiza funciones de
control para apoyar y vigilar el buen comportamiento y funcionamiento delacasa
de bolsa. Esta direccion elige el personalmas adecuado con el objeto de que el
desemperio de la institucion sea el dptimo.

Para el logro de sus objetivos esta direccién cuenta conlas siguientes reas de
apoyo:

SISTEMAS

Esresponsable delaoperacion, desarrolloy controldet hardware y software
de la empresa, asi como de la emisidn de politicas y procedimientos.

CONTRALORIAY FINANZAS

Se encargade la contabilidadinternay bursatil, asi como del cumplimiento
de las obligaciones legales y fiscales.
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TESORERIA

Es responsable del manejo de la tesoreria propia y de terceros, de igual
manera se encarga de la administracion de valores, liquidacién de
instrumentos, tramites y diversos servicios aclientes.

AUDITORIA

Verifica que {as normas y procedimientos de la casa de bolsa se apeguen
tanto afas paliticas internas como atas disposiciones legales vigentes que
{as autoridades hayanestablecido.

JURIDICO

Brinda asesoriajuridica a todos los departamentos de la casa de bolsa,
manejando los litigios en contra o a favar de la misma.

RECURSOS HUMANOS Y SERVICIOS GENERALES

Atrae, retiene, retribuye y desarrolialos recursos humanos que requiere la
organizacion parael logro de sus objetivos. Atiende los requerimientos de
los servicios generales internos, el disefo de prayectos y construcciones
parauso de la casade bolsa y el manejo de compras y suministros.

La estructura de algunas casas de bolsa ¢ instituciones de crédito se ha venido
madificando a partir de! 18 de julio de 1990, fecha en la cual se establecen dos
_aspectos; la transformacion de {as saciedades nacionates de crédito en sociedades
andnimas ( ya que como es bien sabido, el 10. de septiembre de 1982, en sy Ulitimo
informe presidencial Lépez Portillo anuncié la nacionalizacion de la banca) y Ia
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formacidn de grupos financieros, lo cual ha traido come consecuencia que las éreas
comunes delas casas debolsay las instituciones de crédito pertenecientes aun mismo
“grupofinanciero se fusicnen.

Uri grupefinanciero esta formado poruna sociedad controladora (que es fa que tiene
el control de los demas integrantes del grupo) y por cuando menos tres diferentes
miembros de los que a continuacion se mencionan: almacenes de depdsito,
arrendadoras financieras, casas de bolsa, casas de cambio, empresasde factoraje,
instituciones de crédito, afianzadoras, aseguradoras, operadoras de sociedades de
inversion y otras sociedades autorizadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico. No podra haber mas de un intermediarios de los mencionados en un mismo
grupo financiero, excepto operadoras de sociedades deinversiény aseguradoras que

operen en distintos ramos!"®.

La transformacién dentro del Sistema Financiero Mexicano debe considerarse como
un fenémeno sin precedentes, mismo que se ha dado en una forma acelerada
avanzando hacia la Banca Universal, lo cual conllevara a la globalizacién de los
se;'viciosfinancierosa través de la ventanilladnica, logrando con esto la consolidacion
de las ecocnomias, implicando la capacidad, para mansjar grandes volimenas de
operacionas a través de la aplicacidn de allos niveles tecnolagicos.

. 5] e] lector desea conocer informacion mas delallada acerca de les Grupos Financieros, favor de
consultar "La Nueva Banca y las Agrupaciones Financieras en México™. Secretarla de Haclenda y
Crédito Publico, agosto de 1930, México.
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CAPITULOII



Il. DESCRIPCION DEL MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS DE CORTO
PLAZO

I1.1 TIPOS DE CAMBIOUTILIZADOS PARA PACTAR OPERACIONES EN MEXICO

Actualmente, el mercado de cambios mexicano se encuentra bajo un régimen de

deslizamiento controlado conunadepreciacidndiariade 0.0004 nuevos pesos (0.40
pesos)tt.

Lastransacciones al menudeo conbilletes y documentos se llevan a cabo de acuerdo
auna "banda"®, la cual se encuentra delimitada por:

- el tipo de cambio minimo ala compra y
- el tipo de cambio méaximo a la venta

Elprimero se encuentrafijoa3.0512 nuevos pesos pordélarestadounidense. Se habia
previstoque apartir del 16 de marzode 1992 dicho tipb de cambioiniciariasuascenso
arazén de 0.20 pesos diarios, aspecto que no se llevd a cabo por determinacion del
bancocentral, conloque dichainstitucién persigua que selogre una mayor flexibilidad
paraqueloscostosde las transacciones cambiarias se reflejen en los tipos de cambio,
existiendouna menorintervenciénde su parte,

El tipo de cambio maximo a la venta diariamente sufre el desliz cambiario antes
mencionado (0.0004 nuevos pesos).

¢ Qué significa esta "banda"? Cuando un cliente al menudeo acude a una casa de

A partir del 11 da noviembre de 1991, el desliz camblario era de 0.20 pesos diarios, hasta el 21 de
octubre de 1892, fecha en la cual la depraciacién diaria det peso frente a! délar es de 0.40 pesos.
@Término que se utiliza v para al rango orig por el régil vigente.
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cambio o a una sucursal bancaria a vender 100 ddlares, el tipo de cambio al cualle
tomaran los dblares no sera mas bajo de 3.0512 nuevos pesos.

Porotrolado, cuanda un turista desee comprar dolares, no los adquirird mas caros de
lo que indique el tipo de cambio maxime a la venta.

Algo que cabe mencionar, es que debido a que las casas de cambio y los bancos
compiten en el mercado, varian los precios que cada uno fijapor lacompray la venta
dolares, estando dichos precios dentro de fos limites antes mencionados.

Al igual que los precios del mercado de cambios al menudeo, los tipos de cambio de
comprayventa dei mercado al mayoreo (ointerbancario) fluctian dentro de los limites
de la mencionada "banda". Dicho mercado goza de precios mejores que los del
menudeo, por manejarse un gran volumen de ddlares (operacionesde 100,000 dolares
omas).

Las obligaciones de pago denominadas en délares de los Estados Unidos que se
contraigan dentro o fuera de la Republica Mexicana, para ser cumplidas en &sta, s
solventaran entregando el equivalente en monedanacional, al tipo de cambio deventa
que resulte conforme al procedimiento siguiente'™:

El Banco de México obtendra cada dia habil bancario una muestra de las
cotizaciones del tipo de cambio del dolar de los Estadas Unidos, de cuando
menos seis entidades financieras autorizadas para operar en el mercado de
cambios, cuyas operaciones, a sujuicio, reflgjentas condiciones predominantes
en el marcado de cambios al mavoreo.

@Diario Oficial de la Fedaracién, 10 de noviembre de 1991. -
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Paratal efecto, el Banco de México les solicitara a dichas entidades, entre las
11:00y 11:15 horas del correspondiente dia, que coticen el tipo de cambio de
para operaciones de 100,000 ddlares.o mas, liquidables el segundo dia habil
bancario siguiente (48 horas),

Las cotizaciones deberdn ser confirmadas al propio Banco de México a mas
tardaralas 12:30 horas, mediante escrito, telefax, telexo através de cualquier otro
medio que deje constanciade la confirmacion.

De las cotizaciones obtenidas, el Banco de México desecharalamas altaylamas
baja, calculando el promedio aritmético con Ias restantes.

ElBanco deMéxicodaa conocer el tipode cambio de venta que resulta ala Boisa
Mexicana de Valores a mas tardaralas 13: 15 horas, esta ultimaloanunciaen ia
pizarra correspondiente a méas tardar a las 13:30 horas de ese dia y en la
publicacién “Movimiento Diario del Mercado de Valores” de la misma fecha.
Asimismo, el Banco de México publica este resultado en e! Diario Oficial de la

Federacion el dia habil bancario inmediato siguiente.

Este es el tipo de cambic guo s uliliza en el Mercado de Coberturas
Cambiarias de Corto Plazo (y que cominmente se conoce como Tipo de

Cambio Libre Representativo).

A continuacidn se presenta una gréfica que resume ef comportamiento de los

tipos de cambio mencionados.

WEllodabldo a que en el do de bios ional la P ta de una divisa implica su
enltrega dentro de los dos dfas hébiles siguientes a la facha de contralacion de la operacién. También
saefaall con gas el mismodlaydentro de 24 horas, pero son menos frecuentes.




TIPO DE CAMBIO
11 DE NOV. DE 1991 - § DE ABR. DE 1993

pesos X di.

TIPO DE CAMBIO MAXIMO A
LAVENTA

3220 +

- {3200 +

3180

3160 +

3140 TIPO DE CAMSIO LIBRE

REPRESENTATIVO

3120 " A)\\

3100 M

3080

3060 TIPO DE CAMBIO MINIMO A

3040

" 1991 1882

* Las cifras de 1993 se expresan en pesas para uniformar la grafica



1II.2CONSTITUCION DEL MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS DECORTO
PLAZO

E! Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plaza surgio con el propdsito de que
las empresas contaran con mecanismos mediante los cuales pudieran protegerse
coniraias fluctuaciones cambiarias que inciden en cualquier transaccién comercial o
financiera de cardcterinternacional que serealice.

Este mercadofue puesto enoperacion por el Banco deMéxico y sumecanismo permite

que se puedan fijar porantitipado los costos oingresos que vayan atenerlas empresas -

por las operaciones internacionales que se fleven a cabo,

Actuaimente, el Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo operaunicamente
sobre la cotizacion de délares de los Estados Unidos de América.

Las instituciones de crédito del pais fueron autarizadas como intermediarios el 5 de
enero de 1987.

Fueentonces que las casas de bolsaempezaron atener platicas con e!banco central

paraquese les permitiera intermediar endichomercado, hastaque el Sdejulio de 1989
se emitid unacircular autorizandolas. ’

Como se recordara, desde 1982 México se encontraba bajo un régimen de tipo de
cambio dual. Originalmente, el Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo
vnicamente se encontraba referido al tipo de cambio controlado.

A partir del 10. de julio de 1991, e! Banco de México resolvid poner en operacién un
Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo referido a! tipe de cambio libre,
con laintermediacion tanto delasinstitucionesde crédito comode las casas de bolsa.
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Cuando el régimen dual fue eliminado™, el Mercado de Coberturas Cambiarias se
referenciod al Tipo de Cambio Libre Representativo.

Cabe mencionar que enmayode 1993 se publicaron las siguientes circulares relativas
al Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo: Circular 1999/93 emitida pore!
Banco de México dirigida a las instituciones de crédito del pais y la Circular 10-171
emitida por la Comisién Nacional de Valores dirigida a las casas de bolsa.

Ambas circulares entraron envigar apartir del 12 dejuliode 1993 y contienen diversas
modificaciones que atafian almercadoque se estudia en el presente trabajo, porello,
seincluyd en la Tesis e] contenido de dichas disposiciones.

1.3 FLUCTUACION CAMBIARIA

Como semencioné, el Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo se cred con
la finalidad de que las empresas se protejan contra posibles fluctuaciones carbiarias.

Cuando se realizan transacciones que involucran operaciones cambiarias, se esta
axpuesto aun riesgo cambiario.

El fiesgo cambiario supone la posibilidad de llegar a una pérdida acausa de movimientos
desfavorables en cierto tipo de cambio.

Alavariacion que presentan los tipos de cambio se le denomina fluctuacidn cambiaria.

Los movimientos del tipo de cambio implican, como anteriormente se explicd, la
depreciacién o la apreciacion de la moneda del pais de origen frente a una divisa.

)giario Oficial de la Federacion, 10 de noviembre de 1991.
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11.3.1 DEPREC!ACION

Ladepreciacitén delamoneda deun paisconsiste enlapérdidaen el valor de ésta
con respecto a otras monedag®™, '

Paraentender mejor este aspecto, se elabarbel siguiente ejemplo:

Una compariia mexicana impcrto tejidos de lana de los Estados Unidos de
América, y enconsecuencia, tiene unacuenta por pagar de 2,000,000 de délares
a 30 dias. En ese lapso, la compaiiia estd expuesta al riesgo de una alza
inesperada en el tipo de cambio del peso conrespecto al dolar norteamericano,
conlo cual, su cuenta por pagar seriamayor en términos de pesos.

Supbdngase que eltipo de cambio enlafecha de concertacion delaoperacién es
de 3.1200 nuevos pesos por dolar, entonces inicialmente laempresatieneuna
deudade:
2,000,000dls. X 3.1200nuevos pesos/d!. =6,240,000 nuevos pesos
Alos 30 dias la empresa acude a comprar los délares para liquidar el monto de
suimportacion y observaque el tipode cambio subié a 3.1300nuevos pesos por
- délar, por lotanto, deberd pagar:

2,000,000dIs. X 3.1300nuevos pesos/dl. =6,260,000 nueves pesos

¢ Qué significa esta? Que por la misma cantidad de délares hay que pagar mas

(% a devaluacion consiste en las acciones deliberadas que el gobierno lleva a cabo como parte de su
politica para abaratar sumoneda con respecto a otras.
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pesos. Elddlartenia uncosto menor alinicio de la transaccion (3.1200 nuevos
pesos por délar)que enlafecha deliguidacion de ésta (3.1300 nuevos pesos por
dolar), locualocasionaunapérdida ala compania (ya que ladeudainicial erade

' 6,240,000 nuevos pesos y al final liquidé 6,260,000 nuevos pesos).
La depreciacién observada equivale a:

3.1300nuevos p./dl. -3.1200nuevos p./dl. =0.0100 nuevos p./dI.

Es decir, ladepreciacion consiste en que |a diferencia entre el tipo de cambio -
correspondiente a lafachade vencimiantode!aoperaciény eltipo de cambioque
corresponde a la facha de inicio de |a transaccion sea positiva.

11.3.2 APRECIACION

Laapreciacion de la monedade unpais consisteenlagananciaene! valor deésta
con respecto a otras monedas™,

* Supdngase que un zapatero mexicano efectud unaexportacién a Estados Unidos
convalorde 1,000,000deddlares, 1os cuales le seran liquidados enunasemana.

Eldiaenelcual llevé a cabo la operacion, investigael tipode cambioy éstees de
3.1250 nuevos pesos por délar; efecttia sus calculos y observaque sele deben: )

1,000,000dls. X 3.1250 nuevos pesos/dl. = 3,125,000 nuevos pesos

MLa revaluacién en las accl dali que el gobierno lleva a cabo como partede su
politica para hacer mas cara su moneda Con respecto a otras.
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Alasemana, el zapaterorecibe el millon de dolares, acude acambiar porpesos

dichacantidad yse encuentra conelhecho de queeltipo de cambio bajéa3.1170
nuevos pesos por ddlar, porlo cual recibira:

1,000,000dlIs. X 3.1170 nuevos pesos/dl. = 3,117,000 nuevos pesos

Loque representa una cantidad menor delo que habia planeado anteriormente
(3,125,000 nuevos pesos)causando con esto una pérdida.

Ef exportador preguntd lo que sucedid y se le explicé que el tipo de cambio del
peso con respectoal délar se aprecio, es decir, que habla que pagar menos pescs
porundolar.

El délar tenia un costo mayor al inicio de |a operacidn (3.1250 nuevos pesos por

délar) que en lafecha de vencimiento (3.1170 nuevos pesos).
La apreciacion observadafue de:

3.1170 nuevos p./dl. -3.1250 nuevos p./dl. =-0.0080 nuevas p./dl.
(Resultado negativo de la diferencia éntre eltipode cambio corraspondienteaia
fechade vencimiento de la operacion y el tipo de cambio que corresponde a [a

_fechade inicio de la transaccion).

En el caso de que pasadala semana el zapatero hubiera encontrado que el tipo
de cambio sufrié un aumento a 3.1320 nuevos pesos por ddlar (depreciacion

equivalente a: 3.1320 nuevospesos/dl. - 3 1250nuevospesos/dl. =0.007 nuevos

pesos/dl.) éste hubiera recibido.
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7 1,000,000 dlé. X 3.1320 nuevos pesos/dl. = 3,132,000 nuevos pesos

Cantidad, que si se compara conlo que planeaba recibirinicialmente (3,125,000
nuevos pesos) deriva en yna ganancia, ya que en este caso, la fluctuacidn
cambiaria beneficit al exportador.

4 PAleCIPANTES Y REQUISITOS

Participan en el Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo: los clientes y los
intermediarios. ‘ '

I.4.1 CLIENTES

Los intermediarios podrén celebrar operaciones de cobertura con personas
fisicas y morales, nacionales y extranjerast®, ias cuales no deberan tener
impedimentojuridicoparala realizacic’m deiasoperacionesy que salisfagan los
requisitos crediticios necesarios. ’

Los grganismos descentralizados, las instituciones de crédito y las casas de
bolsadeberan contarcon una autorizacion por escritodel Banco deMéxico para
actuar como participantes en el Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto
Plazo.

No podran celebrarse operaciones de coberturacon casas de cambio.

Los intermediarios no podran celebrar operaciones de cobertura con personas

torizad, sont,

(®_as personas fisicas y los jeros fueron te a actuar como participantes
en el Mereado de Coberturas por medio de la Circular 10-150 Bis del 31 de agosto de 1992. de la
Comislon Nacional de Valores. asimismo, por la Circular-Tajefax 19/92 del 28 de agosto de 1992 del
Banco de México.
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fisicas que detenten el control del 1% o mas de los titulos representativos del
capita! del propio intermediario, o de la sociedad controladora del grupofinanciero
al que éste perlenezca, ode cualquier sociedad integrante del grupo; niconlos
miembros del consejo de administrécic’m. ni con personas que con su firma
puedan obligar al intermediario, o a la sociedad controladora o a cualquier
sociedad del grupo.

De la misma manera, los intermediarios no podran celebrar operaciones de
cabertura con sociedades que se dediquen arealizar operaciones de cobertura,
enlas que participen: a)personasfisicas y/o morales que detenten el control dei
1% o mas de los titulos representativos del capital de entidades financieras del
pais, sociedades controladoras y/o b)miembros del consejo de administracion,
y personas que con su firma puedan obligar a dichas entidades, sociedades o

empresas.

11.4.2 INTERMEDIARIOS

Comoya se habia mencionado, unicamente las casas de bolsa e instituciones de
crédito del pais autorizadas al efecto por el Banco de México podrdnoperar como

intermediarios en el Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo.

Las instituciones de crédiloy casas de bolsainteresadas deberan presentar su
solicitud al Banco de México.

Laautorizacion solo se otorgaraalas instituciones que cumplan conlos siguientes

requisitos:

a) Dos operadores responsables de las operaciones que se realicen enel
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Mercado de Coberturas, cuya capacidad técnicay experiencia se acredite
al Bancode México.

b) Manuales de operacidn aprobados por el Banco de México.

El contenido de los manuales de procedimientos para operaciongs de
Cobertura Cambiaria de Corto Plazo es el siguiente:

Obijetivas, politicas a seguir ( tanto generales como operacionales,
debiendo especificar el caracler crediticio de ias coberturas, previenda
que las operaciones de compra ode venta cumpliranconlos requisitos
que el intermediario establezca para el otorgamiento de créditos),
descripcion del procedimiento (solicitud del cliente y operaciones),
nivelaciénde posiciones, enviodereportes, dreay puestosresponsables

{descripcién de funciones y actividades), diagramas de flujo, guia ’

contabilizadora, anexos (reportes o formatos operativos, relacion de
sucursales operadoras, catalogo con nombre y firma del personal
auterizado, modelo de contratos).

c) Dos lineas telefénicas conectadas a la red operada por el Banco de

México.

E! Banco de México publicaré en el Diario Oficial de la Federacion los nombres

de los intermediarios autorizados.
11.4.3 DIFERENCIAS EN LA OPERACION ENTRE INTERMEDIARIOS

Existen requisitos adicionales para que las casas de bolsa puedan operarcomo
intermediarios en el Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo, dichos
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réquisitos sonlos siguientes (no se aplican alasinstituciones de crédito, porelio,

se habla acerca de las diferencias en ia operacion):

- Los dos operadores responsables de las operaciones que se realicenen
elMercado de Coberturas deberan también contar con autorizaciénde la
ComisiénNacionai de Valores para actuar comofuncionarios o apoderados

de la casa de bolsa de que se trate.

- La Comision Nacional de Vaiores debera emitir su opinion favorable
respectealos sistemasde contabilidad y procedimientes de operaciéncon
los que cuentalacasa debolsa pararealizar cperaciones en el Mercadode
Coberturas, ios cuales deberan ser preferentemente automatizados.

- Las casas de bolsa gque oblengan la autorizacion referida, deberan
acreditar ante el Banco de México {antes de iniciar sus opéraciones) la
apertura de una cuentaen3.D. INDEVAL, S A.de C.V.#!. que ulilizardn para
depositar titulos que se lesdardnen garantié poriarealizacidndeoperaciones
en el Mercado de Cobarturas.

- Laobligaloriedad en la constitucion de garantias.
1.4.4 INTERMEDIARIOS AUTORIZADOS

Hasta el momento, ios intermediarios autorizados para operar en el Mercado de

Coberturas Cambiarias de Corto Plazo son:

®lnstituto para el Depésito de Valores. Organismo qus tiene por objeto dar el servicio de guarda,
administracién, P ion, liquidacién y transf iade valores entérminosdela LeydelMercado

de Valores (Arl. 57).
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Instituciones de crédito:

Bancodel Attantico

Banco Nacional de México
Bancomer

Banco de Crédito y Servicio
Banpals

Banco BCH

Banco Mexicano de Comercio Exterior

Banco del Centro
Citibank

Multibanco Comermex
BancaConfia

Banca Cremi
Bancolnternacional
Banco Mercantil del Norte
Multibanco Mercantil Probursa
NacionalFinanciera
Banco del Oriente

Banca Promex

Banca Serfin
BancoMexicano

Casas de Bolsa:

Abaco, Casa de Bolsa
Acciones y Valores de México
Afin, Casa de Bolsa
Bursamex

Casa de Bolsa Arka

" Casade Bolsalnverlat

Casa de Bolsa México
Casa de Bolsa Prime
Estrategia Bursatit

Fimsa Casa de Bolsa
Grupo Bursatil Mexicano
Interacciones Casa de Bolsa
Inverméxico

Inversora Bursatil

Invex, Casade Bolsa
Mexival

Multivalores

Operadora de Bolsa Serfin

Probursa

Valores Bursétiles
Valores Finamex
ValoresMexicanos
Vector Casa de Bolsa

Ii.5 TIPOS DE OPERACIONES

En el Mercado de Coberturas Cambiarias se identifican dos tipos de operaciones:



DONDE EL CLIENTE EFECTUE PROTECCION CONTRALA

COMPRA DE COBERTURA CAMBIARIA DEPRECIACION
. DONDEEL CLIENTE EFECTUE s PROTECCIONCONTRALA
VENTADE COBERTURA CAMBIARIA . APRECIAGCION

11.5.1 COMPRA DE COBERTURA CAMBIARIA

En la fecha de inicio de ia operacidn, el intermediario y el cliente que desea
comprar la cobertura establecen el precio, el plazoy el monte en ddlares a cubrir,
asimismo, se pactara el lipg de cambio de referencia inicial"®.

El cliente comprador pagara (a mas tardar el segundodia habil bancario posterior
alafecha de contratacién de la operacidn) ta cantidad en moneda nacional que
resulte de multiplicar el precio de la cobertura por la cantidad de délares cubiertos

{cominmente denominada "prima").

Ejemplo: Supongamos una operacion de 1,000,000 de ddlares para {a cual el
cliente desea comprar una coberiura; el precio de ésta es de 0.018 nuevos
pasos por cada délar cubierto, luego entonces el cliente comprador debera
liquidar una "prima" equivalente a 18,000 nuevos pesos al intermediario.

£ Qué sucede cuando vence la operacion? Se calcula la depreciacion o la
apreciacion del peso mexicano frente al délar. En el caso de que el peso
mexicano se deprecie, el cliente comprador tiene el derecho de recibir del
intermediario una cantidad en moneda nacional que resuite de multiplicar el
monto de ddélares cubiertos por la depreciacién de lamoneda. Es decir:

119 cual corresponderd a cualquier lipe de cambio de mercadovigente enia fechade contratacién de
lacobertura.



Montode dls. Depreciacién

Comprador
recibe del
intermediario

-——) objetode ia dela

cobertura moneda

L 1

Elintermediario deberd entregar esta cantidad
el segundo dia habit bancario posterior atafecha
de vencimiento de {a operacion.

En el caso de que 2l peso mexicano se aprecie, el cliente comprador tiene la

cbligacién de pagar al intermediario unacantidaden moneda nacional (adicional

ala "prima" que pagd iniciaimente) que resulte de multiplicarel moento de délares
cubiertas por la apreciacidén de la moneda. Es decir:

Apreciacién
X dela

Monto de dis.
objeto de la
‘ cobertura

Comprador

pagaal
intermediario

moneda

El clente comprador debera entregar esta cantidad
al segundo dia habil bancaric posterior alafecha
de vencimiento de a operacitn.

Enelcasode que el paso mexicano no se deprecie ni se aprecie conrespecto al

doélar durante el piazo de vigencia de la operacidn, las partes no tendran la
obligacién de pagar cantidad alguna.

Paraconocer si la moneda se deprecio o se aprecid sera necesario observar en
lapublicacian "Movimiento Diario delMercado de Valores” de a BolsaMexicana
de Valores, S.A.de C.V., el Tipo de Cambio Libre Reprasentativo publicado en
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la fecha de vencimiento de la operacion de cobertura, A dicho tipo de cambio
sele restara el tipo de cambio de referencia inicial que pactaron las partes. Sila
diferencia es positiva, la moneda nacional se deprecio; en caso contrario, se

aprecio.

En el caso de que dejara de publicarse el tipo de cambio en el documento antes
mencionado, se obsérvara‘ el Tipo de Cambio Libre Representativo publicadoen
el Diario Oficial de la Federacion el dia habit bancario siguiente al de lafechade
v_encimiento delaoperacion de cobertura,

11.5.2 VENTA DE COBERTURA CAMBIARIA'

Enlafechadeiniciodelaoperacion, elintermediario y el cliente que desea vender
la cobertura establecen el precio, el plazo y el monto en dolares a cubrir ,
asimismo, se pactara el lipo de cambio de referencia inicial*?,

Elclionte vondedor recibird (a mas tardar ol segundo dia habil bancario posterior
alafechade contratacion de la operacion) la cantidad en moneda nacional que
resulte de multiplicar el precio de la cobertura por lacantidad de ddlares cubiertos

("prima").

Ejemplo: Supdngase una operacion de 1,000,000 de ddlares para la cual el
cliente desea ser vendedor de cobertura, siendo el precio de ésta de 0.018

nuevos pesos por dolar cubierto, luego entonces el dia de inicio de la operacién

15ja fechade vencimientode la operacionde cabertura es diainhabil, se observara el Tipo de Cambio
Libre Representalivo publicado en el citado "Movimienta Diario del Mercado de Valores”, el primer dia
habil bancario posterior a dicha fecha.

121g) cual corresponderad a cualguler tipa de cambio de mercado vigente en lafecha de contratacion de
lacobertura,
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el cliente vendeder recibird una "prima” equivalente a 18,000 nuevos pesos
porparte del intermediario.

¢Qué sucede cuando vence la operacion? Se calcula la apreciacion o la
depreciacion del pesc mexicano frente al délar. En el caso de que el peso
mexicano se aprecie, el cliente vendedor tiene el derecho de recibir del
intermediario una cantidad en moneda nacional (adicional a la “prima" que
recibid iniciaimente), la cual resultard de multiplicar &} monto de ddlares
cubiertos por 1a apreciacion de Ia moneda. Es decir:

Vendedor Montode dls. Apreciacion

recibe del _9 objetodela | x dela

intermediario cobertura moneda

[ $

Elintermediario debera entregar esta cantidad
el segundo dia habil bancario posterior a lafecha
de vencimiento de ia operacién.

En el caso de que el peso mexicano se deprecie, &l cliente vendedor tiene la
obligacion de pagar al inlermediario una cantidad en moneda nacional que
resulte de multipticar el monto de ddlares cubiertos por 1a depreciacién de la

moneda. Es decir:

Vendedor Montode dls. Depreciacién

paga al objeto dela - dela
intermediario Cobertura Moneda

L J

Elclente vendedor deberd entreg af esta cantidad
el sagundo dia habil bancario posterior alafecha
de vencimiento de la operacion.
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Enel casode que el peso mexicano no se aprecie ni se deprecie con respecto al
ddlar durante el plazo de vigencia de la operacion, las partes no tendran fa
obligacion de pagar cantidad alguna.

Para conocer si lamoneda se aprecié o se deprecid serd necesario observaren
|a publicacién"Movimiento Diario de! Mercadode Valores" de la BolsaMexicana
de Valores, 8.A. de C.V., el Tipo de Cambio Libre Representativo publicadoen
la fecha de vencimiento de la operacidn de cobertura™, Adicho tipo de cambio
se le restara eltipo de cambio de referencia inicial que pactaron las partes. Sila
diferencia es negativa, la moneda nacional se aprecid; en caso contrario, se
deprecio.

En el caso de que dejara de publicarse el tipo de cambio en el documento antes .

inencionado, se observarael Tipode CambioLibre Representativo publicadoen
el Diario Oficial de la Federacion el diahabiibancario siguiente alde la fechade
vencimiento de la operacionde cobertura.

11.6 PRECIO

Los participantes pactan libremente el preciode laoperacion, el cual se expresacomo
pesos mexicanos por délares cubiertos.

Debido a que los intermediarios realizan las operaciones de cobertura por cuenta
propia, no cargancomisiones por éstas; el diferencial entre los precios de las coberturas

generara sus utilidades.

s lafecha de imlento dela operaciénde cob aesdlainhabil, seobservar el Tipo de Cambio
Libre Repr tati blicado en el citado "Movimiento Diario del Mercade de Valores”, el primer dia

habil bancario posteriot a dicha fecha.
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L.os precios de compra y venta de cobertura se determinan conforme a la oferta y
demanda del mercado (este aspecto se estudiara en el Capitulo [Il).

0.7 PLAZO

El plazo de las operaciones de cobertura se pacta libremente entre el cliente y el
intermediario, pero no puede ser menor de tres dias habiles bancarios posteriores a
lafecha de contrataciénde la operacion, ni mayor de trescientos sesentay cincodias

naturales,
11.8 GARANTIAS

Debido aque las operaciones de cobertura cambiaria implican un riesgo causado por
la fluctuacién de la moneda nacional con respecto al délar, debera garantizarse el
cumplimiento de las obligaciones contraidas por los elementos que concertaron la

operacion.

Las casas de bolsa tienen prohibido asumir riesgos crediticios por la celebracién de
operaciones decobertura, por ello, estasinstituciones tinicamente podrén comprary
vender coberturaalosclientes que constituyangarantias conforme alo que acontinuacién
semenciona.

Elmontode lagarantia debera ser cuando menosigual a la cantidad que resulte mayor

entre:

-E110% del valor nominal de la cobertura, o
- el precio total de la operacidn de cobertura.

La garantia se podra constituir en alguna de las formas siguientes:
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a) Sobre titulos emitidos por el Gobierno Federal, que se encuentren
depositados en la casa de bolsa que celebre el contrato de cobertura. Et
cliente Unicamente podra dar en garantiatitulos de su propiedad.

Lacasadabolsa debera mantener fos titulos que [e sean dados en garantia
depositados en la cuenta que abrid paradicho efecto enel 8.0. INDEVAL,
S.A.de C.V, quiena suvezdepositaré dichos titulos en el Banco da México.

b) Efectuando una venta de cobertura para garantizar una compra de
cobertura o viceversa, Ambas operaciones deberan vencer el mismodia a
" finde que opere la compensacion.

c)Conlaapertura de uncrédito irrevocable otorgado por algunainstitucién
de crédito, en la que se pacte que el acreditado sélo podré disponer dei
crédito parapagar alacasa de bolsa las cantidades que resultena sufavor

en virtud del contrato de cobertura.

Por otro lado, no es obligatorio que ias instituciones de crédito pidan garantia a
‘susclientes; siloestiman conveniente, podranrecibir en garantia titulos bancarios
ylo derechosderivados de instrumentos de captacién bancaria. Lasinstituciones
de crédito en ningln casc podran recibir en garantia obligaciones subordinadas
ni acciones, suscritas por entidades financieras o sociedades controladoras de

gruposfinancieros.

Las casas de bolsa e instituciones de crédito que acttien como intermediarios,
podran o no convenir estipulacionesreiativas a garantias en las operaciones de

caoberturaguecelebren entreellos.
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1,9 TRATAMIENTO FISCAL

EXTRANJERAS

Impuesto Impuesto
sobre Ia al Valer
Renta Agregado
Utilidad: retenciondel 15%
PERSONAS por parte del intermediario
FISICAS Pérdida: deducible contra Exento
NAGIONALES olras utilidades por
coberluras
PERSONAS -
Utilidad: acumulablei*®
MORALES Exento
NACIONALES Pérdida: deducible! ok
PERSONAS
FISICASY Utilidad; retenciéndel 15%
MORALES por parte del intermediario Exento

Paradelerminar la utilidad o pérdidapor la realizacion de operacicnes en el Mercado
de Coberturas, se consideraran las cantidades percibidas o pagadas al momento en

que se liquidalaoperacion, asi come el precio que se haya percibido o pagado at inicio.
Cuando las cantidades percibidas sean mayocres que las pagadas, se tendra una

utilidad, encaso contrario, setendra una pérdida.

") Atticulos 7Ay 7B de la Ley del Impuesto sobre Ja Renta,




11.10 POSICION LARGA Y CORTA

Con el objeto de delerminar las posiciones de los intermediarios en el Mercado de
Coberturas Cambiarias de Corto Plazoy que de estamanera el banco central calcule
elriesgo en el cual se esta incurriendo, diariamente se llevard acabo el procedimiento
siguiente:

Las operaciones por medio de las cuales los intermediarios efectuaron ventas de

cobertura daran lugara ventas afuturo de délares de los Estados Unidos.

Las operaciones por medio de las cuales los intermediarios llevaron a cabo compras
de'cobertura se consideraran como compras a futuro de dolares de los Estados Unidos.

Loanteriornoimplicala autorizacidnalas casas debolsaparaiievar a cabo operaciones

condivisas.

Se obtendra la posicion neta a futuro restando al total de los délares a recibir por las
compras afuturo, eltotal de los délares a entregar por las ventas a futuro.

Sielresultadoes negativo, el intermediariomantendré unaposiciénnetaafuturo corta,
Sielresultado es positivo, el intermediario mantendra una posicién neta afuturo larga.

El Banco de México autoriza a cada intermediario a tener una cierta posicion neta a
fu(.uro corta o larga dependiendo de la capacidad de la institucion, asipor ejemplo; la
casade bolsa"X" podramanteneruna posicion neta a futuro corta o farga por 600,000
délares, mientras que lainstitucion de crédito "Y" podra mantenerla por 2,000,000 de

ddlares.
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Cuando se mantenga una posicidn neta afuturo corta mayor alo autorizado por el bance
central, dicho exceso deber& estar correspondido con:

a) Inversiones propias en Tesobonos no comprometidos en operaciénalguna,
b) compras concertadas de Tesobonos pendientes de liquidar, o

¢) Tesobonos a recibir en operaciones reportot'®, cuando el precio haya sido
pactado en moneda nacional y el premio no esté referido atipos de cambio.

Por ningn motivo debera excederse el limite establecido cuando la posicién neta a
futurosealarga.

Con esto queda concluida la parte tedrica del Mercado de Coberturas Cambiarias de
CortoPlazo, enlos capitulos siguientes el lector podra estudiar todas las cuestiones
relacionadas conla parte operativa de este mercado.

DS5IRep - Elreportador adquiere poruna suma dedinero fa propledad detitulosde crédlloyseob“ga

a lransferir al reportado 1a propiedad de otros tantos titulos de la misma especle en sl plazo convanido
y contra reembolso del mismo precio, mas un premio. .




CAPITULOHI



Iil. OPERACION EN EL MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS DE CORTO
PLAZO '

111 UN DIA DE OPERACION CON UN INTERMEDIARIO

Con el propésito de describir de una manera clara un dia de operacion en el Mercado
de Caoberturas Cambiarias de Corto Plazo, se acudié a Valores Mexicanos, Casade
Bolsa {(VALMEX) durante varios dias, a continuacion se resume lo observado.

Los operadores de cobarturas cambiarias deberan presentarse a las 8:30 horas de
cada dia habil bancario a la mesa de operaciones ubicada en el domicilio de lacasa
de bolsa.

En ese momento, los operadores de VALMEX revisaran la posicién corta o larga con
la cual cerraron el dia anterior y llamaran a la Gerencia de Inversiones y Cambios
Nacionales del Banco de México para informar e! monto de dicha posicion.

Apartir de las 9.00 horas los operaderes de |2 casa de bolsa llamaran a la central de
cambios de varios bancos para consultar el mercado interbancario (al mayoreo) del
pesofddlar. Los tipos de cambio que proporcionara la central seran las cotizaciones
tanto de compracomode ventacon entrega a48 horas, a24 horasy mismodia (o spot).
Estos tipos de cambio podran fungir como referencia inicial para pactar operaciones
dacobertura,

Debidoa que los tipos de cambio mencionados fluctdan frecuentemente acausadela
oferta y demanda, durante el transcurso del dia se llevara a cabo su consulta

continuamente.

De iguaimanera, los operadores de VALMEX comenzarana contactar viatelefonicaa
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los demés intermediarios autorizados para pedir informacién acercade los preciosde
Ias coberturas. Los precios que se piden antes de la apertura del mercado son "los
naturales”, es decir, a plazos de 30,60,90,180 y 365 dias.

El operador recibe inicamente la cotizacion de compra a un cierto tipo de cambio de
referencia, dichas cotizaciones se dice que son "informativas” mientras no se teriga
alguna operacion aconcertar ("operacionenfirme"), la cual no necesariamente debera
sera alguno de esos plazos (este punto se menciond en el Capitulo Il).

El operador de VALMEX llama, por ejemplo a COMERMEX, pide las cotizaciones de

“los naturales” y recibe como respuesta:
"A 30,15; 260,32; a 90, 58; a 180, 130; a 365, 260",

Es entonces que el operador de VALMEX utiliza un cuaderno exclusivo para las .

operaciones que lleva a cabo y organiza lainformacidn de la siguiente manera:

30 dias 60 dias
COMERMEX | 15 - 32-

Tipo de cambio x .-

Posteriormente se oblendran- las cotizaciones de vérita, sumando los siguientes

diferenciales (a lds cuales enel mercado se les denomina“spreads"):

ESTA TESS W7 pEaE
CSAUR BE (A wiaugTeC
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Ala cotizacion de ddfﬁpraide: o

30dfas ...

...2 pesos
60dias 8 pesos
90dias ... ... 12 pesos
180 dias .ivmniriseinnns wvrr. 18 peSOS
365dias ......... oreerrenirens 24 pesos

Como e! lactor puede observar, en el Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto
) Plazo continGan utilizandose en las cotizacioneslos viejos pescs (ello come resultado
de un acuerdo al cual llegaron todos los operadores de cobserturas cambiarias).

Las cotizaciones de compray venta serén:

30 dias 60 dias 90 dias 180 dias 365 dias
COMERMEX | 15-17 32-40 §8-70 130-148 | 260 -284

diferencia | diferencia diferencia diferencia diferencia
2 8 12 18 - 24

Tipo de cambio x

¢ Qué significan estas cifras? Obsérvese, porejemplo, |a cotizacion a 30dias, el precio
al cual COMERMEX compracoberturaes de 15 pesos (0.015 nueves pesos)y el precio
al cual vende cobertura es de 17 pesos {0.017 nuavos pesos).

Estas cotizaciones varian para cada lipo de cambio de referenciainicial que se tome. .

Asimismo, los precios difieren entre un intermediario y otro. Los precios deberan
actualizarse alolargo de la operacién en el mercado.

Durante la operacion, los precios que COMERMEX proporciond pueden variar si
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VALMEX deseacarraruna operaciéncondichobanco, es decir, silacasadebolsatrae
una"operacion en firme" de un cierto monto y a un cierto plazo, COMERMEX puede
mejorar su precio.

La apertura del mercado es a partir de las 9:30 horas. Para entonces ya se tiene
informacion acerca de los tipos de cambio querigen en el mercado interbancario det

peso/délary de los precios de un buen niumero de intermediarios.

Cuando VALMEX recibe la llamada de un cliente interesado en comprar o vender
cobertura a un cierto plazo y conforme a un cierto tipo de cambio, la casa de bolsa
normaimente prefiere notomar en su posicidn dicha operacion, por lo cual realiza un

"cruce" de la misma, es decir, si el cliente desea comprar cobertura, VALMEX busca

aotrocliente que venda cobertura; siporel contrario, sl cliente deseavendarcobertura,
VALMEX busca a olro cliente que compre cobertura.

Lacasa de bolsa no pone en contacto a ambos clientes, es decir, VALMEX comprara
auncierto precio y venderamas caro, y al llevar a cabo una compray unaventaporia
misma cantidad de délares, mismo plazo y tipo de cambio, ambas operaciones se
neutralizan ya que en lafecha de vencimiento de laoperacion, VALMEX compensara
las cantidades pagadas o percibidas.

Obsérvese lo anterior mediante unejemplo:

BANCO DEL ATLANTICO desea comprar cobertura a VALMEX por 1,000,000 de

délares aunplazo de 48 dias a untipode cambio de referenciainicial de 3.1240 nuevos
pesos por délar.

Inmediatamente VALMEX liama a otros clientes para que le vendan cobertura por el
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mismo monto, plazo y tipo de cambio. VALMEX compra cobertura al mejor postor,
digamos que a ACCIONES Y VALORES DE MEXICO (ACCIVAL) a un precio de 38
pesos porddlar cubierto (0.038nuevospesos), Entonces VALMEX vende aATLANTICO
a40pesos porddlar (0.040 nuevos pesas), al banco le parece un buen precioy compra
lacobertura.

[Alinicio de Ia operacién |

ATLANTICO PAGA 0.040 nuevos p./dil. X
A VALMEX 1,000,000 dIs. =
LA "PRIMA" 40,000 nuevos pesos

VALMEX PAGA A 0.038 nuevos p./dl. X
ACCIVAL LA 1,000,000 dls. =
"PRIMA" 38,000 nuevos pesos

VALMEX gana por los diferenciales de compra y venta al '
efectuar el "cruce” de la opseraciéon: 2,000 nuevos pesos

fAT vencimiento de la operacién]

Caso no. 1
La moneda nacional se deprecid con respecto al délar.

Tipo de cambio libre representativo; 3.1320 nuevos pesos por
dolar.

Depreciacién observada:
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3 1320 nuevos pesosldl - 3.1240 nuevos pesosldl
- 0.0080 nuevos pesosldi

) 1,000,000 dis. X
Acf l‘\,,:tMPEAxGA '-————-‘l 0. 0080 nuevas p./dt.
’ . . . 8,000 nuevos pesos

VALMEX PAGA A oohgguo00dis. X
ATLANTICO — nuevas p.
8,000 nuevos pescs

Casono. 2
L.a moneda nacional se aprecid con respecto al délar.

Tipo dacambio libre representativo: 3.1200 nuevos pesos por
dotar.

Apreaciacién obssrvada:
3.1200 nuevos pesos/dl. - 3.1240 nuevos pesos/di. =
-0.0040 nuevos pesos/dl.

ATLANTICO PAGA | _* 0.00000,000 dis. X
A VALMEX . -V p.Jjdt. =
. 4,000 nuevos pesas

VALMEX PAGAA | o 0640 nevos pdi. =
AGCIVAL - p.Jel.
. 4,000 nuevos pesos

Obsérvese que VALMEX paga la misma cantidad que recibe,
por elio se habla de que las operaciones se neutralizan
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Enei casode que VALMEX no "cruce” la aperacién de cobertura, su posicion debera
cumplir conlos requisitos mencionados en el Capitulo 1.

" Las aperaciones de coberturacambiaria que celebren los intermediarios autorizados
deberén documentarse mediante contratos de compra o de venta de cobertura, segan
corresponda.

Dichos contratos deberén como minimo contener [a siguiente informacion:
a) La espetcificacidn de compra o venta de cobertura.
b) Fechade contratacion y de vencimiento de la operacian.
¢} Precio a pagar o a recibir,
d) Tipo de cambio de referenciainicial.
@) Cantidad en délares objeto de la cobertura.
) Lacorrespondiente garantia.

Acada contratode coberturaque seelabore debera asignarsele un nimero progresivo.

Ademas del conlrato, se confirmard por escrilo, telefax, telex 0 através de cualquierotro

medio que deje constancia por escritode la celebracién de la operacion, el mismodia

en que ésta se celebre, debiendo asignarle ala confirmaciénun nlimero progresivo que

asté relacionado con el nimero que corresponda al contrato.

Las garantias en las operaciones del Mercado de Coberturas Cambtarias de Corto
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Plazo podran ser canfirmadas mediante comunicacién que el intermediario presente
por separado. En este caso, tal comunicacion debera hacer referencia a que las
correspondientes garantias se otorganenrelaciéncontaconfirmacién de las operaciones
de compra y/oventa que correspondan,

Cuandose llevaacabounaoperacionde cobertura entre dos intermediarios autorizados,
generalmente no se elabora contrato, dnicamente se utiliza la confirmacién por escrito.
Ademas de los contratos y confirmaciones, el intermediario llena formas que la
institucidén alaque pertenece le exige,

Degiguaimanera, 1as contrapartes realizantodo el procedimiente anteriormente descrite
en el caso de ser también intermediarios aulorizados para operar en el Mercado de
Coberturas Cambiarias

El Mercado de Coberturas Cambiariasde Corto Plazocierraalas 13:30horas. Aesta
misma hora (como ya se menciond), se da el resulado del Tipo de Cambio Libre
Representativo (el cual recibe el nombre de “fixing” o "fix"}).

Al cierre del mercado, los operadores de VALMEX contactan via telefénica a los
sujetos, instituciones u otros intermediarios con quienes hayan celebrado operaciones,
conel objeto de ilevar a cabo su confirmacion (esto es adicional alas confirmaciones
por escrito mencionadas anteriormente).

A ;Sartir de las 14:30 horas, se empiezan a elaborar controles y reportes internos tanto
diarios como semanales y mensuales de 1as operacionesrealizadas, plazos, precios,
tipos de cambio dereferenciainicial, posiciones, utilidades deldia, utilidades acumuladas,
etc.

Algo de suma importancia, es que los operadores deberan mantener al dia sus
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registros, ya que si hay un vencimiento de una operacidn, ellosdeberén ordenaral area
de Contabilidaddela casa debolsaque efecttie laliquidacién o el cobrocorrespondiente.
El hecho de pasar por alto este punto puede ocasionar graves problemas.

Amastardar a las 16:30 horas de todos los dias habiles bancarios, los operadores de
VALMEX deberdnentregar ala Subgerencia de Informacién para Control del Bancode
México via modem la informacion relativa a las caracteristicas de cada una de las

operaciones que realizaron.

. E! Banco de México podra notificar a los intermediarios autorizados para celebrar
opéraciones de cobertura, el importe total de responsabilidades adquiridas por una
persona y el nuimero de intermediarios entre los que dicho importe esta distribuido,
guardando secreto respecto de!l nombre de los intermediarios.

Los intermediarios deberan informar a suconsejo de administracion en formaperiddica,
sobre las operaciones decomprao ventade cobertura que hayan celebrado, afiadiendo
’ laleyendasiguiente:

"Ademas de existir riesgos cambiarios enlas referidas operaciones de Cobertura
Cambiaria de Corto Plazo, existen riesgos de crédito en virtud de! eventual
incumplimientode ias obligaciones contractuales respectivas”.

Paraterminar, {a interaccion libre de la oferta y la demanda en el mercado determina
el precio de la cobertura (el Banco de México sélo supervisa, no vende ni compra
cobertura).

Tetricamente, el precio es igual al valor presente de la depreciacion esperada por el

1e0rcamering,

mercado; es decir:
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. ) . F-T
Precio (peso/ddlar) =
(1+i_n )
365

donde,

F = Tipn de cambio esperado de! peso/ddlar. El cual
depende deldeslizcambiariodurante el plazedela
operacidn(nosetomaundeslizdacuaranta centavos
diarios, sinouno mayor para efectosde riesgos).

T = Tipo de cambio actual del peso/ddlar (tipo de
cambio de referenciainicial).

i=Tasade interés (en pesos) anualizada vigenteenel
mercado.

n = Namero de dias a vencimiento del contrato de
cobertura.

Estaférmula marcauna pauta para determinar los precios tantode compra
como de venta, sin embargo, los precios de las coberturas dependen de
variosfactores, come losonlaofertay demanda por estetipo deoperaciones,
expectativas en cuanto a las variaciones en el tipo de cambio, posible
exislencia de revaluacion o devaluacion de lamoneda nacional conrespecto
aldblar. intuiciones ("feeling") del operador de coberturas.

1.2 ESTADISTICAS DE OPERACION DE COBERTURAS CAMBIARIAS

Existe poca informacién disponible al publico en cuanto a cifras operativas del
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Mercadode Coberturas Cambiarias de Corto Plazo, poretlo, se recabdinformacionde
las diversas casas de bolsa, defa Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa (ahora
Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles) y delBanco de Méxicocon el objeto
de elaborar un trabajo o mas completo posible.

Originalmente, se habia previsto oblener informacion del "Reporte semanal de
Coberturas Cambiarias” publicado por la Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa,
A.C.desde noviembre de 1991; desafortunadamente, lainformacién ahi plasmadaes
insuficiente, yaque una semana reportaban dos casas de bolsa y ala siguiente ocho

) casas de bolsa; debido a la incongruencia de la informacion, se descarto dicha
posibilidad porno poderilevar a cabo comparaciones. Fue entonces que se consiguieron
cifras tanto de las casas de bolsa como de las instituciones de crédito a través de las
fuentes antes mencionadas.

A continuacion se elabord un reporte de {a informacion oblenida, y para mayor
comprension del lector, se incluyen algunas graficas. Unicamente se abarcan los
meses expresamente mencionados.

Primeramente se pressnta una gréfica que conjunta-los precios de las coberturas (al
clerre deimercado} a'los plazos naturales", es decir, a 30, 60, 80, 180 y 365 dias. Ei
periodo abarca del 2 de septiembre de 1987 al 12 de junio de 1991. Operadora de
Bolsa Serfin, §.A. deC.V. proporciondla informacién y adn cuando los precios varian
de'unintermediario a otro {como ya se menciono), de esta manera se tendra unaidea
acerca de !a variacion enlos costos de las coberturas.

Para graficar, sellevéa cabo el promediodela cotizacion de compray de la cotizacion
deventa.

Obsérvese la variacionen los precios de un afio a olro.
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PRECIOS DE CONTRATOS DE COBERTURA
SEPT. 1987 A JUN. 1891

1987 1989 1090 1991
I——-sn dias === = §0djas ' -~ QO0digs = = ~ = 180dias = 365 dlasJ




La segunda grar ica muestra un promedlo del volumen diario operado durante los
' diversos’ meses Asxmismo se efectud un pfomedio del nimero de operaciones
dlanas ;

VOLUMEN DIARIO NUMERO PROMEDIO
) R PROMEDIO OPERADO DE OPERACIONES
T S : {DLS) DIARIAS

' DiC. 82 1,232,366,003 209
ENE. 93 1,481,641,502 226
FEB, 83 1,360,542,418 205
MAR. 93 2,631,770,583 253 °
" ABR. 93 2,007,655,354 185
miil. de dis. 200
25500 | VOLUMEN DIARIO GPERADD VS. 7
NO. DE OPERACIONES 250
2,000
200
1,500 .
150
1.?00 100
500 50
0 . - I . . : 0
Dic. 92 ENE. 93 FEB 93 MAR. 93 ABR. 83
| SN volumen diario ~—=e——No de operacicnes (

[ S—

Acontinuaciéon se indica el promedio de! volumen operado diariamente en el mercado
dividido de la siguiente manera:

Operaciones de cobertura desde:




3 hasta 30 dias
31 hasta 90 dias

. 91 hasta 180 dias
181 hasta 365 dias

Ellector podra observar lademanda existente en los diversos plazos.

MES/PLAZO 3 A 30 DIAS 31 A 90 DIAS 91 A 180 DIAS 181 A 365 DIAS
DIC. 92 943,726,881 188,577,442 ° 60,633,644 39,428,038
ENE.93 1,013,330,310 338,707,998 76,290,965 53,312,231
FEB. 03 915,968,046 135,551,372 20,423,000 78,600,000
MAR. 93 2,198,383,191 206,784,853 159,135,203 67,467,336
ABR. 53 1,555,136,150 295,432,082 49,051,778 108,015,333

CIFRAS EN DOLARES

{Gmu:ss!
| W o1a80 ’
[Gisnase |
fﬁ:nan

| SSS—

VOLUMEN DIARIO CPERADO
POR PLAZO

] 500 1,000 1,500 2,000 2,500 mill. de dis.

Sepodraobservara través de la siguiente gréfica el volumentotal operado en el mes.
Durante marzo de 1993 se operaron 60,531 millones de délares, cifraqueresultaser
lamas alta delos mesesobservados. Ellector podra percatarse de las enormes cifras

que se manejan en este mercado.
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VOLUMEN DIARIO VOLUMEN TOTAL
_PROMEDIO OPERADO  OPERADOEN EL

(DLS) i MES (DLS)
D_lc. 92 1,232,366,003 25,879,686,068
ENE. 93 1,481,641,502 29,632,830,047
FEB. 93 1,360,542,418 25,850,305,942
MAR. 93 2,631,770,583 £0,530,723,417
ABR. 93 2,007,655,354 40,153,107,080

mill. de dis.

1 IVOLUMEN MENSUAL OPERADO

50,000

40,000

Lasiguiente grafica se elabord con el propdsito de que se observenlas variaciones que
de unmes a otro se pueden tener en cuanto a los volumenes totales operados.

VARIACION DEL

VOLUMEN

MENSUAL
DIC. 92-ENE. 93 14.50%
ENE. 93-FEB. 93 -12.76%
FEB. 93-MAR. 93 134.16%
AR. 93-ABR. 83 -33.66%
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. T
105.00% -
56.00%

5.00%

-45.00%

\

Asi, porejemplo, se observaque de diciembre de 1992 a enerode 1993 seregistro un

incrementodel 14.5% enel volumen operado, mientras que de enero afebrero de 1993

disminuyd un12.76% el volumen operado. Laférmula utilizada es:

Volumen operado mes n

Volumen operado mes n-1

Para la elaboracion de la grafica que se muestra a continuacién se llevé a cabo la

acumulacién de los ingresostotales delas casas de bolsa y delosingresos que éstas

tuvieron por operaciones de cobertura cambiaria.

INGRESOS ACUM. PORCENTAJEQUE
INGRESOS POR COBERTURAS REPRESENTADEL
ACUMULADOS CAMBIARIAS TOTAL
ENE.-JUN. 91 1,719,117 7.478 0.43%
ENE.-DIC. 91 3,461,679 20,022 0.58%
ENE.-JUN. 92 11,501,760 631,537 5.49%
ENE..DIC. 92 25,318,568 2,387,502 9.43%

CIFRAS EN MILLONES DE PESOS
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mill, de pesos - ]

25,005,000 ————[ TNGRESOS DE LAS
' | cASAS DE BOLSA l
zomstml——-—j

|
15,005,000 "’—"_'_:

|
10, ms,nmf—"".’d

El crecimiento de los ingresos totales es enorme, y como se podra cbservar, los
ingresos por operacionés de ccbertura han pasado de representar de enero a
diciembre de 1991 un 0.58% deltotal de ingresos delas casas debolsa aun 9.43% (de
enaro a diciembre de 1992) del total de ingresos, lo cual implica que el Mercado de
Caberturas Cambiarias de Corto Plazo es redituable para los intermediarios.

1I1.3 PARTICIPACION DE PERSONAS FISICAS Y EXTRANJEROS

A través de las nuevas modificaciones en el Mercado de Coberturas Cambiarias de
Corto Plazo se espera un incremento en la participacion de personas fisicas y
extranjeros, ya que son pocas las operaciones que se llevan a cabo con estos
participantes. Algofundamental de sefialar es que el Mercado de Coberturas Cambiarias
de Corto Plazocarece de unabuena promacion, porlo cual, existe desconocimiento de
las caracteristicas de éste por parte del piblico inversionista. Conlafinalidad de que
sa observe la participacion de los dos sectores mencionados, a continuacién se
presentanalgunas cifras. ’
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N NO. PROMEDIO DE NO. PROMEDIO DE

OPERACIONES OPERACIONES
DIARIAS ENTRE INT.  DIARIAS C/CLIENTES
Dic. 92 176 23
ENE.93 189 37
MAR. 93 202 51
! ABR. 23 136 49

CLIENTES: PERSONAS FISICAS ¥ MORALESNACIONALES YSECTOR EXTERNO

Para obtener el nimero de operaciones que diariamente se llevan a cabo entre
intermediarios y el ntimero de operaciones diarias que los intermediarios realizan con
personasfisicasy morales nacionales y extranjeras, se calcularon los promedios de las
operaciones en los dias habiles de cada mes.

Se elaboraron gréficas de pastel para resaltar el porcentaje de operaciones que los
intermediarios realizan conotros sectores {personasfisicas, personas morales, tanto

nacionales como extranjeras).

P et
Operaciones c;
otros sectores )& LoZies

Operacionesy
entre interm.

84°
47
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Operaciones c.
otros sectores

Operaciones c
otros sectores
9

), o g ¥
-fOperaciones\:
entre interm.
807

Operaciones
entre interm. J

¥ Operaciones c
BT olrosseclores

B 26%
e

Acontinuacion se clasificael nimero de operaciones diarias conclientesen operaciones
conpersonas morales, personasfisicas y sector externo.

PERSONAS ( PERSONAS SECTOR j
MORALES FISICAS EXTERNO
DIG. 92 28 3 2
ENE.93 3 4 2
FEB.93 a7 6 3
MAR. 93 4 4 4
ABR. 93 41 5 3

" Noexisteinformacion disponible acercadel porcentaje que delvolumen total se aperéd
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con personas fisicas y con extranjeros, pero se consiguit informacién acercadel monto

promedio que seoperacuandouna persona fisica o extranjero acude aunintermediario

para efectuar ya sea una compra o venta de cobertura.

Seincluyentambiénlos montos promedio que se operan entre intermediarios y los que

éstosoperancon personasmorales, con el propasito de que seefectiie unacomparacion
con los que los intermediarios operan con personas fisicas y sector externo.,

Para que lainformacidn fuera ain mas completa, las cifras se clasificaron por plazos
(asi se observa lademanda por cada plazo) y se elaboraron gréficas para una mejor
observacionvisual.

CIFRAS EN DOLARES

DIC. 92 3 A 30 DIAS 31 A 90 DIAS 91 A 130 DIAS 181 A 365 DIAS
ENTREINT. 5,390,455 9,283,775 6,746,401 4,170,622
CON P.M. 14,035,484 7,735,208 6,137,716 2,696,531
CON P.F. 223,619 701,500 81,037 0

CON SE. 5,272,442 2,487,013 5,000,000 39,500
ENE. 93

ENTREINT. 5,922,261 9,005,139 4,545,143 5,503,896
CON P.M. 9,075,225 9,457,350 5,980,024 4,719,039
CON P.F. 429,321 242,518 5,733,333 8,416,667
CON S.E. 9,178,725 22,538,095 [ 17,693,175
FEB. 93 .

ENTREINT. . 6,147,009 5,376,241 2,244,444 3,666,667
CON P.M. 9,770,710 8,131,922 2,044,600 8,120,000
CON P.F. 2,650,000 403,000 [ 2,000,000
CON S.E. 0 41,734,448 0 25,000,000
MAR. 93 . i
ENTREINT. 10,940,676 5,025,594 6,674,366 5,972,130
CON P.M. 45,071,687 3,911,847 3,762,594 2,478,164
CON P.F, 1,768,565 971,134 1,822,467 2,840,979
CON S.E. 5,899,860 2,541,208 14,796,410 35,000,000
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CIFRAS EN DOLARES

ABR. 93 3 A 30 DIAS 31 A 90 DIAS 91 A 180 DIAS 181 A 385 DIAS
ENTREINT, 9,050,869 7,823,414 . 4,019,233 5,434,762
CON P.M. 35,734,855 6,060,105 ’ 656,273 6,003,611
CON P.F. 383,333 - 288,889 [ 429,500
CON S.E. 0 6,100,000 16,154,000 61,726,000
15‘000..000 a0 N 91 180 1818 365
10.000,000
DIC. 1992
$.607.000
L)
ITE-M" mt. Oconpm MleonPF Teonse ‘\
25,000,000
ENE. 1993
20,000,000
15,000,000

10,000,000

5,000,000

0

50,000,000

40,000,000 FEB 1893
30.000.000
20,000,000

10.000.000

]
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50,000,000
40,000,000

30,000,000

20,000,000

10,000,000
[]

75,000,000
60,000,000
As,ooﬁ.aoo
aé,oou.ouo
15,000,000

HAR.1993

181 8 365 ~—

i
!

lmenn_hum.(:]nnp.n. Wconp 5. TconS.E. ;

ABR. 1993

A Un afio de habaer sido autorizadas a actuar como participantas en el Mercado de
Coberturas Cambiarias de Corto Plazo, las personasfisicas y l0s extranjeros no nan
utilizado este instrumento como se esperaba, pero a partir de las disposiciones
recientes, se dio una mayor versatilidad a este mercado, locual, conjuntado conuna

buenapromocion lograraincrementar ia preferencia hacia estaherramienta por parte

de esos dos sectores para cubrir riesgos cambiarios o simplemente para especular.

1.4 NECESIDAD DE LAS OPERACIONES A 24 Y 48 HORAS

Las circulares vigentes a partir del 12 de julio del afio en curso modificaron el tipo de
cambio de referencia inicial que se utilizaba para pactar operaciones de coberturas
cambiarias, el cual consistiaenqueenlafechade inicio de laoperacionse observara
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enlapublicacion"Movimiento Diario del Mercado de Valores” de la Bolsa Mexicana de
Valores, 8.A. de C.V. el Tipo de Cambio Libre Representativo correspondiente al
segundo dja bancario inmediato anterior a la faecha ds firma del contrato.

Las operaciones (tanto de compra como de venta) a 24 horas consistian en que ep
1afecha de inicic de laoperacion se observara en la publicacidn antes mencionada el
Tipo de Cambio Libre Representativo correspondiente ai primer dia habil bancario
inmediate anterior a lafecha de firma del contrato y entomarlo comotipo de cambio de
referenciainicial.

Las operaciones (tanto de compra como de venta) a 48 horas consistian en que en
lafecha de inicio delaoperacion se observara enlapublicacidn antes mencicnada el
Tipode Cambio Libre Representativo correspondiente alamisma fecha de firma del
contrato (es decir, se utilizaba como tipo de cambio de referencia inicial el que se
determinaba el mismo dia de |la concertacion de la operacion).

Las operaciones a 24 horas y a 48 horas se consideraban operaciones de cebertura
cambiaria a “futuro”, por lo cual el Banco de México las prohibla lerminantemente, A
pesar de ello, los intermediarios las realizaban con cierta frecuancia (y aunque no
existen estadisticas de este tipo de operaciones, se dice que eran fuertes montos los
que se operaban). ’

Losintermediarios registrabanlas operaciones ante el Banco de México posteriormente;
el registro de las operaciones a 24 horas se llevaba a cabo el dia habil bancario
posterior alafechade concertacion delaoperacién, elde lasoperacionesa 48 horas
se |levaba a cabo el segundo dia habil bancario posterior.

Este aspecto (el registro posterior) es penadopor las autoridades conmultas e incluso
conprision de acuerdo alagravedad de lainfraccion. Sinembargo, los intermediarios
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llevaban a cabo este tipo de operaciones a causa de la demanda que éstas tenfan.

Entre los aspectos que ocasionan |la demanda de este tipo de operaciones, se
encuentran los créditos denominados en délares que se pidenalexterior. Sedispone
de-dichos créditos en un lapso de dos dias habiles, entonces, los clientes desean
cobertura a un tipo de cambio vigente hasta 24 horas o 48 horas despuss, ya que el
dinero del crédito lo recibiran posteriormente; pero deseando asegurar la operacion
desde el dia en el cual se les otorga el crédito.

Elriesgo en el cual el intermediario incurre se lo afiade al precio de |a cobertura.

A partir del 12 de julio, el Banco de México autorizd este tipo de operacionss al definir
comotipo de cambio de referencia inicial a cualquiera que se encuentre vigente enel
mercado al momento de concertar una operacién de cobertura, por lo cual, las
operaciones antes mencionadas dejaron de ser prohibidas.

Este aspecto contribuird a fomentar el Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto
Plazo al existir una mayor diversidad de tipos de cambio a tomar camo referencia

inicial.
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CAPITULOIV



IV.VENTAJASY DESVENTAJAS DE LAS DISTINTAS OPCIONES PARA CUBRIR
UN RIESGO CAMBIARIO. EFECTOS PRACTICOS

IV.1 INSTRUMENTOS DE INVERSION PARA CUBRIR UN RIESGO CAMBIARIO

Comoya se mencioné en el Capitulo |, los instrumentos que brindan cobertura son los
Tesobonos y el Papel Comercial Indizado, los cuales forman parte de] Mercado de
Dinero. Los ejemplos que seincluyen secalcularon enbase a tasas aproximadas alas

que realmente maneja el mercado.

a) Los Bonos de la Tesoreria de 1a Federacidn (Tesobonops) son titulos de crédito

denominados en moneda extranjera (délares estadounidenses), en los cuales se
consignalaobligacién del Gobierno Federal de pagar una suma en moneda nacional
equivalente al valor de dicha moneda extranjera en una fecha determinada. La
equivalencia se calcula de acuerdo al Tipo de Cambio Libre Representativo.

Aun cuandolostitulos estan denominados en ddlares, laliquidacion se llevaacaboen

pesos.
Los plazos a los cuales podran ser emitidos los Tesobonos son 28, 91, 182 6364 dias.

Es importante sefialar que se establecen montos minimos parala adquisicién de este
instrumento, dichos montos variande unainstitucion de crédito aotray deunacasade

bolsa a otra (cuando menos son 200,000 nuevos pesos).

Los Tesobonos son colocados a descuento, es decir, ctorgan a sus tenedores un
rendimiento producto del diferencialexistente entre el precio de adquisicidn y suvalor
de redencidn ( si el inversionista los mantiene hasta su vencimiento), o su precio de

venta (si elinversionista opta por realizarlos antes de sufecha de amortizacion).

103



I

Ei lipo de cambio aplicable para calcular ef equivalente en moneda nacional del
principal de los Tesobonos sera el Tipode Cambio Libre Representativo publicadoen
el"Movimiento Diario del Mercado de Valores” el segundo dia habil bancarioinmediato
anterioralafechade pago-del principal (el principal se refiere al precio de adquisicion,
valor de redencién o precio de venta, los cuales estaran denominados en délares y
habra de calcularse suequivalente en moneda nacional).

Cuandoun inversionista, yasea personafisica o persona moral, adquiere Tesobonos,
paga por éstos un precio inferior a su valor nominal, modalidad a la que cominmente
se le denomina "bajo par o a descuento”.

El valor nominal actual de los Tesobonos es de 1,000.00 ddlares, mismo que serd e}
valor de redencién (amortizacidn).

Loanterior nos lievaal concepto de “tasa de descuento” que se puede definir comoun
porcentaje que aplicado al valor nominal, nos indica ia cantidad de délares o pesos
(segun se haga el calculo) que se debe descontar a los Tesobonos para conocer su
precio.

El descuento es determinado por el mercado, principalmente en funcién de los
rendimientos deolrosinstrumentos de inversion, delaofertay demandaexistentesy de
las expectativas que se tengan respecto al mercado cambiario.

D=FX d
donde,
D = Descuento

F = Valor nominal
d = Tasa de descuento
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Lastasas dedescuento se expresanen porcentaje anual; por lo tanto, para calcular el
precio de un Tesobono se debe aplicar la siguiente formula, estimando la parte
proporcional de la tasa de descuento aplicable al periodo conformado porlos dias que
lefaltenpor vence;al titulo (financieramente, se considera que un afo constade 360
dias).

P =F - (FXdXn)= F - D =Valor nominal - Descuento

P =F(1 -dXn)
donde,
P = Precio de un Tesobono

F = Valor nominal del Tesobono
d = Tasa de descuento

n = Dias por vancer del titulo
380

EJEMPLO:

Calculese el precio enddlares deun Tesocbanoemitido aun plazo de 28 dias cuyatasa
de descuento es del 5.00 %.

P =F(1-dXn)
P = 1,000.00dlis. ( 1 -0.0500X 28 )

360
996.1111 dis

En Mercado de Dinero las tasas se redondean a dos decimales. Los precios de los
instrumentos se redondean a siete decimales si suexpresién es ennuevos pesos; en

o
n

el caso de expresarse en pesos anteriores y en dblares se redondean a cuatro
decimales. Lo anterior es debido a que cuando se trata de una inversion en cientas o
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miles de Tesobonos, el redondeo puede causar diferencias significativas. Paraefectos
delpresente trabajo se utilizaran solamente cuatro decimalesal calcular los precios de
losinstrumentos.

Acontinuacion calcilese el precic del Tesobono en pesos, multiplicando el precio en
- ddlares (996.1111dls.) por el Tipo de Cambio Libre Representativo (TCLR) aplicable

alafechadeiniciodela operacion (supdngase que es de 3.1500 nuevos pesos por
dolar), '

896.1111 dis. X 3.1500 nuevos p.idl. =

3,137.7500 nuevos p. |8
Paracdbtenerelrendimiento que se generddurante el plazo de lainversion, esnecssario
relacionar laganancia derivadade cada Tesobono con lainversion original, Estaultima

consiste en el precio que se pagé por cada Tesobono al momento de su compra.

i =F-P
PXN

donde,

i = Tasa de rendimiento de la invarsién
F = Valor nominal de! Tesobono
P = Precio qua se pagd por el Tesobono

N =_Plazo de ia inversién
60

‘Si elcélculo se hace enmoneda nacional, el rendimiento involucra los movimientos en
¢ltipo de cambio. De acuerdo a la operacién anterior, determine el rendimiento dela
inversion siel TCLR aplicable a lafecha de vencimientode la operacion esde 3.1650
nuevo;c, pesos por délar.
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Primero se cbtendr4 el equivalente en monedanacional de! valor de redencion.

1,000.00 dis. X 3.1850 nuavos p./dl. =| 3,165.0000 nuevos p.

Latasa de rendimiento enpesos es la siguiente:

| = 3,185.0000 nuevosvp. - 3.137.7506 nuevos p.
' 3,137.7500 nueves p. X 28
360

I 2 01M17=21117%
samsg

Deigualforma, se calculard el rendimientc enddlares:

i = 1000.00 dls, - 996.1111.dis.
986.1111 dis. X 28_
360

i = 0.0502=5.02%
LXLLL]

Como se observa, se utiliza la misma férmula paralaobtencion de ambos rendimientos,

unicamentevaria lamonedaencuestion,

Hasta este momento, se ejemplificd taobtenciondel precio y delrendimiento alinvertir
enunsolo Tesobono, en el casode que se efectueunainversién envarios Tesobonos,

el procedimiento es ¢l que se observa a continuacion.

Procediendo con el ejemplo inicial, una persona desea invertir 1,000,000.00 de
dolares en Tesobonos a valor nominal. Calcdlese el rendimiento de la operacion en

délaresy enpesos.
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Unainversian de ,000,000.00 de délares a valor nominal equivale a invertir en:

1,000,000.00 dis.

= $,000 titulos
1,000.G0 dlis./tltulo

El precio de cada Tesobono era de 996.1111 dls. (3,137.7500 nuevos pesos a un
- TCLR aplicable al inicio de la operacion equivalente a 3.1500 nuevos pesos por

ddélar). Lacantidad totat a liquidar en ddlares es de:

1,000 titulos X 996.1111 dls. c/titulo =

55177 1000 aie }
bebido a que el pago debera efectuarse en moneda nacional, la cantidad total a
liquidar serd de:

1,000 titulos X 3,137.7500 nuevos p. cititulo =

3,137,750.0000 nuevos p.§

Aifinal del periodo, elinversionista oblendra:

1,000 titulos X1,000.00 dls. cfu = [m

El TCLR aplicable al vencimiento de la operacion carrespondia a 3.1650 nuevos
pesos porddlar {como se menciond), por tanto, la liquidacionen pesos al vencimiento
de la'operacion sera:

1,000,000.00 dis. X 3.1850 nuevos p.Jdl. =}3,165,000.0000 nuevos p.X

E'I rendimiento de la operacion en ddlares de acuerdo a las cantidades recibidas y
pagadas es de:

i F-P
PXN .

i = 1,000,000.00 dls. - 886,111.1000 dls.

596,114.1000 dis. X 28
360 -

I =.00502=5.02%
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El rendimiento de la operacion en pesos es de:

I = 3,165,000,0000 nuevos p. - 3.137.750.0000 nuévusp.

3,137,750.0000 nuevos p. X 28
360

o= 01117 = 11.17%
sewna

Cuandoseinvierte anun Tescbono, elrendimiento podracaleularse tomando encuenta
unsolotituloofacantidad total de titulos objetode la inversién. Obsérvese estoatravés
de laformula para obtener el rendimiento de una operacion. Lacantidad de Tesobonos
se denotaré por T.

i =TXF -TXP= T (F-P)=s T (F-P) =
TXPXN TXPXN T PXN

Al igual que otros instrumentos de Mercado de Dinero, una de las principales
caracteristicas de los Tesobonos es la liquidez.

€l hecho de que un inversionista adquiera Tesobonos a un plazo determinado, no
significa que su inversion deba permanecer necesariamente a ese plazo.

. El rendimiento por la venta de los Tesobonos antes de su vencimiento estd sujeta a
fluctuaciones en los tipos de cambio y en las expectativas del mercado, asimismo, se
tomaen cuenta el plazo par vencer deltitulo. Si se venden los Tesobonos a un precio
relativamente alto, elinversionistarecibiramas dineropor eltos aumentando conesto
el rendimiento, si se venden los Tesobonos a un precio mas bajo, disminuira el
rendimiento.
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Procadiendo conelejemplo inicial, supdngase que uninversionistavende el Tesobono
alos 10 dias de haberlo adquirido, es decir, faltando 18 dias para suvencimientoy a
una tasa de descuento del 6.12 % (esta tasa es determinada por el mercado). ¢ Cual
sera entonces surendimiento, sise supena que el TCLR aplicableala fechade venta
del titulo es de 3.1550 nuevos pesos por délar?

El precio de compra del Tesobono era de: 996.1111 ddlares ( 3,137.7500 nuevos
pesos).

. Aconlinuacion se procadera a calcular el precio de ventaen délares.

P = F(1 -dXn)
P = 1,000.00dis. (1 -0.0812X 18 )

380
P =| 996.9400 d!s. §
| ettt

El precio de venta en monedanacional equivale a:

996.9400 dIs. X 3.1550 nuevos p./dl. =

3,145.3457 nuevos p.§

El rendimiento de la inversion se calcula de acuerdo a I formula siguisnte:

v
CXN

donde,

= Tasa de rendimiento de la inversion
V = Precio de venta del Tesobono
* € = Preclo que se pagé por e! Tesobono

N = Plazo de ia inversién
360
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Primero se obtendra el rendimiento en moneda nacional,’

eV g
oxN

1"="3,145.3457 nuevos p. - 3,137.7500 nuevos p.

3,137.7500 nuevos p, X 10
360

| = 0.0871=8.71%
aneaa
Ahora secalculard el rendimiento en d6lares:

i = 996.9400dIs. - 996.1111 dls,

986.1111dls. X 10_
380

i = 0.0300=3.00%
asman

Através del ejemplo se observa que al vender su Tesobono antes del vencimiento, el
inversionista obtuvo unrendimiento diferente al rendimiento a vencimientodeltitulo; es
decir, cuando comprd el Tesobono, el rendimiento que generaria su inversién si la
conservara hastaelvencimientoseriadel11.17 % en pasos y del 5.02% en délares.

Durante los 10 dias que durd suinversidn, tuvo unrendimiento del 8.71% enpesosy
del 3.00 % en délares, como consecuencia de las fluctuaciones en las tasas de
descuento y en el tipo de cambio.

En todos los ejemplos anteriores, ladiferenciaentre el TCLR finaly el TCLR inicial es
positiva, es decir, la moneda nacional se depreci6 con respecto al délar durante el
periodode la invarsion.

A continuacion se analizara lo que sucede cuando al invertir enun Tescbono, resulta
apreciacion al vencimiento de la inversion.
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Determinese el precio de un Tesobono a un piazo de 28 dias suponiendo que es

colocado a una tasa de descuento del 3.98 %.

P = F(1-dXn)
P = 1,000.00dfs. (1 -0.0398 X 28 )
0

P =] 996.9044 dis. @

Para calcular su valor en pesos, suponga que el TCLR iniciai es de 3.1802 nuevos

pesos por délar.

996.9044 dis. X 3.1802 nuevos p./dl. = 3,170.3554 nuevos p. ¥

Pasados los 28 dias, el TCLR correspondiente al vencimiento de la inversion es de
3.1700 nuevos pesos porddlar. El valor de amortizacion (1,000.00dls. ) resultante

en pesos es deé:
1,000,00 dis. X 3.1700 puevos p./dl. =] 3,170.0000 nuevos p.
Elrendimiento en ddlares es:

i =2F-P
PXN

i =71,000.00 dis. - 996.9044 dis.

996.9044 dis. X 28
. : 360

1= 0.0399 = 3.99 %
REREN

Si se éohlpéra fa cantidad que se invirtié al inicio en pesos (3,170.35654 nuevos
pesos}ylacantidad que seabtuvoalfinal (3,170.0000 nuevos pesos) secbservaque
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debidoa la apreciaciénresultante (3.1700 nuevos pesos/dl. -3.1802 nuevos pesos/
dl. =-0.0102 nuevos pesos/dl.), existe una pérdida en pesos a pesar de que en
ddlares el rendimiento es del 3.99 %. Ello debido a que el rendimiento en pesos
depende de |atasa de descuento correspondiente al inicio de la operacién y de la
diferencia entre los TCLR correspondientes alfinaly al inicio de la inversién (TCLR Y
TCLR"" ).

El Tesobono no protege contra la apreclacién; mientras ésta sea mayor, el
rendimiento en pasos va disminuyendo hasta incluso liegar a una pérdida. Paraque
esto tltimono suceda, debera darsela siguiente condicion:

F(1-dXn)XTCLR,, < FXTCLR,

in
es decir:
(1-dXn)XTCLR, , <TCLR,,

Lo cual significa:

0 < TCLR,, = (1-dXn)XTCLR

"

GCLRM - (1- dXn)XTCLR,, }

TCLR,, =3.1700 nuevos pesos/dl.
(1- dXn)XTELR,, = { 1-0.0398 X28 )} X 3.1802 nuevas pesos/di.
3850 -

= 3,1704 nuevos peses/dl.

@1700 nuevos pesos/di. - 3.1704 nuevos pesos/di. no es mayor que C)°

Dabido a2 ello, no existe rendimiento en pesos en la inversién,
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El que no existauna pérdida mientras se cumpla la condicién anterior, no significaque
el Tesobono brinde cobertura cuando el peso se aprecia, el hecho de que se soporte
cierta apreciacion sin registrar una pérdida es a causa de un factor: el descuento al
inicio de la inversién.,

Si el TCLR final fuera de 3.1730 nuevos pesos por ddlar enlugar de 3.1700 nuevos
pesos como anteriormente se menciond, la condicidn se transforma.

TCLRnn = 32,1730 nuevos pasos/dl.

(1- dXn)XTCLR,, = ( 1-0.0398x28 ) X 3.1802 nuavos pesos/dl.

x 28

360

= 3,1704 nuevos pesos/dl.

{3.1730 nuevos pesos/dl. - 3,1704 nueves pesos/dl. es mayor que D

Alncuando existio apreciacién del pesoconrespecto aldoélar (3.1730 nusvos pesos/
dl. -3.1802 nuevos pesos/dl. =-0.0072 nuevos pesos pordl.)se ocbservaqueresuité
unaganancia, yaque seinvirtié enun principio 3,170.3554 nuevos pesos y se cbiuvo
alfinal 3,173.0000 nuevos pesos (1,000.00 dis. X 3.1730 nuevos pesos pordalar).

Si se calcula el rendimiento de ia inversion en pesos, el resultado es:

i =F-p
PXN

i = 3,173.0000 nuevos p. - 3,170.3554 nuevos p.
3,170.3554 nuevos p. X 28
360

I = 0.0107 = 1.07 %
- amn

Este rendimiento en pesos es muy bajo debido a la apreciacion de la moneda.

114



Para concluir, el Tesobono brindara un mayor rendimiento en pesos mientras
mayor sea la depreciacién observada.

b) E! Papel Comercijal Indizado {PACO IND) es un pagaré denominado en moneda

nacionalreferenciado al Tipode Cambio Libre Representativo, suscrito porempresas
mexicanas. El emisor promete pagar alos tenedoresuna cierta cantidad de dineroen
lafechade vencimiento.

Los plazos a los cuales podra ser emitido el PACO IND son 30, 60, 90 6 180 dias.

Aligual que conel Tesobono, se establecen montos minimos paralainversionen aste
instrumento, dichos montos variande unainstitucidn de crédito aotray de unacasade
bolsaa otra{cuando menos son 200,000 nuevos pesos). Para quelas primeras tengan
accescaestetitulo, deberdnacudiralos intermediarios bursatiles, ya que sunegociacion
se lleva a cabo en el piso de remates exclusivamente.

EIPACO IND deberé ser caolocado a descuento, esdecir, otorgard a sus tenedores un
rendimiento producto del diferencial existente entre el precio de adquisicion y suvalor
deredencion{siel inversionista lomantienehasta suvencimiento), o supreciode venta
{si olinversicnistaopta porrealizarlo antes de sufechade amortizacion):; adicionalmente,
el 'F'ACO IND generara a sus tenedores la ganancia cambiaria que resulte de la
variacion del Tipo de Cambio Libre Representativo entre la fecha de emisién y lade

vencimiento, cuando ésta seapositiva.

Cuandoun inversionista, yaseapersona fisica opersenamoral, adquiere PACO IND,
paga por éste un precioinferior a suvalornominal, es decir, se colocaaunprecio "bajo

par o adescuento”.

El valor nominal del PACO IND es de 100.00 nuevos pesos.
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Como se menciong, el descuento es determinado por el mercado, principalmente en
funcién de los rendimiantos de ofres instrumentos deinversién, de la oferta ydemanda
existentes y de las expectativas que setengan respecto al mercado cambiario. Latasa
de descuento es especifica para cada instrumento de inversion,

La.ganancia cambiaria resultara de multiplicar el valor nominal de los titulos, por el
cociente resultante de dividir el Tipo de Cambio Libre Representativo vigente al
vencimiento de laemisidn entre el Tipo de Cambio Libre Representativovigente enla
fecha de |la emision y restar a éste la unidad.

E! tipo de cambio aplicable para determinar ia ganancia cambiaria que, en su caso
generen los titulos serd el Tipo de Cambio Libre Representativo que publique laBolsa
Mexicanade Valores, §.A.de C.V., ene!"Movimiento Diario del Mercado de Valores".

La definicién del Tipo de Cambio Libre Representativo vigente tanto a la fecha de
emisién como a la de vencimiento de los pagarés serdn los que se publiquen en el
"Movimiento Diario det Mercado de Valores” el segundo dia habil bancarioinmediato
anterior a las fechas de emisiény vencimiento de los pagarés, respectivamente.

Debido a que el PACO IND es emitido por empresas mexicanas, el riesgo de estos
instrumentos es valuado por una institucion calificadora de valores, la cual considera

para su calificacion la capacidad de pago, solvencia y liquidez de la emisora.
De acuerdo ala calificaciénresultante, el PACQ IND sera colocado a una cierta tasa
dedescuentoymientras lacalificacion involucre unmayor riesgo para elinvarsionista,

el descuento sera mayor (esto generara un mayor rendimiento).

La férmula para calcular el precio de un PACO IND es |a siguiente:
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F(1..-dXn)

. donde,

P = Precio de un PACO IND
F = Valor nominal de} PACO IND
d = Tasa de descuento

n = Dlas por vencer dol PACO IND
360

EJEMPLO:

Calctleseel precioenddlaresdeun PACQ IND emitido a un plazo de 30 dfas cuya tasa
de descuento es del 15.00 %. El Tipo de Cambio Libre Representativo (TCLR)
caorrespondiente a la fecha de emision es de 3.1489 nuevos pesos por délar.

P = F(1 -dXn)

P = 100.00 nuevos p. ( 1 -0.1500X 30 )

360
P = 98.7500 nuavos p.|

Acontinuacidn obténgase el valor de amortizacion det PACO IND siel TCLR aplicable
alafecha de vencimiento es de 3.1520 nuevos pesos por délar.:

oo £xl T Rune — 7
TCLR,,

| SS———
Si Ja dif. es positiva .

donde,
GC - = Ganancia cambiaria
F.. - .=Valor nominal del PACO IND

TCLR;.# =" TCLR vigenle a! vencimiento de la emisién
TCLR, - - = TCLR vigente en la fecha de emision
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" eosEx| e
- TCLR,;

&C = 100.00 nuavos b'xl: 3.1520nuevos p./dl. - _ 1:]

3.1489 nuevos p./dl.
L

GC ={ 0.0884 nuavos p.

8] la dif. es positiva

Elvalor de amortizacion resulta de sumar el valor nominal del pagaré mas laganancia

. cambiaria.

Valor de amortizacién:

100.00 nueves p. + 0.0984 nuevos pesos =

Paraobtenerelrendimientoque segenerddurante elplazo delainversién, es necesario
relacionar la ganancia derivada de cada PACO IND conlainversion original.

=F-P
PXN

i

I

donda,

i = Tasa de randimiento de la inversitn
F = Valor do amortizacién del PACO IND
P = Precio que se pagé por el PACO IND
N =.Plazo de la inversién

360

= 100.0984 nuevos p. -~ 98.7500 nuevos p.

98.7500 nuevosp. X 30
360

= 0.1639 = 16.39%
L )
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Hasta estemomento, se ejemplificé la obtencidn delprecioy del rendimiento alinvertir
enunsolo PACO IND, enelcasode que se efectiaunainversidn envarios PACOIND,
el procedimiento es el que se observa a continuacion.

Continuando conelejemploinicial, unapersona desea invertir 1,000,000.00 denuevos
pesos en PACO IND a valor nominal. Calcdlese el rendimiento de la operacion.

Unainversién de 1,000,000.00 de nuevos pesos avalor nominal equivale a invertiren:

1,000,000.00 nuevos p.

= 10,000 titulos
100.00 nuevos p./titulo

El precie de cada PACO IND era de 98.7500 nuevos pesos. La cantidad total a
liquidar al inicio de {a operacién es:

10.000 titulos X 98.7500 nuevos p. ¢itilulo =

§987,500.0000 nuevos

EI TCLRaplicable aliniciodela operacidéncorrespondia a 3.1489 nuevos pesospor
ddétar, el TCLR correspondiente al vencimiento de a emision era de 3.1520 nuevos
pesos por ddlar (como se menciond), a continuacion se calculara lacantidadtotal a
recibir avencimiento,

€l valor de amortizacién por cada titulo era de 100.0984 nuevos pesos por cada
titulo, por tanto, se recibird al vencimiento:

40,000 titulos X 100.0984 nuevos p. ciitulo =} 1.000,084.0000 nuevos p!

A continuacion se calculara el rendimiento de acuerdo conlas cantidades percibidas

y pagadas.
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PXN

1 = 1,000,984.0000 nuevos p. -~ 987,500.0000 nuevos p.

987,500.0000 nuevos p. X 30
360

i = 01639 = 16.30%
- sRmED

Como sa explicd en el punto anterior, siel rendimiento se calculatomando en cuenta
unsolo PACO IND olacantidadtotalde PACO IND objetode la inversién, el resultado
nosealtera.

Al igualque el Tesobono, el PACO IND posee como caracteristica la liquidez.
EI PACO IND podra ser vendido antes del vencimiento de la emision,

El rendimiento por la venta del PACO IND antes de su vencimiento esta sujeta a
fluctuaciones en los tipos de cambioy en las expectativas del mercado, asimismo, se
toma en cuenta el plazo por vencer del titulo. Si se vende el PACO IND a un precio
relativamente alto, el inversionistarecibird mas dineropor eltitulo aumentando conesto
el rendimiento, si se vende el PACO IND a un precio mas bajo, disminuird el
rendimiento,

Procediendo con elejemplo inicial, supdngase queuninversionista vendeel PACO IND
alos 20 dias de haberlo adquirido, es decir, faitando 10 dias para su vencimientoy a
unatasade descuento del 16.50 % (esta tasa es determinada por elmercado). (, Cual
serd entonces surendimiento, sise supone que el TCLR aplicablealafechadeventa
deltitulo es de 3.1515 nuevos pesos por délar?

El precio de compra dei PACO IND era de: 98.7500 nuevos pesos.
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Acontinuacion se procederaa calcularel preciode venta (V), el cual resultade sumar
doscantidades:

P+GC

P =F(1 -dXn)

P = 100.00 nuevos p. { 1 -0.1650X 10 )
360

GC= F x[ TCLRv-nh - j
TCLR;,
donde,

TCLR = TCLR aplicable en |a fecha de venta

vanla

3.1515nuevos p./dl.  _ 1-]

3.1489 nuevos p./dl.
L 1

Sl 1a dif. es positiva
GC =} 0.0826 nuevos p. §

V = 99,5417 nuevos p. + 0.0826 nuevos p. =|

GG = 100.00 nuevos p. X[

El rendimiento de la inversion se calcula de acuerdo a ta férmula siguiente:

donde,

i = Tasa de rendimiento de lainversién
V = Precio de venta del PACO IND
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G = Precio de compra del PACO IND

N = Plazo de la inversién
360

s’V - C
CXN

i.= 99.6243 nuevos p. - 98.7500 nueavos p.
98,7500 nueves p. X 20
360

I = 01594 = 15.94%

" Através del ejemplo se observa que al vender el PACO IND antes del vencimiento, el

inversionista obtuvo unrendimientodiferente alrendimiento a vencimientodeltitulo; es

decir, cuando compré el PACO IND, el rendimiento que generaria su inversién si la
conservara hasta el vencimiento seria del 16.39 %.

Durante los 20 dias que durd su inversion, tuvo un rendimiento del 15.94% como
consecuencia de |as fluctuaciones en las tasas de descuento y en el tipo de cambio.

Entodostos ejemplos anteriores, ladiferenciaentre el TCLR finaly el TCLR inicial es
positiva, es decir, la moneda nacional se deprecid con respecto al dolar durante el
periodo de lainversion.

Acontinuacién se analizaré lo que sucede cuando alinvertirenun PACO IND, resulta

apreciacion alvencimientode lainversion.

Determinese el precic de un PACO IND a un plazo de 30 dias suponiendo que es
colocado aunatasa de descuento del 15.80%. EI TCLR correspondiente alafechade

emision es de 3.1430 nuevos pesos por ddlar.
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P =F(t -dXn)

P = 100.00 nuevosp. {1 -0.1580X 30 )

360
P =1 98.8832 nuavos

Pasados los 30 dias, e TCLR correspondiente al vencimiento ds la inversitn es de
3.1428 nuevos pesos por dolar. La ganancia cambiaria es de:

ac= Fxl: TR~ j
TCLR,,
3.1428nuevos p./di, - 1]

3,1430 nuevos p./dl.
L §

. Este resultado es negative, por tanto, la

GC = 100.00 nuevos p. X[

ganancia camblaria es nuia

Por lo tanto, el valor de amartizacion es de:

Elrendimientode lainversion es;

i s F - P
PXN

=  100.0000 nuevos p. - 98,6833 nuevos p.

98.6833 nuevos p. % 30
360

= 0.1601 = 18.01 %
2

Como se abserva, siexiste apreciacional vencimientodelainversion, et PACOIND se
transforma en cualquier instrumento de Mercado de Dinero colocado a descuento, es
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decir, Unicamente brinda un rendimiento generado por la diferencia entre el valor
nominal del titulo y su colocacion a un precio bajo par. Es entonces que el Papel
Comercial Indizado no protege contra la apraciacion.

Esleinstrumento Unicamente brinda cobertura contraladepreciacién, y mientras mayor
sea ésta, mayor sera el rendimiento.

V.2 MECANISMO DE COBERTURA CAMBIARIA

. A través de este punto se estudiaré por medio de ejemplos, que el mecanismo
involucrado en una operacién de cobertura permite fijar los costos o los ingresos
mediante ciertos datos que se dan a conocer al inicio de ia operacion. Asimismo,
podran advertirse las ventajas de la cobertura cambiariasobrelos otros instrumentos
quebrindan cobertura.

IV.2.1 COMPRA DE COBERTURA CAMBIARIA

Suponga que una parsona debe pagar en un futuro una cantidad equivalente a
'4,000,000 de dolares por la adquisicién de mercancia.

La fecha de pago es dentro de 34 dias a una tasa de interés del 10%.
Estapersona estd expuesta aque lamonedanacional se deprecie conrespecto
al délar, aspecto que de ocurrir, aumentaria la cantidad en pesos a pagar por el
crédito.

Es entonces, que este cliente desea comprar una cobertura.

Paracalculareiimporte tolaldel pagoal final del periodo (juntocon intereses) se
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tilizalasiguienteférmula:

MXN

s = cx {1+ 1)
M

donde,

§ = Monto final
C a Capitat Inicial {monto Inicial)
T = Tasa de interés

360

Me—————
Plazo de |a tasa de intarés

N = Plazo del crédito
360
e
$ = 1,000,000 dis. (1 +0.10) 3
380

34

S = 1,000,444.44 dis. F———n

Por lo tanto, ése sera el monto a cubrir,

Algo que cabe mencionar, s que en el Mercado de Coberturas Cambiarias de
Corto Plazo se utilizan dos decimales para expresar montos totales y para los
precios de las coberturas los decimales que sean necesarios (a lo mas cuatro
decimales).

Elpreciodela coberturaesde 0.025 nuevos pesos por délar cubierto auntipo
de cambio de referencia inicial de 3.1480 nuevos pesos por délar.
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El éomprador |iqui'_d-a'una I"prlma" equivalentea:

0.025 nuevos p.fdl. X 1,009,444.44 dis. =( 25,236.11 nuevas p.

. ElTipo de Cambio Libre Representativo (TCLR) aplicable al vencimiento de la
cobertura (pasados 34 dias), es de 3.1760 nuevos pesos por délar.

La depreciacién observada es de:
3.1760 nuevos p./dl. - 3.1480 nuevos p,/dl, = 0.028 nuavos p.«dl.
segEFEEgapSss

La cantidad que el comprador recibe a causa de 1a depreciacion es:

1,009,444.44 dils. X 0.023 nuevos p./dl. =(28,264.44 nuevos p.

De acuerdo al TCLR, el importe del crédito mas intereses equivalen a:

1,009,444.44 dis. X 3.1780 nuovos p./d), =( 3,205,885.54 nuavos p.= (A)

(ésta es la cantidad a liquidar
al vencimiento dal plazo del
crédito)

Suponga qus el cliente anterior fuera unimportador, el costo global (en pesos)
de las importaciones {con compra de cobertura) seria el siguiente (se suman
egresosy serestaningresos):

25,236.11 nuaevos p. - 28,264.44 nuevos p. + 3,205,995.54 nuevos p.

=('3,202,967.21 nuevos p. (B)
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Estacantidad es menor alaindicada conletra A, entonces, elimportador obtiene
un beneficio con la compra de cobertura, el cual resulta de restar las dos
cantidades anteriores (A-B ):

3,205,995.54 nuevos p. - 3,202,967.21 nuevos p. = 3,028.33 nuevos p.
L] LA aw

(e acuerdo atodo lo anterior, 1atérmulapara calcular el costo giobalen pesos
de las importaciones con compra de cobertura es la siguiente (suponiendo

depreciacién de |a moneda):
camp. = (cxPr) - (Cx(Tc,-Tc,)) + (cXxTC,,)
donde,
C.Imp. = Costo global de 1as importaciones
C = Cantidad de délares cubiertos
Pr = Precio de 1a cobertura

TC,, = TCLR aplicable al vencimiento de la cobertura

TC = Tipo de cambio de referencia inicial

in}
Factorizando,
cimp.=¢ X (Pr = (TG, -TC, ) + TC,,)

Camp. = X (Pr = T, +TC, * }ém) e

IC.Imp.l c x {prrTe, )]

Aplicandoesta férmula al ejemplo:
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Ciamp.=c X (Pr+7C, )

C.lmp. = 1,009,444.44 dis.X ( 0.025 nueves p./dl. + 3.1480 nueves p./dl. )

C.mp. = ( 3,202,967.21 nuevos p.),

**Laférmula no sélo se aplica aunimportador, sino atodo aquiél que tengaque
pagar un crédito denominado en délares y que compre cobertura.**

Como se observa, cualquieraque seael TCLR correspondiente al vencimientode
la operacion, no se altera el costo global en pesos de las importaciones cuando

se lleva a cabouna compra de cobertura.

Conel uso de esta formula se fija por anticipado un costo, mismo que estariaen
funcién del tipo de cambio resultante al vencimiento de la operacion. Esto es
importante, yaque permite que se eliminen ios riesgos acausade lasfluctuaciones

cambiarias.
Enelcasode que exista apreciacion, secbservara a continuacion loque sucede.

Supdngase de acuerdo al ejempio anterior que e! TCLR correspondiente al
vencimiento de la operacién es de 3.1460 nuevas pesos por délar, entonces,
la apreciaciénobservada equivale a:

3.1460 nuevos p./dl. = 3.1480 nuevos p./di. = - 0.002 nuevos p./dl.
aNERER

La cantidad que ef comprador paga a causa de la apreciacién es:

1,009,444.44 dls, X 0,002 nuevos p./dl.
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De acuerdo al TCLR, elimporte del crédito mas intereses equivalen a:

3,175,712.21 nuevos p. {C)

(ésta es la cantidad z liquidar
al vencimiento del plazo del
crédito)

1,009,444.44 dis. X 3.1460 nuevos p./dl. =

El costo global (en pesos) de las importaciones (con compra de cobertura)
seria el siguiente (no hay ingresos, s6lo egresos):

25,236.11 nuavos p. + 2,018.89 nuevos p. + 3,175,712.21 nuevos p.

3,202,967.21 nuevos p. )} (D)

Estacantidad es idéntica ala que resulté anteriormente cuandoexistié depreciacién
de lamoneda nacional cor. respacto al délar.

Obsérvese esto por medio de la férmula.

St existe apreciaciéneste resultado es
negativo, ésa es la causa del signo

cimp.= (cxpr) +{cX(-(TC, - TS, ))) + (cxTc,,)

Se suma esta cantidad porque cuando existe
apreciacién el comprador dehe pagar

cimp.= (cxpr) + (cx(Tg, - T¢,, )} +(cxTC,)
cimp.= ¢ X (Pr + (TC,, - TC,, )+ TC,,)

Clmp. = X (Pr:+Tc;, - 9% * Poao)

- feamp.=c x (preTeg) |
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¢ Cuél es ladiferencia entonces? Que cuando se sjemplific la depreciacion de
la moneda existia un beneficio (éste ya fue indicado) y ahora, al suponer una
apreciacion, la cantidad que se hubiera pagado sininvertir enuna cobertura (C)
es menor al costo resultante al compraria (D). A pesar de esto, la ventaja de
comprar una cobertura as que el costo giobal delasimportaciones puedefijarse

poranticipado.

¢ Cual es el limite paraobtener un beneficio conla compra de cobertura?

Cuando resuite apreciacién en la fecha de vencimiento de la operacion, el
comprador no abtendra un beneficio, inicamente la ventajade fijarlos

costos por anticipado.

El comprador obtendra un beneficio mientras|a depreciacién cbservada sea
mayor que el precio de {a cobertura.

Esto se observara através de lo siguiente:

Continuando con el mismo ejemplo, supdngase que el TCLR correspondiente al
vencimiento de la operacidon es de 3.1710 nuevos pesos por ddlar, entonces,
la depreciacidnobservada equivale a;

3.1710 nuevos p./dl. - 3 1480 nuevos psdl. = 0.023 nuevos p./dl.
WBENBEENEESER
(esla cantidad es menor que ¢!
pracio de la eobertura)

El comprador de coberlura recibira a causa de la depreciacion:

1,009,444.44 dis. X 0.023 nuavos p./dl. =("23,217.22 nuevos p.
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De acuerdo al tipo de cambio al vencimiento, el importe del crédito mas interesas
carrespondena:

1,008,444 .44 dis. X 3.1710 nuevos p./dl. =( 3,200,948.32 nuevos p.} (E)

(ésta es la cantidad a liquidar
atvencimiento def plazo del
crédito)

El costo glabal (en pesos) de las importaciones (con compra de coberturay

serfael siguiente (se suman egresos y se restan ingresos);

25,236.11 nuevos p. - 23,217.22 nuevos p. + 3,200,948.32 nuevos p.

3,202,987.21 nuevos p.} (F)

De acuerdo a {0 que se observa, no existe un beneficlo, la cantidad que se
hubierapagado sin invertir en unacobertura {E) es mencr al costoresuitante al

compraria(F).

"Supéngase que el TCLR correspondiente al vencimiento de la operacion es de
3.1730nuevos pesos porddlar, entonces, ladepreclaciénobservada equivale
a:

3.1730 nuevos p./dl. - 3.1480 nuevos p./gl. = 0.025 nuevos p./dl.
ERN -m

(esta caplidad _coincide con ef
precio de la cobertura)

El comprador de cobertura recibira a causa de la depreciacion:

1,009,444.44 dis. X 0.025 nuevos p./dl. =( 25,236.11 nuevos p.
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De acuerdoaltipo de cambio alvencimiento, el importe del créditomasintereses
" correspondena: [

1.009,444.44 dls, X '3.1730 nuavos p./dl. =( 3,202,967.21 nueves p., (G)

{ésta es la cantidad a liguidar
ai vencimiento del plazo del
crédito)

El costo global {en pesos) de las importaciones (con compra dz2 cobertura}
serfa el siguienta (se suman egresos y se restan ingresos):

25,238,11 nusvos p. - 25,236.11 nuevos p, + 3,202,967.21 nuevos p.

3,202,867.21 nuovos p. (H)

De acusrdo a lo que se observa, no existe un beneficio, la cantidad que se
hubiera pagado sin invertir enuna cobertura (G) esiguai alcosto resultante al
comprarla (H).

Ahera, supdngase que ol TCLR aplicable al vencimiento de la cobertura es de
3.1741 nuevos pesocs por délar, entonces, la depreciacién seria la que a
continuacién se denota:

3,1741 nuevas p./di. - 3.1480 nuevos p./dl. = 0,0261 nuevas p./dl.
asw

(esta cantidad os mayor que
el preclo da {a cobertura)

Ej comprador de cobertura recibira a causa de la depreciacion:

1.009,444 .44 dis. X 0.0261 nuevos p./dl. =( 26,346.50 nuavos p.
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De acuerdo al tipo decambio al vencimiento, elimporte del crédito mas intereses
correspondena:

1,008,444.44 dis. X 3.1741 nuevos p./dl. =

3,204,077.60 nuevos p, (1)

(ésta es la cantidad a liquidar
al vencimiento del plazo del
crédito)

E! costo global (en pesos) de las importaciones (con compra de cobertura)
‘serfa el siguiente (se suman agresos y se restan ingresos):

25,236.11 nuevos p, = 26,346.50 nuevos p. + 3,204,077.60 nuevos p,

=(3,202,967.21 nuevos p. ) (J)

Estacantidad esmenoralaindicadaconletra I,'enlonces. el importadorobtiene
un beneficio con la compra de cobertura, ! cual resulta de restar las dos
cantidades anteriores (1 -J )

3,204,077.60 nuevos p, - 3,202,967.21 nuevos p. =

Mientras la depreciacionobservada sea mayor, mayorresuitara el beneficio.

Para efectos de los ejemplos anteriores, el monto en garantfa que el comprador
de cobertura debera depositar sera, comoya se mencionét", cuando menosigual
alacantidad que resulte mayar entre:

a) El 10% del valor nominal de la cobertura (10% de 1,009,444.44 dis. son

"Dependiendo de que el intermediario sea casa de bolsa o institucion de crédito, se considerara
abligatoria la constitucién de garantlas (se explicé anteriormente).



100,944.44 dis. aunti po de cambic da referenciainicial de 3.1480 nuevos
‘ pesos pordélar son: 31 7,773.10 nuevos pesos).

b) £l preciototal de la operacién de cobertura (25,236.11 nuevos pesos).

Como se observa, el comprador de cobertura debera garantizar el
cumplimiento de las obligaciones contraidas estableciendo una garantia
con un monto equivalente a 317,773.10 nuevos pesos, el cual deberd
conslituirse conforme a lo mencionado en el Capitulo 11; si el comprador
decideinvertir dicho monto enlos instrumentos de inversidn que se indican
en dicho capitulo, recibirdun rendimiento en lafecha de vencimiento de la
operacion.

IV.2.2 VENTA DE COBERTURA CAMBIARIA

Una personarecibiraen12dias 2,000,000 de ddlares porlaventade mercancia.

Enelcasodequela monedanacional se aprecieconrespectoal délar, disminuirian
"losingresos (enpesos) que dichapersona planea percibir {(nose estan calculando

intereses eneste ejemplo, elloUnicamente afecta el manto en délares a cubrir).

El cliente efectia una venta de cobertura por 2,000,000 de d6lares a un precio

de 0.018 nuevos pesos por délar cubierto a un tipo de cambio de referencia

inicial de 3.1400 nuevoas pesos por dolar.

El vendedor recibe una "prima"equivaiente a:

0.018 nuevos p./dl. X 2,000,000 dis. ={ 36,000.00 nuevos p.
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Estacantidad podra invertirlaenalgun instrumentode inversidn que leproporcione
un randimiento; o incluso, los 36,000 nuevos pesos le dan al vendedor de
cobertura liquidez para efectuarotros pagos.

El Tipo de Cambio Libre Representativo (TCLR) aplicable al vencimiento de la
cobertura {pasados 12 dias), es de 3.1350 nuevos pesos por délar.

La apreciacion observada es de:
3.1380 nuevos p./dl. - 3.1400 nuevas p./fdl.= - 0.001 nusvos p./dl.

La cantidad que el vendedor recibe a causa de la apreciacién es:

2,000,000 dis. X 0.001 nuavos p./dl. =( 2,000.00 nuavos p.

De acuerdo altipo de cambio aplicable al vencimiento de lacperacion, el cliente
vendedor de coberturarecibira porlaventa de mercancia:

6,278,000.00 nuevos p.)

Suponga que elcliante anlerior fueraun exportador, elingreso global (enpesos)

2,000,000 dis. X 3.1380 nuevos p./dl. = (A)

de las exportaciones (con venta de cobertura) seria el siguiente (se suman
ingresos y se restan egresos; en este caso, s6lo hay ingresos):

36,000.00 nuevos p. + 2,000.00 nuevos p. + 6,278,000.00 nuevos p.

=(16.316.000 00 nuevos p} {B)

Esta cantidad es mayor alaindicada conletra A, entonces, el exportador obtiene
un beneficio con la venta de cobertura, e! cualresulta de restar (B-A):
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6.316,000.00 nuevos p. - 6,278,000.00 nuevos p. = 38,000.00 nuevos p.
SEENNNEERENE
De acuerdoatodoloanterior, ia férmulaparacalcular el ingreso globalen pesos
de las exportaciones con venta de cobertura es 1a siguiente (suponiendo

apreciacion de la moneda):

Si existe apreciaciéneste resultado es
negalivo, ésa es |a causa del signo

1Exp.= (€XPr ) + (CX (- (T, -TC,))) + (cxTC,)
donde,

L.Exp. = Ingreso global de [as exportaciones
c = Cantidad de ddlares cubiertos
Pr . = Precio de la cobertura
. Tc‘m1 = TCLR aplicable al vencimiento de {a cobertura
TC,, = Tipode camblo de referencia inicial

- Tc,, )} +(cxTe,)

Ini

LExp.= (GxPr) + (cx(TC

Factorizando, -

=cix (Pro+ (TC, - TC, )+ TC,,)

‘7 Tcu)r%c)_ |

1Exp. = ¢ X (PiwTE, ) I::

‘1.Exp.

Aplicando estaformuia al ejemplo
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LExp.=.c X (PraTc, )
- LExp, = 2,000,000.00 dis.X (0‘018 nuevos p./dl. + 3.1400 nuevos p‘ldl..)

. 7 C.mp. =

" *Laférmulano sélose aplica a un exportador, sinoatodoaquélque vayaarecibir
unacantidad dedélares en unfuturoy que venda cobertura.**

Como se observa, cualquieraque ssael TCLR correspondiente al vencimientode
laoperacion, no sealteraelingreso global en pesosde ias exportaciones cuando
selleva a cabounaventa de cobertura.

Conel usodsestaférmulase fija por anticipado uningreso, mismo que estariaen
funcion del tipo de cambio resultante al vencimiento de la operacion. Esto es
importante, yaque permite que se eliminen losriesgos a causade las fluctuaciones

cambiarias.

En ol case de que exista depreciacién, se observara a continuacion lo que

‘sucede.

Supéngase de acuerdo al ejemplo anterior que el TCLR correspondiente al
vencimiento de la operacion es de 3.1590 nuevos pesos por délar, entonces,

la depreciacién observada equivale a:

3.1590 nuavos p./dl. - 3.1400 nuevos p./dl. = 0.019 nusvos p./d!.
L3

La cantidad que el vendedor paga a causa de la depreciacién es:

2,000,000 dis. X 0.019 nuevos p./dl. ={ 38,000.00 nuevos p.
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+ Deacuerdoal TCLR, |lacantidad que el exportador recibird por sus ventases de:
2,000,000 dis. X 3.1590 nuevos p./dl. 5 6,318,000.00 nuevos p. (c)

Elingreso global (en pesos) de las exportaclones (con venta de cobertura)

serfael sigutente (se sumaningresos, serestan egresos);

36,000.00 nuevos p. - 38,000.00 nuevos p. + 6,318,000.00 nuevos p.

6,316,000.00 nuevos p. (D)

Estacantidad esidéntica a laqueresultd anteriormente cuando exislid apreciacion

de la moneda nacional con respecto al délar.

Qbsérvese esto por medio de la férmuia.

LExp, = (cxPr) = (Cx(Te, -T¢,)) + (cxTe,,)

Se rasta esta cantidad porque cuando existe
depreciacitn el vendedor debe pagar

1Exp.= G X (Pr = (TG, -TG,,) + TC,,)

1Exp. = © X (Pr = T, +7C,, +17,.)

Wéxp. =cx (Pr+ Tchl

- ¢ Cualesladiferencia entonces? Que cuando se ejemplificé laapreciaciéndela
moneda existia un beneficio (éste ya fue indicado) y ahora, al suponer una
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depreciacion, lacantidad que se hubierarecibido sin vender una cobertura (C)
esmavyoralingresoresultante alvenderla (D). Apesardeesto, laventajade vender
una cobertura es que el ingreso global de las exportaciones puede fijarse por
anticipado.

¢Cudles el limite paraobtener unbeneficio conla venta de cobertura?

Siempre que resulte apreciacién en ia fecha de vencimiento
de la operacién, existird un beneficio para el vendedor ,y mientras la

apreciacién sea mayor, mayorresultara el beneficio.

En el caso de que resulte depreciacion al vencimiento de
la cobertura, el vendedor obtendra un beneficio si la depreciacién
observada es menor que el precio de |a cobertura

Esto se observara através de lo siguiente:

"Continuande con el mismo ejemplo, supéngasequesl TCLR correspondiente al
vancimiento de la operacidn es de 3,1600 nuevos pasos por délar, entonces,
la depreciacién observada equivale a:

3.1600 nuevos p./dl. - 3.1400 nuevos p./dl. = 0.020 nuevos p./dl.
ENESEBRERANND

{esta cantidad es mayor que el
precio de ta cobertura)

El vendedor de cobertura pagard a causa de la depreciacion:

2,000,000 dis. X 0.020 nuevos p./dl. ={ 40,000.00 nuevos p.
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De acuerdo al tipo de cambio al vencimiento, el exportador recibira por la venta
demercancia:

2,000,000 dis. X 2.1600 nuevos p./dl. (E)

( 6,320,000.00 nuevos p}

El ingreso glabal (en pesvs) de las -exportaciones (con venta de cobertura)
seria el siguiente (se sumaningresos y serestan egresos):

36,000.00 nuevos p. - 40,000.00 puevos p. + 6,320,000.00 nuevos p.

6,316,000.00 nuevos p. (F)

De acuerdo a lo que se observa, no existe un beneficio, la cantidad que se
hubiera percibido sinvender unacobertura (E) es mayor al ingreso resultante
aivenderla{F).

Supdéngase que el TCLR correspondiente al vencimiento de la operacién es de
3.1580 nuevos pesos por dolar, entonces, ladepreciacidnchservadaequivale

a:

3.1580 nuavos p./dl. - 3.1400 nuevos p./dl.= 0.018 nuevos p./di.
EpuEgERNTREAR

{esta cantidad_coincide con el
precio de fa cobertura)

El vendedor'de cobertura pagard a causa de la depreciacion:

2.000,000 dls. X 0.018 nuevos p./dl. ={ 36,000.00 nuevos p.

De acuerdo al tipo de cambio aplicable al vencimiento de la operacion, el
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exportador recibird por la venta de mercancia:

2,000,000 dls. X 3.1580 nueves p./dl. =

6,316,000.00 nuavos p. )

(G)

E! ingreso global (en pesos) de las exportacianes (con venta de cobertura)
saria el siguiente {se suman ingresos y se restan egresos):

36,000.00 nuavos p. - 36,000.00 nuevos p. + 6,316,000.00 nuevos p.

6,316,000.00 nuevos p. {(H)

De acuerdo a lo que se observa, no existe un beneficio, la cantidad que se
hubiera percibido sin vender una cobertura (G) esigual ala cantidad recibida
sinvenderla (H).

Ahora, supéngase que el TCLR aplicable al vencimiento de la cobertura es de
3.1570 nuevos pesos por ddlar, entonces, la depreciacidn seria la que a
" continuacién se denota:

3.15670 nuavos p.J/dl. - 3.1400 nuevos p/dl. = 0.017 nuevos p./dl.
L

(esta canlidad es menor_que
elprecio de la cobertura

_ Elvendedor de cobertura pagaré a causa de la depreciacién:

2,000,000 dis, X 0.017 nuevos p./dl. ={* 34,000.00 nuevos p.

De acuerdo al tipo de cambio aplicable al vencimiento de la operacion, el
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exportador recibira por sus venlas:

2,000,000 dis. X 3.1570 nuevos p.fdl. =( 6,314,000.00 nuevos PR (1)

El Ihgraso global (en pesos) de las exportaciones (con venta de cobertura)
seria el siguiente (se sumaningresos y se restan egresos):

36,000.00 nuevos p. ~ 34,000.00 nuevos p. + 6,314,000.00 nuevos p.
=(6,316,000.00 nuevos p, (J)

Esta cantidad es mayor alaindicada conietral, entonces, el exportador obtiene
un beneficio conla venta de cobertura, el cual resulta de restar (J-1):
6,316,000.00 nuevos p. - 6,314,000.00 nuevos p. = 2,000.00 nuevos p.
BERAERNSNNEES
Para efectos delos ejemplos anteriores, el monto engarantia que el vendedor de

coberturadebera depositar serd, como ya se mencion6®, cuandomenos iguala
la cantidad que resulte mayor entre:

a) El 10% deil valor nominal de la cobertura (10% de 2,000,000 dis. son
200,000 dis. a un tipo de cambio de referencia inicial de 3.1400 nuevos
pesos por dolar son: 628,000.00 nuevos pesos).

b) El precio totat de la operacién de cobertura (36,000.00 nuevos pesos).

®Dapendiendo de que el inlermediario sea casa de bolsa o instilucion de crédito, se considerard
la itucion de g las (se explicé anteriormente). .
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Como .se observa el vendedor de cobertura debera garanuzar el
cumpllmlento de las obllgacnones conlraldas eslablemendo una garantia
con unmomoequwalenleaGZB 000 nuevos pesos elcualdebera conslitirse
conforme a lo mencionado en el Capnlulo i; SI al vendedor decide invertir
dicho monto en los instrumentos de inversién que se indican en dicho
capitulo, recibira un rendimiento en lafecha de vencimiento de la operacion.

Algoimportante de sefialar conrespecto aiaventade cobertura, esque aplazos
mayores de uno o dos meses es poco probable que exista apreciacion de la
moneda nacional conrespecto al dolar estadounidense, sin embargo, laventade
cobertura proporciona liquidez inmediata, y el vendedor espera que lacantidad a
quuidara! vencimiento (en el casode existir depreciacion) sea menor alacantidad

que recibié como "prima' (a plazos mas largos, el precio es mayor).

El monto minimo para llevar a cabo una operacion de cobertura son 100,0004dls., no
obstante, algunos intermediarios pequefios admiten compradores o vendedores de

cobertura por un monto minimo de 50,000 dis.

Paralos especuladores, lacobertura cambiaria constituye un excelente instrumentode

inversion, ya que no se tiene que invertir el monto total de los délares objeto de la

operacion.

Para la mejor.comprension de la ulilidad de! Mercado de Coberturas Camblanas de

Corto Plazo. se elaboraron los siguientes casos pracncos

[caso PrACTICO NO. 1]

Unaempresa debe pagar2,000,000 de ddlares dentrode 180 dias, contingencia
que pretende hacer frente contra un pago de clientes por 6,572,000 nuevos
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pesos a recibir dentro del mismo plazo; para cubrir el riesgo cambiario, la
empresa compra cobertura a 0.080 nuevos pesos por délar cubierto y pide
un crédito al 25% para cubrir el costo de la cobertura. El tipo de cambio de
referencia inicial es de 3.1950 nuevos pesos por délar. Alvencimiento de la
operacién el TCLR corresponde a 3.2999 nuevos pesos.

A continuacion, obténgase el Costo de Pago de Pasivos con Compra de
Cobertura (conceptoidéntico al Costo Global en Pesos delas Importaciones
con Cormpra de Cobertura, séloque expresado de unamanera mas generat),

COMPRA DE COBERTURA
MONTOACUBRIR: 2,000,000 DLS.
PLAZO: 180 DIAS
PRECIO DE LA COBERTURA: 0.080 NUEVOS P./DL.
TASADEL CREDITC: 25% .
TiPO DE CAMBIO DE REF. INICIAL: 3.1950 NUEVOS P./DL.
TCERVENCIMIENTO: 3.2999 NUEVOS P./DL,

AL INICIO DE LA QPERACION

(IOLA EMPRESA PIDE UN CREDITO PARA CUBRIR EL COSTO DE LA -

COBERTURA ("PRIMA").

0.080 nuevos p./di. X 2,000,000 dis. = 160,000 nuevos p.

(ZDLA EMPRESA PAGA AL INTERMEDIARIO L A “PRIMA".

AL VENCIMIENTO DE LA OPERACION
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BOLA DEPRECIACION OBSERVADA EQUIVALE A:
3.2999 nuevos p./dl. - 3.1950 nuevos p./dl. =0.1049 nuevos p./dl.

EMPRESA RECIBE POR PARTE DEL INTERMEDIARIO A CAUSA DE LA -
DEPRECIACION:

2,000,000 dis. X 0.1049 nuevos p./dl. = 209,800 nuevos p.

@LA EMPRESA DEBERA PAGAR EL CREDITO MAS LOS INTERESES, ES
DECIR: )

MXN
§=CX ( 1+ ML ) m- ———  Esta férmula se encuaentra en la pag. 125
360 y 180
$ = 160,000 nuevos p. X ( 1+ 0,25) 180 = 360
© 360
180

S = 180,000 nuevos p.

LA EMPRESA DEBERA CUBRIR ADEMAS LOS 2,000,000 DE DOLARES AL
TCLRCORRESPONDIENTE:
2,000,000 dis. X 3.2999 nuevos p./dl. = 6,599,800 nuevos p.

@EL COSTO DE PAGO DE PASIVOS CON COMPRA DE COBERTURAES EL
SIGUIENTE (SE SUMAN EGRESOS Y SE RESTAN INGRESOS):

EGRESOS INGRESOS

160000 @ 160000 @O
180,000 & 200800 (@

6,598,800 & I
L Concepto
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Costo de Pago
de Pasivos con
Compra de
Cobertura = .160,000 nuevos p. + 160,000 nuevos p. - 209,800
nuevos p, + 180,000 nuevos p. + 6,599,800 nuevos p.
= 6,670,000 nuevos p.

COMO PUEDE OBSERVARSE, SILAEMPRESANOHUBIESE ADQUIRIDO UNA
COBERTURA, SU COSTO DE PAGO DE PASIVOS EQUIVALDRIA A 6,599,800
NUEVOS PESOS, POR ELLO, A TRAVES DE LA COMPRA DE COBERTURA
EXISTE UN BENEFICIO DE 29,800 NUEVOS PESOS (6,599,800 -6,570,000).

COMO SE OBSERVA EN LA PAG. 130, EL COMPRADOR OBTIENE UN
BENEFICIO MIENTRAS LADEPRECIACION OBSERVADA SEAMAYORQUEEL
PRECIO DE (A COBERTURA: '

Cant. dls. cubiertos > Cant. dls. cubiertos

X depr. observada X precio de 1a cobertura
ES DECIR:

Depr. observada > Precio de fa cobertura

DEBIDO A QUE EN ‘éSTE CASO SE PIDIO UN CREDITO PARA CUBRIR LA
"PRIMA", ENTONCES ELCOSTOTOTALDELACOBERTURAES ELCONCEPTO
NO. 5, PORTODOLOANTERIOR, PUEDE GENERALIZARSE QUEEXISTIRAUN
BENEFICIO ATRAVES DE LACOMPRADE COBERTURA SIEMPRE Y CUANDO
LA CANTIDAD RECIBIDA POR LA DEPRECIACION OBSERVADA SEAMAYOR
QUE EL COSTO DE LA COBERTURA (CONSIDERANDO EL CREDITO).

Cant. dls. cubiertos Costo total de la cobertura
X depr. observada (considerando el crédito)




AUN CUANDO EL BENEFICIO ANTERIOR NO SE DIERA, DE ACUERDO ALO
ESTUDIADO EN EL PUNTO IV.2.1, LOS COSTOS PUEDEN FIJARSE POR
ANTICIPADO S! SE EFECTUA UNA COMPRA DE COBERTURA CAMBIARIA,
OBSERVESE ESTO A TRAVES DE LO SIGUIENTE (se utiliza 1a misma notacién
que endicho punto):

Costo de Pago
de Pasivos con
' Compra de .
Cobertura = -(CXPr)+(CXPr)-(CX (TC, -TC, })

+{ C X Pr X Faclor interés) + (C' X TC,,)
= CX(-ﬁryﬁ i ).+ (Pr X Factor

interés) +T!
' 'Fa:clor I‘Vni'teré's) ’
: (Pr X-Factor lnterés) )

= CX{( (Pr X Factor interés) + TC, )

APLICANDO ESTO AL EJEMPLO:

Costo de Pago

de Pasivos
con Compra 360 ,, 180
de Cobertura = 2,000,000 dis. x[o 080 nuevos p./di. X (1 + 225 y180 7 360)

. TST
+3.1950 nuevos p.ldl]

= 6,870,000 nuevos p.

DEACUERDO AESTO ULTIMO, DESDE UNPRINCIPIO, LAEMPRESAFIJOLOS
- COSTOSY SEFERCATO DE QUE A TRAVES DE LA COMPRADE COBERTURA
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LOS 6,572,000 NUEVOS PESOS QUE PERCIBIRIA POR PARTE DE SUS
CLIENTES SERIAN S_UFICJENTES PARA AFRONTAR EL PASIVO INICIAL E
INCLUSOHAY UN SOBRANTE, CUALQUIERA QUE SEAEL TCLR RESULTANTE.
SILACOMPRADE COBERTURANO SEHUBIERA EFECTUADO, LAEMPRESA
NO HUBIERA SIDO SOLVENTE PARA PAGAR 2,000,000 DE DOLARES CUYO
EQUIVALENTE EN MONEDA NACIONAL DESPUES DE 180 DIAS ES DE
6,599,800 NUEVOS PESOS A CAUSA DE LA DEPRECIACION.

|caso pracTIcO NO. 2]

Una empresa recibird pagos de clientes extranjeros dentro de 365 dias por
3,000,000 de ddlares, recursos que piensa aplicar en pago de proveedores
nacionales por 10,000,000 de nuevos pesos, para anticiparparte desuliquidez
vende cobertura a 0.135 nuevos pesos por délar cubierto, siendo ¢l tipo de
cambio de referenciainicial 3.1980 nuevos pesos, el producto delaventaes
invertido enmercado dedinero al 18%. Alvencimientodelaoperaciéonel TCLR
es de 3.3300 nuevos pesos por délar.

A continuacién, obténgase el Ingreso por Pago de Clientes con Venta de
Cobertura (conceptoidénticoal IngresoGlobalen Pesos delas Exportaciones
con Venta de Cobertura, sélo que expresado de una manera mas general).

VENTA DE COBERTURA
MONTOACUBRIR: 3,000,000 DLS.
PLAZO: 365 DIAS
PRECIO DE LA COBERTURA: 0.135NUEVOS P./DL.,
TASADE LAINVERSION: - 18%
TIPO DE CAMBIO DEREF.INICIAL: 3.1980 NUEVOS P./DL.
TCLRVENCGCIMIENTO: 3.3300 NUEVOS P./DL.
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AL INICIO DE LA OPERACION

(LA EMPRESA REGIBE POR LA VENTA DE COBERTURA LA "PRIMA":

0.135 nuavos p.fdl. X 3,000,000 dis. = 405,000 nuevos p.

@LA EMPRESA INVIERTE L A"PRIMA" EN MERCADO DE DINERO.

AL VENCIMIENTO DE LA OPERACION

" (B)LA DEPRECIACION OBSERVADA EQUIVALE A:

3.3300 nuevos p./dl. - 3.1980 nuevos p./dl. =0.132 nuevos p./dl.
EMPRESA PAGA AL INTERMEDIARIO A CAUSA DE LADEPRECIACION:

3,000,000 dis. X 0.132 nuevos p./dl. = 395,300 nuevos p.

@LA EMPRESA RECIBE POR SU INVERSION EN MERCADO DE DINERO:

MXN
S§=CX(1+ -h-;— ) o —————— Esta férmula se encuentra et la pag. 125
360 X 365
S = 405,000 nuevos p.X { 1+ 0.48) 355 = 360
360
365

S = 478,912.50 nuevos p,

LA EMPRESA RECIBIRA ADEMAS LOS 3,000,000 DE DOLARES AL TCLR
CORRESPONDIENTE:

3,000,000 dis. X 3.3300 nuevos p./dl. = 9,990,000 nuevos p.
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) PORLO TANTO, EL INGRESO POR PAGO DE CLIENTES CON VENTA DE

COBERTURA ES EL SIGUIENTE (SE SUMAN INGRESOS Y SE RESTAN
EGRESOS):

INGRESOS EGRESOS
405000 () 405000 (@
478,912.50 (5 396,000 (@

9,890,000 @ L
LConcepto——T

‘Ingreso por Pago
de Clientes con
Venta de
Cobertura = 405,000 nuevos p. - 405,000 nuevos p. - 396,000
nuevos p. + 478,912,.50 nuevos p. +9,990,000
nuevos p.

=10,072,912.50 nuevos p.

COMO PUEDE OBSERVARSE, S| LAEMPRESA NO HUBIERA VENDIDO UNA
COBERTURA, SU INGRESO POR PAGO DE CLIENTES EQUIVALDRIA A
9,990,000 NUEVOS PESOS, POR ELLO, A TRAVES DE LA VENTA DE
COBERTURA EXISTE UN BENEFICIO DE 82,912.50 NUEVOS PESOS
(10,072,912,50-9,990,000).

bOMO SEOBSERVAENLAPAG. 139, ELVENDEDOROBTIENEUN BENEFICIO

MIENTRAS LADEPRECIACION OBSERVADA SEAMENOR QUE ELPRECIO DE
LA COBERTURA:

Cant. dIs. cubiertos Cant. dis. cubiertos
X depr. observada X precio de la cobertura
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ES DECIR:
Depr. observada < Precio de la cobertura

DEBIDO A QUE EN ESTE CASO SE INVIRTIO LA "PRIMA”, ENTONCES EL
MONTO OBTENIDO AL FINAL. DE LAINVERSION SE CONSIDERARA COMO LA
CANTIDAD RECIBIDA POR LA VENTA DE COBERTURA (CONCEPTQ NO. 5).
POR TODO LO ANTERIOR, PUEDE GENERALIZARSE QUE EXISTIRA UN
BENEFICIO A TRAVES DE LA VENTA DE COBERTURA SIEMPRE Y CUANDO
LA CANTIDAD PAGADA POR LA DEPRECIACION OBSERVADA SEA MENOR

QUEELIMPORTE RECIBIDO PORLAVENTA (CONSIDERANDO LAINVERSION).

Cant. dis. cubiertos < Importe recibido por la

X depr. abservada venta (junto coninversion)

POR OTRO LADO, DE ACUERDO ALOESTUDIADO EN EL PUNTO IV.2.2,LOS
INGRESOS PUEDEN FIJARSE POR ANTICIPADO Si SEI_EFECTUAUNAVENTA
DECOBERTURA CAMBIARIA, OBSERVESEESTO ATRAVES DELO SIGUIENTE
(seutiliza lamismanotaciénqueen dicho punto):
Ingreso por Pago
de Clientes con
Venta de
Cobertura = (G XPr)-(CXPr)-(CX (TC,-TC,))
+( C X Pr X Factor interés) + (C X TC_)

C X (- Pr-{TC,,-TC,, )+ ( PrX Factor
interés)+TC, ). :

( Pr X Factor interés )

+( F_’:r, X F-a‘t;tor interés))

= .G X ({PrX Factor interés)-+ TC,, ) .
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APLICANDO LOANTERIOR AL EJEMPLO;.

Ingreso por Pago
de Clientes con

Venta de 360 , 366
- Cobertura = 3,000,000 dIs.XEO.i 36 nuevos p./dl. X (1 +.0.18 P05 " 360)
360
T

+ 3.1980 nuevos p.ldl;l

10,072,812.50 nuevos p.

DEACUERDOAESTOULTIMO, DESDEUNPRINCIPIO, LAEMPRESAFIJOLOS
INGRESOSY SEPERCATODE QUEA TRAVESDELAVENTADE COBERTURA
TENDRA LA CAPACIDAD DE PAGAR A SUS PROVEEDORES (SIN NINGUNA
INCERTIDUMBRE) 10,000,000 BE NUEVOS PESOS E INCLUSO LE QUEDARA
UN SOBRANTE; S| LA EMPRESA NO HUBIESE VENDIDO LA COBERTURA, NO
HUBIERA TENIDO SOLVENCIA PARA PAGAR DICHO PASIVO, YA QUE
DESPUES DE 365 DIAS LOS 3,000,000 QUE LE DEBEN LOS CLIENTES
EXTRANJEROS TIENEN UNA EQUIVALENCIA DE 9,980,000 NUEVOS PESOS. -
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CONCLUSIONES

E| objstivo principal qus se marct en el presente trabajo estuvo conformado por el
hecho de demostrar que la cobertura cambiaria tiene beneficios tan especiales, que

la sitian por encima de otros instrumentos denominados en délares que brindan ’

cobertura (TesobonoyPACO IND).
Las caracteristicas a las cuales me refiero son ias siguientes:

La cobertura cambiariabrinda proteccintanto contra la depreciacion (compra) como
contralaapreciacion (venta), este Gltimo aspectonoestd inciuido en ninguno delos dos
instrumentos propuestos adicionalmente a |a cobertura cambiaria.

Otro factor muy importante lo constituye el plazo, la cobertura cambiaria podra ser
pactada dentro de un amplio rango, el cua! serda no menor de tres dias habiles
posteriores a lafecha de contratacién ni mayor de 364 dias naturales. El Tesobonoy
el PACQO IND son instrumentos emitidas a plazos determinados, los cuales no son
constantes, es decir, el inversionista podra tener la necesidad de invertira91 diasen
Tesobonos y puede darse el caso de que no se hayan emitido aese plazo. Opor otro
fado, una persona podria guererinvertir en alguno de estos dos instrumentos aplazos
menores alos que hansido emitidos. De acuerdo a esto ditime, el lector podra pensar
queparaello,unade las caracteristicas deestos instrumentos eslaliquidez, poriocual,
puede realizarse suventa antes del vencimiento, pero, como ya se ejemplificé, esta
venta puede implicar pérdidas al inversionista de acuerdo a las tasas vigentes en el
mercado y ai tipo de cambio,

Encuanto alaseguridad enelpago, el PACO INDtiene poca, yaque sehan dadocasos
en que algunas empresas no han liquidado este tipo de pagarés en la fecha de
vencimiento de la emisién, espor ello que el papel se califica, perounacalificaciénno
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proporciona la certeza de que la liquidacion efectivamente vaya a efectuarse.

Estedltimo aspectonoesprevisible por parte delasempresas, yaqueunadevaluacién
muy brusca puede ocasionarles graves problemas. (es por ello, que las tasas de
rendimientoque este instrumento brinda deberan compensar el rissgo). En cuantoal
Tesobono, el Gobierno Federal es el-que efectia la liquidacién (aito grado de
seguridad en el pago) lo cual permite que hasta incluso sea objsto de reporto (esta

operacién unicamente se permite con los instrumentos “segures”). Por otro lado, -

debido a que |a cobartura cambiaria es operada por los intermediarios, 1a seguridad
en el pago es definitiva, ya que no seria conveniente para su reputacion el carecer de
solvanciaenunaoperacion. '

Encuantoalainversidnrequerida, son altoslos montosque seexigenparainvertiren

los Tesobonosy en el PACO IND, por lo cual, no cualquier inversionista pueds utilizar
dichos instrumentos.

La cobertura cambiaria norequiere del deposito de la cantidad total de délares objeto
de la cobertura, y, si al inversionista le preocupa la garantia, podré acudir a una
institucion de crédito, ya que, como se explicd, para dichos organismos no es
obligatoriala constitucién de garantias.

Algomuy especial dela cobertura es elhecho de que através de una venta se obtenga
unacierta cantidad de dinero, la cual proporciona liquidez en el momeanto requerido.

Cabe mencionar, que los precios de las coberturas no son muy acordes a las

condiciones econdmicas y del mercado que actualmente rigenenMeéxico, porello, los
intermediarios deberan ajustar sus precios para que |a cobertura cambiaria sea mas
accesible al publicoinversionista en general, estopodra llevarse a cabode acuerdoa
estudios mas profundos que conlleven a estimaciones mas congruentes; yaqueeste
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aspecto pueds simplemente observarse através delaférmula planteadaen el Capitulo
Ill para calcular el precio tedrico de unacabertura, lacual, comosemenciona, involucra
untipo de cambio esperado del pesoldélar considerandoun desliz cambiario mayor al
vigente actualmente, tomando en ocasiones un desliz diario de un peso o mas,
consideracion gue se encuentra fuera de la realidad aumentando el precio de la
cabertura. ’

Al hablar det piblico inversionista, no sGlo me refiero a aquél que efectda comprasy
ventas deinstrumentos aprovechando las fluctuaciones de precios de formatalque en
co;io tiempo se tengan beneficios superiores a los normales (especulador), sino
también a las empresas y personas fisicas y morales nacionales y extranjeras que

requieran de un instrumento de cobertura,

ElMercadode Coberturas Cambiarias de Corto Plazo fue creado para que losriesgos
por lasfluctuaciones cambiarias se eliminen, fijando por anticipado costes oingresos
que de otra manera serianimposibles de preveer.

Este mercado es completamente supervisado por el Banco de México, per io cual,
cualquier anomalia que se presente es inmediatamenledetectaday corregida, yasea
através de advertencias, muitas o suspensiones.

Me interesd inciuir no sélo la terminologia relacionada con el titulo de la Tesis, sino
tambiénférmulas financieras relacionadas con montos, precios y rendimientos, conel
objeto de que el trabajo abarcara de la manera mas completa posible {a operacion en

Mercado de Dinero.

Este trabajo va ilevando allector de conceptos generalestales como los relacionados
con uha operacién de cambio y el mercado cambiario. hacia el mercado de cambios
enMéxico, medianteuna resena historica de la evolucion de éste a través de los afios
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yde losdiversos regimenes bajo los cuales ha estado.

Habiendo conciuido lo anterior. se ubica el Mercado de Coberturas Cambiarias de
Corto Plazo dentro de laestructura de las instituciones de crédito y las casas de bolsa
del paisy en seguida se estudian todos Ios aspectos relacionados con dicho mercado.

Contando con todos los conceptos mencionados, se lieva a cabo la descripciénde la
parte operativa delMercado de Coberturas, explicando toda laterminologiaempleada
por los operadores y de ahi continuo dando aconocer cifras acerca de la operacionen
elmercado.

Elultimo capitulo incluye un amplio estudio acercadel Tesobono, PACO IND y compra
yventa de cobertura cambiaria. A través de varios ejemplos sellegan a conclusiones
que se van denolando para que el lector los considere ya sea como ventajas o como
desventajas del instrumento en cuestion.

Las conclusionesincluyen las condiciones paraobtener mayores ganancias de acuerdo
a la apreciacion o la depreciacion de la moneda nacional con respecto al ddlar,
asimismo, se exponen los aspectos por 10s cuales podrian generarse pérdidas.

Los ejemplos no sélo se desarrcllan mediante datos numéricos, sino mediante
planteamientos que se denotan de acuerdoa las férmulas involucradas enla operacion
delos diversos instrumentos

Algo de lo cual cabe hacer mencion es el hecho fundamental de que la cobertura
cambiaria, mediante los datos conocidos inicialmente en una operacidn, permite fijar
los costos o ingresos por anticipado. Este aspecto es sumamenteimportante. no solo
parael admunistrador de riesgos o para el deudor o acreedor de moneda extranjera.
sinctambién para elinversionista exterro. ya que normalmente. los intermediarios le
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recomiendan a este Uitimo la adquisicion de una cobertura simultaneamente con su
inversiénenalguninstrumento.

Considero que las expectativas acerca det desarrotlo del Mercado de Coberturas
Cambiarias de Corto Plazo son muy alentadoras, esto debido a un aspecto: el
establecimiento del Tratado de Libre Comercio, el cual aumentara el nimero de
operaciones denominadas en ddlares y con ello, se ocasionara una mayor demanda

deuninstrumento que permita preveer las fluctuaciones cambiarias.
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RECOMENDACIONES

Con respecto ala informacion existente acerca del mercado cambiario en México,
éstaes demasiadotécnica, y ademas, algunas etapas no coinciden entre las diversas
publicaciones.

Como ya se menciond a lo largo de la Tesis, es fundamental una mayor promocién
acerca del Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plaze, instrumento que porne
ser tan sencillo no es muy utilizado.

Ademds, serecomiendaque las modificaciones que este mercado vaya sufriendo sean
publicadas através de alginmedio de alta‘circulacion con el objeto de qus el publico
en general se parcate de dichos cambios.
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