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. Introducción 

En la actualidad el país esta sufriendo grandes cambios económicos y 
financieros, derivados en gran parte del impacto del Tratado de Libre Comercio. 

Por lo anterior, las empresas mexicanas que quieran sobrevivir dentro de este 
enlomo de competencia, van a tener que modernizar su planta productiva y 
establecer o mejorar la calidad de los bienes o servicios que elaboran para ser 
competitivos a nivel internacional. Como consecuencia de la competencia y del 
tip0 dc;i operaciones que realicen, las empresas se verán expuestas a 
fluctuaciones de las divisas con que realizan sus operaciones. 

Debido a la .tendencia de la globalización de servicios y a la apertura del sector 
financiero de México, las grandes entidades financieras internacionales se han 
ido estableciendo como organismos autorizados, lo que está impulsando nuevos 
productos para el publico inversionista. 

Los instrumentos clásicos de inversión poco a poco pierden participación, por el 
rendimiento que ofrecen y ademas por lo atractivo que resulta la operación en los 
distintos mercados de Divisas, Bolsas de Valores y Productos Derivados (como lo 
son los Swaps, Futuros y Opciones) se ha ido incrementando. 

Ante las altas expectativas de rendimiento que ofrecen los Productos Derivados y 
por lo compl!ljO de su operación, ha ocasionado que los clientes tengan que 
conformar bases solidas para su adecuado manejo debido al riesgo que 
representa su operación. 

Por lo tanto es necesario que al realizar un programa de inversión, exista una 
cuidadosa evaluación de las empresas emisoras de instrumentos, para que se 
adecuen a las necesidades del inversionista y repres·enten el menor riesgci 
posible aún en condiciones de fluctuaciones de corto, mediano o largo plazo. 

La apertura comercial y las oportunidades de llegada de nuevos inversionistas 
extranjeros a raíz del Tratado de Libre Comercio, renueva el interés por el manejo 
del Swap, cuyo uso debe ser valorado para apoyar a las empresas. 

Hay que reconocer, la importancia que representa el manejo de los instrumentos 
financieros a través de identificar los componentes de riesgo que existen en ellos, 
para que el inversionista pueda contar con los elementos de juicio que lo protejan 
y ayuden al realizar su operación con riesgos mas medidos.· 



Alo largo de I~ historia del mundo, el inversionista se ha visto afectado por los 
efectos que originan las fluctuaciones cambiarías de su moneda, en el caso de 
México las devaluaciones del peso han ocasionado ademas de la pérdida en el 
poder adquisitivo, elevación de tasas de interés, inflación, pobreza, desempleo, 
etc .. Es por ello que el propósito de este trabajo es familiarizar al lector sobre el 
concepto de riesgo, asi como el darle algunas ideas de como minimizarlo. 

Asi mismo se explicará el mecanismo de operación y las · principales 
características de los Mercados de Dinero, Cambios, Coberturas Cambiarías y 
productos Derivados, para establecer la conveniencia de poder utilizar los 
instrumentos financieros en cubrir el riesgo por fluctuaciones cambiarias. 

Desde tiempo atrás ha habido estudios sobre la determinación del tipo de cambio 
y la balanza de pagos, de la relación que existe entre ambos, de la influencia y el 
efecto que ocasiona sobre los demás mercados, tanto el de dinero como el de 
capitales. 

la falta de conocimientos con respecto a los instrumentos financieros y su riesgo 
ha obligado a la mayoria de los Inversionistas o empresarios a tener que contratar 
asesores en este tipo de modalidad o de conformar bases solidas para un 
adecuado.manejo en la toma de decisiones. 

Por lo anterior en las decisiones de inversión o financiamiento se debe considerar 
como base de medición, ademas del rendimiento esperado, el riesgo. 

En el capitulo 1 de la presente tesis, trataremos de explicar al lector el concepto 
de riesgo y de los distintos enfoques que existen, dependiendo de la forma de 
visualizarlo, así como de la dependencia que tienen los distintos tipos de clientes. 

Dentro del capitulo 11 se analizan los diferentes mercados financieros, donde los 
inversionistas como las empresas pueden obtener los recursos necesarios para 
llevar a cabo sus operaciones cotidianas. 

En el capitulo 111 se enfoca al conocimiento y mecanismo de operación de los 
instrumentos del mercado internacional conocidos como productos derivados, 
dando un enfoque principal a sus caracteristicas y forme de operación, así como a 
la regulación existente en México para este tipo de productos. 

Debido a la importancia del riesgo, surge una nueva área de trabajo que es la 
Administración de Riesgos, que podemos definir como la "minimización de los 
efectos adversos de los riesgos a los costos a través de identificarlos, medirlos y I' 

controlarlos. : 

1 
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-~n el capitulo IV, hablaremos de la Adminis;ración de Riesgos, analizando las 
·. diferentes técnicas en las cuales se apoya, ademas de conocer la manera o forma 

en que se evalúan los mismos. 

· · Por ultimo en el capitulo V, se aplicaran los conceptos enfocados en los capitulas 
anteriores, para que el lector pueda definir los riesgos, los elementos necesarios 
·para la toma de decisiones y establecer las bases para realizar la planeación en 
la construcción de un portafolio de inversión de acuerdo a sus necesidades y 
expectativas de rendimiento. 

·. 3 



Capitulo J Descripción del concepto Riesgo 

· introducción 

Se puede invertir "dinero" en una empresa, planta, equipo, acciones, pagarés 
· bancarios, alhajas, cuadros, así como podemos invertir ''tiempo y energle" en un 

deporte, en la familia, en un curso de estudio u otros. 

Lo que tienen en común estos actos de inversión es la aportación de recursos, 
· tales como monetarios, tiempo, energía o esfuerzo enfocado a lograr un objetivo y 

a cambio de este, recibir un beneficio a futuro. 

Por lo tanto podemos decir que: inversión seria aportar dichos recursos en el 
presente para obtener o esperar un beneficio a corto, mediano o largo plazo 
según sean las expectativas. 

La inversión financiera es la aportación de dinero para obtener un beneficio 
futuro, en el caso de personas morales, estas las realizan para asegurar la 
operación del negocio, mientras que las pérsom¡s físicas las hacen para asegurar 
su porvenir, es decir su futuro. Dicho en otras palabras, para todo el mundo es 
importante vigilar la conservación e incremento de su patrimonio. 

Al producto de la inversión financiera en términos generales se le denomina 
Rendimiento, y éste se eKflresa como un porcentaje de Jo invertido, que de 
acuerdo al tipo de inversión que se realice, el nombre con que se conoce al 
producto de la inversión puede tener mucl)as acepciones, en algunos casos serán 
intereses ganados, ganancia de capital, dividendos o utilidades si se es accionista 
de alguna empresa. 

Asl mismo, hay que hacer notar que en toda inversión se corren "riesgos" y no 
siempre el producto de Ja misma es una utilidad o ganancia, en ocasiones ese 
producto puede ser negativo, el cual se traduce en Pérdidas, de ahl la 
importancia de analizar, vigilar y controlar los riesgos a que esté expuesta ra 
inversión, para asl reducir o minimizar las Pérdidas o bien asegurar las ganancias 
esperadas. 

4 



· Como sabemos, en todo proyecto de inversión financiera, ya sea la constitución 
de un negocio, la expansión de la empresa, la adquisición de mercancía para su 
posterior comercialización o la de invertir en un instrumento financiero cualquiera 
que sea, su elemento decisivo es el rendimiento esperado, lo cual es muy 
positivo, sin embargo la mayoría de las veces los proyectos se analizan bajo la 
base del rendimiento esperado; menospreciando los riesgos que pueden ocurrir 
en el transcurso del tiempo que dure la inversión . 

• La Real Academia espanola define el concepto de Riesgo como "la contingencia o 
proximidad de un dano" 1. Por lo tanto, a éste, se le ha definido normalmente, . 
como la probabilidad de que a un evento le ocurran acontecimientos 
desfavorables. 

Los inversionistas (personas físicas o morales) asocian al riesgo, con la 
variabilidad del ingreso, es decir a mayores utilidades esperadas de una 
inversión, mas arriesgado será el proyecto y a menores utilidades, menor riesgo. 

En realidad, la mayoría de los inversionistas tienen aversión al riesgo y en un 
mercado dominado por éstos, los valores mas riesgosos deben de tener mayores 
rendimientos esperados, tal como los estima el inversionista, y los valores con 
menor riesgo tendrán un rendimiento menor. El siguiente cuadro, trata de 
ejemplificar de una manara gráfica, el punto de vista antes expresado: 

Rendlm lento por lnveral6n 

Rlugo 

1 Dlcc:lonarfo de 11 Lengua Espanota. Real Academia E1pat\o!1, Edit. Eapasa Calpe, Edición 1992. 



Al existir, un factor de comportamiento humano, nos encontramos qu~ existen 
diferentes tipos de inversionistas, de allf que dependiendo de la actitud que éstos 
tomen al invertir los pixtemos clasificar, como: 

• El Conservador es aquella . persona física o moral que invierte, en 
instrumentos o proyectos financieros con una exposición al riesgo mínima o no 
la quiere tener, razón por la cual sus rendimientos son los menores de las 

. clases. 

• El Agresivo invierte tomando en cuenta un nivel de riesgo calculado o medido 
y obtiene un mejor rendimiento que el inversionista conservador, pero con un 
riesgo mayor. 

• El Especulador es aquel que tomara el méximo riesgo posible con tal de 
obtener los méximos beneficios y rendimientos. 

Gráficamente, la posición real respecto al riesgo en cada uno de los casos 
mencionados, seria mas o menos así: 

Tipos de Inversionista 

RIHgo 

Conservador Agresivo Especulador 



En términos generales, el rendimiento que se percibe por una inversión financiera 
debe rebasar la tasa de inflación del periodo correspondiente, ésto as para un 
instrumento sin riesgo, . y en el caso de no rebasar ésta la tasa da inflación, 
nuestros recursos se verán disminuidos en su podar adquisitivo. Aunque la 
premi~ mas importante al realizar una inversión financiera, es que el costo de 
capital de los recursos requeridos por ésta, deben ser estrictamente menores que 
el rendimiento da la inversión. La causa, motivo o razón de ésto se debe, a qua 
los fondos para realizarla puedan provenir de recursos propios o de un 
financiamiento o da la mezcla de ambos. 

El concepto de riesgo se puada visualizar da distintas formas, dependiendo del 
enfoque con que se la requiera tratar, para al punto de vista financiero los 
dividiremos en: 

1. End6genos y Ex6genos. 

2. Crediticios. 

3. Financieros. 

4. Operativos. 

1.1 Riesgos Endógenos y Exógenos. 

La naturaleza de los riesgos a los que nos enfrentemos, nos lleva a decir que 
tenemos un riesgo que se puede originar dentro o fuera de un enlomo especifico. 

Entandamos como los riesgos endógenos, a aquellos que se originan o inician 
dentro de la empresa, éstos pueden ser entre otros las huelgas, fallas en los 
sistemas de producción, comercialización, calidad del producto, etc., dicho en 
términos financieros, son las características propias del mismo. 

Los riesgos exógenos , son aquellos que se originan fuera de la empresa, como 
ejemplo la competencia, recesión económica, la legislación de un país, las 
posibilidades para comercializar. 



La suma del riesgo endógeno y del exógeno, nos da como resultado el riesgo 
total del proyecto de Inversión financiera. 

Supongamos que trabajamos en una empresa, que se dedica a cualquier tipo de 
produceión de artículos de bienes de consumo, en donde los riesgos endógenos 
podrían ser : 

• En el área de Recursos Humanos, los principales problemas pueden ser: 
el no tener un personal calificado o bien preparado para realizar sus funciones 
o desmotivado dentro de la empresa, ausantismo, huelgas, problemas con el 
sindicato, el no contar con un objetivo definido, una organización interna, 
políticas y procedimientos de operación. Todo esto nos ocasiona que en la 
empresa, puede existir una serie de problemas, con tendencia a un incremento 
en costos, razón por la cual se puede llegar a ser no competitivo. 

• Un atraso en la cadena de producción por problemas originados en la 
empresa, o que tengamos un inventario da productos muy alto o que nuestra 
flotilla de distribución no puede entregar los pedidos que realizan nuestros 
clientes, nos lleva a un incremento en los costos de producción. 

• Otra cosa podría ser que los productos tengan una baja calidad, o una mala 
presentación, razón por la cual no van a ser bien aceptados por el consumidor 
final. 

En el caso de los riesgos Exógenos, podemos citar como ejemplos: 

• El caso de un proveedor de materia prima, que no pueda entregarla, lo cual 
ocasiona un atraso en la producción. 

• La competencia nacional o internacional de productos similares al de la 
empresa o que complementen el producto, los puntos de venta o canales de 
distribución, que sean mejores o mas atractivos, van a· lograr que el producto 
de la compallía no sea competitivo en precio o calidad o en oportunidad. 

• El cambio o modificación en la regulación estatal o federal, o la entrada en 
vigor de nuevas políticas fiscales, ecológicas o ambientales. 



· OIÍsde otro punto de vista, es necesario analizar cuales serian los riesgos al 
realizar una inversión en un instrumento financiero: 

• A manera de ejemplo, tendríamos el tipo de instrumento, la tasa de interés que 
paga si es fija o variable, el plazo, por quien esta emitido, por quien esta 
operado, la garantía que ofrece, el régimen fiscal a que esta expuesto, todos 
estos factores son riesgos endógenos. 

• Los exógenos podrían ser la bursalilidad del instrumento, la liquidez, la oferta 
o demanda en el mercado por este tipo de instrumentos o similares, que 
existan otros instrumentos mas atractivos, la promoción que se realiza entre el 
publico inversionista, el cambio o modificación de la reglamentación a que 
éste expuesto este instrumento, los cambios de polllicas fiscales, tasas 
impositivas y la llegada de nuevas instituciones financieras que a su vez 
traigan nuevos instrumentos o políticas de operación, problemas en la 
economía del país como un déficit en la balanza de pagos del pals, estallidos 
sociales, revueltas o problemas políticos, todo esto puede, llegar a afectar la 
cotización de la moneda de un país e incrementar los riesgos a que están 
expuestos los instrumentos financieros. 

1.2 Riesgos Crediticios. 

El riesgo crediticio es en relación a aquellos participantes del mercado financiero 
nacional o internacional, que pueden otorgar u obtener prestamos dentro de este 
sistema.· 

El riesgo es hasta cierto punto controlado o administrado por las instituciones 
bancarias, el tratamiento de estas al publico que lo solicita es de una manera 
muy distinta para personas morales que para personas físicas. · 



· El enfoque utilizado J)or muchos bancos para evaluar este tipo de riesgo de 
crédito en las empresas o corporaciones que lo solicitan, está sujeto al análisis de 
tres factores básicos: 

• Identificar el tipo de crédito que se pide, la causa o motivo de la solicitud, los 
'proj>ósitos del proyecto, los beneficios que aportarla este a la companla y las 
. garantlas que se ofrecen. 

• El análisis de los estados financieros históricos de la empresa y de los 
estudios preforma acerca de la viabilidad del proyecto, de la identificación de 
la companía, en que sector productivo se encuentra, quienes son sus socios, 
sus principales clientes, sus proveedores, así como. la política interna qua 
mantienen para el otorgamiento de créditos, de cobranza, da rotación da 
inventarios, de cuantas por cobrar, de cuantas por pagar y todo este análisis lo 
expresan en función da razones financieras, las cuales comparan contra los 
parámetros que se tienen de acuerdo a cada sector industrial o comercial. 

• La identificación da cuales serian las perspectivas o tendencias de este sector 
en el tuturo, los riesgos de competencia nacional e internacional, su 
exposición a los cambios económicos, políticos y fiscales, su capacidad para 
detectar fallas en su producto ya sean de fabricación, distribución o de 
cor:npetencia desleal. 

Por otro lado, para personas físicas, se analiza en base a su historial crediticio, el 
tipo de cliente que es, su capacidad de pago, sus relaciones con los demás 
intermediarios y las garantías adicionales que en un momento determinado podría 
proporcionar al banco en caso de no poder cumplir con el pago del crédito. 

10 



1.3' · R1e119oa Financieros. 

El riesgo financiero ~ puede definir de dos fonnas totalmente distintas de 
acuerdo con el enfoque que se tenga: 

La primera serla, el riesgo que tiene todo participante Persona flslca o moral que 
obtiene un crédito o realiza una inversión financiera a corto, mediano o largo 
plazo y que se ve afectado por los cambios de los factores económicos y 
financieros de la economla de su país, como podría ser una recesión, inflación o 
devaluación, que son factores que incrementan la tasa de interés a pagar por el 
préstamo o inversión, los cambios de politice económica que en determinado 
momento no se cumplan o afecten el comportamiento de las p~misas en que se 
basó su inversión. 

Si el proyecto de inversión financiera, contemplaba el comportamiento de algunas 
variables económicas con una tendencia bien definida y que por cualquier causa 
o motivo se origina un movimiento o cambio de tendencia en alguna de las 
mismas que no estuviere contemplado, el resultado se ve afectado y se tendrlan 
que realizar ajustes o correcciones al planteamiento original y la evaluación del 
mismo, eón objeto de corregir estas desviaciones. 

A manera de ejemplo, en Enero de 1994 se decla, que el comportamiento de las 
tasas de interés a las cuales prestaban dinero era a la baja y en el estudio de 
viabilidad del proyecto financiero no se incluyó, que podría existir un incremento a 
las mismas, por factores especulativos, inflacionistas, problemas pollticos (como 
un ejemplo, la muerte del candidato del P.R.I.) o de eventos en otras economlas o 
sociedades que influyeran en la nuestra (como el incremento en las tasas de 
interés en U.S.A.), todos estos eventos ocasionaron en México un aumento en las 
tasas activas y pasivas, las cuales repercutieron en todos los proyectos de 
inversión que se tenlan. 

La segunda forma de definir el riesgo financiero, está en función de las 
Instituciones Financieras, lps cuales se basan en la determinación de su 
capacidad de prestar dinero, de la liquidez que tienen, del monto que puedan 
prestar por tipo de crédito, por cliente, del encaje legal que tienen por cubrir de 
los cajones prioritarios o especiales, del coeficiente de liquidez o de la 
constitución de reservas por tipo, plazo y por el cliente, de cartera vencida y de la 
capitalización que se tiene. 
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Por citar un ejemplo, en julio de 1994 el Banco de México, decide modificar la 
estructura de clasificación de los prestamos efectuados Por la banca, de acuerdo 
con el tipo de préstamo, cliente y plazo. Con este cambio la estructura pasa a 
tener de cinco a diez grupos, incrementando al mismo tiempo el ¡iorcentaje de la 
constitución da reservas obligatorias por tipo de préstamo, ocasionando que 
algunas instituciones no reporten la utilidad total de operación por tener que 
cubrir con-este encaje da capitalización .. 

1.4 Riesgo Operativo. 

Este tipo de riesgo, es el que lleva la operación propia del negocio o de la 
transacción financiera que se quiera realizar, como su nombre lo indica, es el que 
se asume al momento de realizar la propia transacción financiera o la operación 
de un negocio en marcha. 

Citemos como ejemplo el caso, de un operador del mercado de dinero. El riesgo 
para él seria el de no detectar de una manera eficaz y rápida en el mercado, los 
movimientos en el nivel de las tasas de interés y seguir proporcionando a los 
clientes una tasa de rendimiento que no esté de acuerdo al mercado, porque en el 
caso de un incremento no captaría dinero para su posterior colocación y en el otro 
de una baja, causaría un quebranto institucional por pagar tasas superiores a las 
del mercado. 

Otro ejemplo, sería, para un operador de cambios, el no detectar los distintos 
factores que influyen en el comportamiento de una divisa al cotizar con un cliente 
o en el mercado interbancario, que provocan un incremento o decremento a altas 
velocidades del tipo· de cambio, provocando con esto grandes Pérdidas o 
ganancias para la institución o el cliente. 

Para un intermediario, el no poder otorgar créditos en un ·mercado en recesión 
económica y tener que colocar su dinero en prestamos a tasas inferiores a las de 
su captación. 
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Por ultimo, en el caso de una empresa, serla el que el proveedor no pueda 
proporcionar la materia prima a tiempo para su transformación, que la 
competencia baje sus precios. o que haga uso de canales de distribución no 
adecuados o bien que recurra a puntos de venta no acordes al producto, la 
entrada de un nuevo competidor nacional o extranjero, lo que implicarla no poder 
realizar las ventas previstas. El resultado que se obtendrla serla el no obtener las 
ventas esperadas lo cual se traduce en una falta de ingresos, lo cual. es visto 
dentro de los riesgos de operativos. 

Por lo antes expuesto, los riesgos operativos se ven reflejados en cualquier fase 
operativa de la empresa, lo cual se refleja finalmente en sus costos y gastos para 
con ello obtener utilidades esperadas en el mejor de los casos y en el peor de 
ellos, pudiera ser el no llegar a poder cubrir sus costos operativos y caer en 
Pérdidas. 

El mismo concepto se aplica para una operación financiera, su riesgo operativo 
consiste en no lograr obtener las utilidades o ganancias esperadas y en el peor 
de los casos, no alcanzar a cubrir sus costos de operación. 

A manera de ejemplo, supongamos que un inversionista decide invertir en el 
mercado de capitales y comprar acciones de una compallla "X" a un precio de 
N$10.00 cada una, esperando venderla en et corto plazo a N$12.00, el 
Inversionista deberá evaluar el comportamiento histórico de la emisora, tos 
estados financieros de la compar'lla ·"X" para conocer si va a existir un dividendo 
para los accionistas o no, tos planes de expansión, fusiones o su posición en el 
mercado donde se sitúan sus productos. Pensemos que se olvidó de analizar las 
empresas extranjeras próximas a instalarse, que pueden llegar a ofrecer 
productos similares o substitutos y cuando eso se da, el precio de la acción cae a 
N$8.50. 

En el ejemplo anterior, se observa el riesgo operativo que se corrió al haber 
dejado a un lado una variable de análisis, la cual afecta directamente el proyecto 
de inversión y se puede observar que a esos precios no solo, no se cumplió la 
meta de lograr utilidades al comprar esa acción sino que además se genero una 
pérdida, porque si se quiere vender, ni siquiera seria posible venderla a su costo 
de adquisición y mucho menos cubrir las comisiones que originó dicha operación. 

Por tal motivo, es sumamente importante y necesario analizar todas las variables 
de los riesgos a que está expuesta una inversión cualquiera que sea, si es que se 
desea obtener los resultados esperados. 
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El Mercado 

· · 1ntro<1uce1ón 

El aistema de precios es probablemente uno ·de los sistemas que mejores 
resultados le ha reportado a la humanidad, dado que éste, es el resultado de la 
interacción entre compradores y vendedores. 

En términos generales, la oferta puede equipararse con la producción y/o 
disponibilidad de bienes y servicios, la demanda, con la necesidad de utilización o 
consumo de tales bienes o servicios. 

Al lugar donde se reúnen los compradores y vendedores a efect1.1ar sus 
operaciones, se le. conoce como "mercado". 

El mercado financiero, es el lugar donde se reúnen los oferentes (compradores) y 
los demandantes (vendadores) de 1.1n activo llamado "dinero". La Importancia que 
estos mercados tienen en ·el desarrollo de los países es enorme, dada la 
eficiencia con que canalizan los recursos de los ahorradores o inversionistas que 
se generan en una economía, para el financiamiento de las actividades 
productivas. · 

De allí, que toda persona ffsica o moral, que quiera realizar una operación tiene la 
opción de decidir en cual de los mercados financieros desea canalizar su 
inversión de acuerdo a sus expectativas de rendimiento, riesgo y costo, las cuales 
se podrán efectuar en: 

• Mercado de Valores 

• Mercado de Cambios 

• Mercado de.Coberturas Cambiarias de Corto Plazo 

los cuales vamos a desarrollar en este capitulo. 
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11.1 MERCADO DE VALORES. 

11.1.1. Participantes del Mercado 

El sistema financiero mexicano abarca todo el grupo de instituciones y 
. particulares que generan, recogen, administran, orientan y dirigen el ahorro y la 
inversión del pafs; constituyéndose asf un mercado donde se ponen en contacto 
oferentes y demandantes de recursos. 

Los intermediarios financieros son los encargados de captar los recursos del 
publico inversionista y canalizarlo u orientarlo a actividades productivas. Los 
inversionistas actúan como oferentes de dinero (demandantes de papal) y 
quienes requieren financiamiento actúan como demandantes de dinero (oferentes 
de papel). 

El mercado de valores es el mecanismo que permite la emisión, colocación, 
distribución y amortización da los valores inscritos en el Registro Nacional de 
Valores. 

El mercado da valores se encuentra dividido, en dos grandes grupos: 

• Mercado de Capitales 

• Mercado de Dinero 

El Mercado da Capitales es el punto da concurrencia de fondos provenientes da 
las personas ffsicas, empresas y gobierno, con los demandantes de dicho fondo 
que normalmente lo solicitan para destinarlo a la formación de capital fijo. Se 
negocian instrumentos y recursos a plazos mayores a un ello. 

El mercado da Capitales se clasifica a su vez en dos sectores: 

• Renta Variable 

• RantaFija 

El sector de Renta Variable esta formado básicamente por las acciones emitidas 
por las empresas cuyo rendimiento depende directamente de los resultados de las 
mismas. 
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El. de Renta Fija representa un crédito colectivo en favor de la emisora y 
garantizan un interés que se establece en el acta de emisión. 

El Mercado de Dinero es aquel, en el que las empresas y entidades 
gubemamentales son capaces de satisfacer sus necesidades a corto plazo 
(menor a un ano), mediante la emisión de instrumentos de financiamiento que 
puedan colocarse directamente entre el publico inversionista. Es el área donde se 
compra y se vende el papel financiero que representa la cantidad de dinero que 
una persona (o empresa) debe a otra. 

La mayoría de los activos financieros comprados o vendidos en el mercado de 
dinero tiene por lo general un vencimiento inferior a un ano. Aunque los 
documentos con vencimiento superior, que llega hasta los tres anos también son 
objeto de intercambio. 

El mercado de Valores se puede clasificar en: 

• Mercado Primario 

• Mercado Secundario 

El Mercado Primario es el que se da cuando los instrumentos se colocan por 
primera vez en el mercado. La colocación primaria se realiza mediante la oferta 
publica a través de un Intermediario Financiero o Banco de México. En este 
mercado existe un flujo de recursos entre el emisor y el mercado (ver Gráfico 1 ). 

IMISORA 
DINERO 

TITULOI 

Gr6flco 1 

INTERMEDIARIO 
FINANCIERO 

TITULOS 
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El Mercado Secundario es aquel que da liquidez a los instrumentos. Permite ·el 
que una vez que éstos han sido colocados, puedan negociars~ posteriormente. 
No hay flujo de recursos entre el mercado y el emisor, sinb entre inversionistas. 
Es importante sellalar que una vez emitidos los títulos, éstos se desligan de sus 
características primarias, para quedar sujetos exclusivamente a las condiciones 
de oferta y demanda (ver Gréfico 2). 

Graflco 2 

INVERSIONISTA 
DINERO EMISORA 

l 
1 TITULOS INTERMEDIARIO DINERO 

FINANCIERO 

TITULOS 
INVERSIONISTA 

Estos mercados dan oportunidad de ofre99r liquidez, permitiendo al inversionista 
manejar sus recursos de tal modo que se maximice el rendimiento de su portafolio 
de inversión. 

En el mercado se conjugan inversiones con características de liquidez, 
rendimiento, plazo y riesgo a corto plazo. Para optimizar las características, se 
han desarrollo una serie de técnicas entre las que se encuentra el reporto. 

El reporto es una operación de compra - venta de un instrumento del mercado de 
dinero. En esta operación, el Intermediario pacta con un inversionista venderle en 
el presente un numero de títulos de un instrumento, en un monto determinado, 
pactando simultáneamente la recompra a un plazo determinado, garantizándole 
un rendimiento durante el plazo convenido. Por definición ésta, es una operación 
doble, ya que se presentan dos liquidaciones: una al inicio del reporto y otra a su 
vencimiento. 
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El agente reportador, es qulan adquiere en propiedad una cantidad de titules a 
cambio de una contraprestación en dinero. El agente reportado, es el tenedor 
original de los titules y que esta financiado a través de la venta de sus 
instrumentos. 

Para efectos de conocer cuales son los principales instrumentos financieros, que 
en México existen, su principales caracterlsticas, rendimiento, forma de 
contratación y su fonna de calculo y que protección le pueden ofrecer contra el 
riesgo camblario al Invertir en alguno de estos papeles, se dividen en : 

• Valores Gubemamentales 

• Valores Bancarios 

• Valores Bursátiles 

11.1 :2. Valores Gubemamentales 

Los Valores gubemamentales son aquellos que emite el gobierno federal a través 
de su agente colocador exclusivo que es el Banco de México y los mas comunes 
son: 

A) Certificados de la Tesorería de la Federación 

Los Certificados de la Tesorería de la Federación (Cates) son tltulos de crédito al 
portador en los cuales se consigna la obligación del Gobiemo Federal de pagar 
su valor nominal a la fecha de vencimiento. Su objetivo es el financiamiento al 
gobierno federal, la regulación monetaria y la regulación de tasas de interés. Su 
valor nominal es de NS 10.00. 

Los Celes se venden a los inversionistas con un descuento, es decir abajo de su 
valor nominal, de ahf que el rendimiento que recibe el inversionista consiste en la 
diferencia entre el precio de compra y venta. 
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B) Bonos de Desarrollo del Gobiemo Federal 

. Los Bonos de Desarrollo del Gobiemo Federal (Bondes) son tltulos de crédito .al 
portador en los cuales se consigna la obligación directa e incondicional del 
Gobierno Federal de pagar una suma determinada de dinero. Su objetivo es el 
financiamiento al gobierno federal a largo plazo. Su valor nominal es de 
N$100.00. 

Los Bondes están referidos al valor de adquisición de los títulos y a la tasa de 
interés que los mismos devenguen sobre su valor nominal. El interés es revisable, 
pagadero periódicamente cada 28 dfas y estará basado en la mayor de las tres 
tasas que se indican a continuación: 

• La tasa anual de rendimiento de celes a un mes de plazo entendiéndose 
por este, los emitidos a 28 dfas. 

• La tasa bruta de interés anual máxima autorizada, para personas morales, 
en depósitos bancarios a plazo fijo de 30 dfas. 

• La tasa bruta de interés anual máxima autorizada para personas morales a 
un mes de los Pagares Bancarios. 

C) Bonos de la Tesorerfa de la Federación 

Los Bonos de la Tesorería de la Federación (Tesobonos) son tltulos de crédito' 
denominados en moneda extranjera (dólares estadounidenses) al portador en los 
cuales se consigna la obligación directa e incondicional del Gobierno Federal de 
pagar una suma en moneda nacional equivalente al valor de dicha moneda en 
una fecha determinada. Su objetivo es el financiamiento al gobierno federar . Su 
valor nominal es de 1,000 dólares. 

Los Tesobonos se venden a los inversionistas con un descuento, es decir abajo 
de su valor nominal, de ahf que el rendimiento que recibe el inversionista consiste 
en la diferencia entre el precio de compra y venta. Al estar referidos al valor del 
dólar estadounidense se utiliza el tipo de cambio libre de venta valor 48 horas 
dado a conocer por la Bolsa Mexicana de Valores. 
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ltÜ. Valores Bancarios 

.. Son aquellos tltulos que son emitidos por una institución de Banca y Crédito 
autorizada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y el Banco de México 
para operar como tal y los principales son : 

A) Certificados de Deposito Bancario 

Los Certificados de Deposito (Cedes) son tltulos de crédito nominativos emitidos 
por un Banco, en los cuales se consigna la obligación de devolver el importe al 
tenedor no antes del plazo consignado en el titulo, a cambio de ésto el depositario 
recibe un interés mensual. 

Los plazos varfan desde 30 hasta 725 dfas y su tasa de rendimiento es fijada por 
cada Banco de acuerdo a sus necesidades. 

B) Pagare con Rendimiento Liquidable al Vencimiento 

·Los Pagar~s con Rendimiento al Vencimiento son tftulos de crédito nominativos 
emitidos por un Banco, en los cuales se consigna la obligación de devolver al 
tenedor el Importe del principal más los intereses generados en una fecha 
consignada. 

Los plazos varían desde 1 hasta 365 dfas y su tasa de rendimiento es fijada por 
cada Banco de acuerdo a sus necesidades. 

C) Aceptaciones Bancarias 

Las Aceptaciones Bancarias (ABs) son letras de cambio nominativas emitidas por 
personas morales (empresas diversas o el mismo Banco), a su propio orden y 
aceptadas por los Bancos, en base a montos autorizados para financiamientos 
que el Banco aceptante concede a las empresas emisoras. Su valor nominal es 
de N$100.00. 

Las ABs se venden a los inversionistas con un descuento, es decir abajo de su 
valor nominal, de ahf que el rendimiento que recibe el inversionista consiste en la 
diferencia entre el precio de compra y de venta. Su plazo varia entre 7 a 182 días. 
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i 11.1.4. Valores Burséliles 

Son aquellos títulos que son colocados por una Casa de Bolsa autorizada por la 
Secretaria de . Hacienda y Crédito Publico y la Comisión Nacional de Valores . 
(C.N.V.) para operar como tal y son: 

A) Papel Comercial Bursátil 

Es un titulo de crédito, representado por un pagaré a corto plazo, inscrito en el 
Registro Nacional de Valores e Intermediarios (sección val0!'8s) y restringidos a 
sociedades nacionales inscritas en el mismo. Su objetivo es el financiamiento a 
corto plazo, para apoyar el capital de trabajo. Su valor nominal es de N$100.00 y 

·su plazo varia entre 1 y 360 dlas. Estos se venden a los inversionistas a 
descuento. 

B) Pagare Financiero. 

Es un pagaré a mediano plazo, que se encuentra inscrito en el Registro Nacional 
de Valores e. Intermediarios y únicamente pueden emitirlo empresas financieras 
(Arrendadoras y Factorajes) pudiendo tener una garantía especifica y a un plazo 
que varia de uno a tres ar'los, debiendo de ser autorizado por la C.N.V. y 
calificado por una dictaminadora de Valores. Paga intereses cada mes o tres 
meses y su valor nominal es de N$100.00. 

C) Pagare de Mediano Plazo 

Es un pagaré a plazos medios, que se encuentra inscrito en el Registro Nacional 
de Valores e Intermediarios y únicamente pueden emitirlo sociedades mercantiles 
nacionales pudiendo tener una garantla especifica y. con un plazo que varia de 
uno a tres años, debiendo de ser autorizado por la C.N.V. y calificado por una 
dictaminadora de Valores. Paga intereses cada mes o tres meses y su valor 
nominal es de N$100.00. 
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11.1.4. ·Mecánica Operativa 

Existen dentro del Mercado de Valores, dos clases de mercados: el de operación. 
interbancaria y el mercado con clientes. · 

. • Mercado lnlerbancario 

En este mercado, los operadores están divididos por tipo de papel que cotizan, 
siendo el mínimo a cotizar de cien mil nuevos pesos y les operaciones se realizan 
por la vía telefónica, de la siguiente manera y con su argot financiero: 

• CAPTAS, esto significa que quieres conseguir dinero y proporcionas la 
lasa de rendimiento al plazo solicitado. 

• MANDAS, esto quiere decir que tienes dinero para colocar. 

• Por emisión especifica de un instrumento. 

• Mercado con Clientes 

En este mercado, las operaciones que la clientela quiere efectuar, se realizan en 
base al tipo de contrato que el inversionista tiene con la institución y que son : 

• Cuenta Discrecional, en esta modalidad el inversionista faculta al 
Intermediario a realizar las compras o venias que juzgue convenientes. 

Cuenta No Discrecional, aquí el intermediario solo podrá realizar compra o 
venia de valores, de acuerdo a las ordenes o instrucciones especificas que 
el inversionista le proporcione. 

La mayoría de los clientes tiene una cuenta no discrecional, dado que 
proporciona las instrucciones del 111onlo a invertir, el plazo y se negocia la tasa o 
precio del instrumento que solicita. Estas operaciones se pueden realizar vía 
telefónica o por carta de instrucción que se conoce como ordenes de compra o de 
venta. 
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. 11.2 MERCADO DE DIVISAS. 

11.2.1 Determinación del Tipo de Cambio 

La definición mas simple de tipo de cambio, no es mas que el precio de una divisa 
o unidad de moneda extranjera en términos de otra. Es decir, un tipo de cambio 
es el precio relativo de una divisa con respecto a otra. Asl pues, el tipo de cambio 
del peso mexicano con respecto al dólar americano se define como : 

T' d C b' p /Oól _ Cantidad de Pesos Mexicanos 
rpo e am 'º eso ar - Dólar Americano 

De manera similar se puede definir el tipo de cambio del peso mexicano con 
respecto a cualquier otra divisa. 

La razón principal por la cual exi~en los tipos de cambio, es la realización de 
transacciones comerciales y financieras de carácter internacional, que hacen 
necesario poder establecer. una equivalencia entre diferentes monedas 
nacionales. Veamos ésto con mayor detalle. 

Desde la antigüedad, las diferentes culturas vieron la necesidad de crear lo que 
ahora conocemos como dinero, para llevar a cabo sus transacciones comerciales 
y financieras domésticas. El dinero no es mas que un activo que ademas de ser 
generalmente aceptado como medio de pago, también es un buen depósito de 
valor y sirve como unidad de cuenta. Puesto que los metales preciosos, tales 
como el oro y la plata, cuentan con estas características, inicialmente fueron 
ampliamente utilizados como dinero. Sin embargo, no tardo mucho tiempo en que 
los gobiernos de diferentes naciones se dieran cuenta del valor que representaba 
tener este monopolio de la emisión de dinero, dando ésto lugar a la creación de 
las monedas nacionales, tales como el dólar, la libra esterlina, el marco alemán y 
el peso entre otras. Eventualmente, a medida en que los gobiernos de las 
diferentes naciones y las instituciones financieras se consolidaron, los metales 
preciosos a su vez, se fueron desmonetizando para dar lugar al dinero fiduciario, 
que corresponde al que actualmente es usado en la mayorla de los países. 
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Ahora bien, una moneda nacional es aceptada sin ningún problema en ·cualquier 
transacción comercial o financiera de carácter nacional, sin embargo, esto no es 
necesariamente cierto en transacciones de carácter internacional. Por ejemplo, si 
una empresa manufacturera de Japór:i exporta maquinaria y equipo a Méxieo, esta 
exigirá el pago de su mercancía en yenes o quizás en dólares, y no aceptara sus 
pagos en pesos mexicanos, principalmente debido a que para financiar sus 
operaciones, la empresa japonesa necesita efectuar transacciones financieras o 
comerciales en yenes o dólares. 

Así pues, el importador mexicano se vera obligado a CAMBIAR sus pesos por 
dólares o yenes, de tal manera que el exportador japonés acepte su pago a 
cambio de la mercancía exportada. Sin embargo, para que el exportador 
mexicano pueda cambiar sus pesos por otra moneda debe existir una 
equivalencia entre cierta cantidad de pesos y moneda extranjera. Dicha 
equivalencia, como ya fue explicada anteriormente, corresponde precisamente al 
tipo de cambio. Por lo tanto, como conclusión podemos decir que el tipo de 
cambio existe para poder determinar la equivalencia entre las diferentes monedas 
de los países, de tal manera que se puedan efectuar transacciones comerciales y 
financieras de carácter internacional en la moneda nacional (o divisa) que mejor 
convenga a las partes involucradas. 

11.2.2 Factores que afectan el Tipo de Cambio. 

Habiendo establecido la razón de ser de los tipos de cambio, es conveniente 
pasar a discutir cuales son los factores que influyen en la determinación de los 
tipos de cambio. 

Lo primero que se tiene que especificar es cual es el reg1men cambiario 
establecido en un país. Los extremos son, por un lado, un régimen cambiarlo fijo, 
y por el otro, un régimen cambiario de tipo de cambio flexible o libremente 
flotante. También existe la posibilidad de contar con regímenes cambiarios 
intermedios, como lo es una flotación controlado y otros donde se combinan 
explícitamente ambos regímenes cambiarios, tal como cuando se tiene un sistema 
de cambios dual. 
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La importancia de especificar cual es el régimen camblario vigente, radica en que 
·este nos indica cual seré el grado de participación del Banco Central (en el caso 
de nuestro peís, el Banco de México) en el mercado de camblario. En el caso de 
un tipo de cambio fijo, el banco central se compromete a mantener el tipo de 
cambio a un nivel preestablecido, lo cual lograré a través de intervenir 
continuamente en el mercado para satisfacer cualquier exceso de oferta o 
demanda por la moneda nacional. En el otro caso, el de un tipo de cambio 
flexible, el banco central se compromete a no intervenir en lo absoluto en la 
determinación del tipo de cambio, dejando que este se ajusta libremente en 
respuesta a la oferta y demanda prevaleciente por la moneda nacional en el 
mercado cambiario. La comparación de ambos extremos nos deja ver la 
importancia que tiene el considerar el régimen cambiario en el anélisis de la 
determinación del tipo de cambio. · 

En respuesta a ésto, a continuación apuntaremos los principales elementos que 
afectan la cotización de una divisa, bajo los distintos regímenes cambiarios (fijo, 
flotante, de flotación regulada y dual). 

Hasta ahora se ha hablado de oferta y demanda por moneda extranjera sin 
definirlas de una manera precisa. 

La oferta y la demanda de moneda extranjera en el mercado de cambiario 
doméstico se derivan en gran medida de -las transacciones comerciales y 
financieras de carécter internacional que un país lleve a cabo. 

La Demanda por divisas se vera influenciada principalmente por las siguientes 
actividades: 

A) Importación de bienes del extranjero. 
B) Importación de servicios del extranjero; en este renglón entran conceptos 

tales como: 

Turismo al exterior. 
Pago de intereses y demés conceptos que constituyen el servicio de la 
deuda externa. 
Pago de regalías y dividendos al exterior. 
Transferencias al exterior. 

C) Flujos de capitales al exterior, constituidos bésicamente por flujos de 
capitales al exterior del sector privado y pago de capital de la deuda externa 
tanto publica como privada. 

D) Sustitución de moneda nacional por divisas, con motivo especulativo. 
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. La Oferta de divisas se deriva de las siguientes actividades: 

A) Exportación de bienes al extranjero 
B) Exportación de servicios al extranjero, tales como : 

Turismo receptivo. 
Remesas da trabajadores asalariados en el exterior. 
Maquiladoras. 

C) Entrada de Capitales del Exterior, principalmente bajo los siguientes 
conceptos: 

Endeudamiento Extemo 
Inversión Extranjera Directa 

• · Repatriación de Capitales 

Todas estas transacciones se encuentran resumidas· en la Balanza de Pagos, por 
lo tanto al ver el saldo de ésta podemos determinar si existe un exceso de oferta o 
de demanda por la moneda extranjera. Debamos aclarar que en México la 
contabilidad da la balanza de pagos se lleva a cabo en.dólares. 

En vista de que al saldo en la Balanza de Pagos nos indica si tenemos un exceso 
de demanda u oferta en Jos marcados cambiarios, podemos considerar como 
factores que afectan al tipo de cambio, aquellos que afectan los componentes de 
la balanza de pagos. A continuación trataremos de sellalar brevemente algunos 
de estos factores. · 

A. Exportaciones Petroleras 

El valor de estas exportaciones, dependen en gran medida del precio del petróleo 
a nivel intemacional. 

B. Competitividad de bienes y servicios de México con respecto a los del 
exterior. 

La competitividad de los bienes y servicios de México en el exterior dependen 
fundamentalmente de la relación existente entre la tasa de inflación domestica, la 
tasa de inflación del exterior y la tasa de depreciación de la moneda nacional. 
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Considerando esto podemos crear un índice simplificado de compstitividad de la 
· . sfguiente mane.re : 

fNDICEOE 
COMPETITIVIDAD 

TASA DE 
INFLACIÓN 
DOMESTICA 
ACUMULADA 

TASA DE 
INFLACIÓN EN 
EL EXTERIOR 
ACUMULADA 

TASA DE 
DEPRECIACIÓN 
DELAMONEDA 
NACIONAL 
ACUMULADA 

De este modo podemos decir, que mientras menor sea la competitividad de los 
bienes y servicios nacionales en el exterior, mayor será la probabilidad de 
observar un déficit en la cuenta corriente y por lo tanto mayores serán las 
presiones sobre el tipo de cambio, y viceversa. 

A su vez, como la formula de nuestro índice lo indica, la competitividad de 
nuestros productos en el exterior dependen en gran medida de la inflación 
domésiica. A mayor inflación domestica, menor es competitividad, y por lo tanto 
mayor será el déficit en nuestra cuenta corriente y las presiones del tipo de 
cambio. 

C. Servicio de la Deuda. 

Dentro de la. Balanza de Servicios,· que forma parte de la Cuenta Corriente, un 
componente fundamentamentar es el correspondiente al servicio de la deuda 
externa, lento publica como privada. Sobre esta deuda se tienen que pagar 
intereses y otros conceptos, tales como comisiones. 

Mientras mayor sea la deuda, mayor será el impacto del servicio de la misma. 

La mayor parte de la deuda de México está sujeta a tasas de interés flotantes, por 
lo que estas reflejan el movimiento de las tasas de interés que pagan diferentes 
activos en los mercados financieros internacionales. Por lo tanto, a mayores tasas 
externas, mayor será el serv.icio de la misma. 

C.1 Saldo de la Deuda. 

La entrada de divisas del extranjero por concepto de deuda externa, tienden a 
mejorar el saldo en fa cuenta de capital. Así pues, podemos ver que la facilidad de 
contratar deuda externa psrmite mejorar el saldo en la cuenta de capital y de esta 
manera minimizar las presiones sobre las Reservas Internacionales y sobre el tipo 
de cambio. 
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Sin embargo, es importante mencionar que si bien une mayor deuda extema 
mejora el saldo de la cuenta de capital en el corto plazo y que alivia de presiones 
al tipo de cambio también en el corto plazo, esto no es cierto en el largo plazo. La 
razón de ésto, es el hecho de que eventualmente el país deudor debe pagar el 
capital mas los intereses devengados sobre dicha deuda, lo que implicara una 
mayor demanda por divisas en la fecha en la que se deban efectuar estos pagos. 
Esto a su vez afectará negativamente los saldos, tanto de la Cuenta de Capital, 
·como la de Cuenta Corriente. 

Podemos concluir que en el corto plazo, una mayor deuda en moneda extranjera 
sirve para mejorar el saldo en la cuenta de capitales y aumentar las Reservas 
Internacionales; sin embargo, en el largo plazo, al tener el pals deudor que pagar 
el capital mas los intereses de la deuda, existirán efectos negativos sobre el saldo 
de la cuenta de capital y también sobre la cuenta corriente, lo que a su vez 
tendera a reducir las reservas internacionales y a presionar el tipo de cambio. 

C.2 Flujos de Capital Privados 

Al existir convertibilidad entre divisas, los inversionistas de un país asignaran su 
riqueza a aquellos activos que les ofrezcan un rendimiento esperado mayor. Así 
pues, en caso de un activo denominado en dólares que ofrezca un rendimiento 
esperado mayor a un activo denominado en pesos, el inversionista nacional 
decidirá convertir parte de su riqueza en la divisa, transferirla e invertirla en ese 
instrumento. Precisamente esto constituye los flujos de capital privados fuera del 
país, los cuales tienden a empeorar el saldo en la cuenta de capital y a presionar 
al tipo de cambio. 

Para que estos flujos no se registren, es necesario que el rendimiento esperado 
entre activos similares a excepción de la moneda de denominación, sea el mismo. 
Si consideramos como activos a instrumentos financieros denominados en pesos 
y en dólares, la condición que debe de prevalecer para que no existan incentivos 
de sacar el dinero fuera del país, es la siguiente : 

TASA DE INTER~S QUE 
PAGA UN INSTRUMENTO 
FINANCIERO EN MONEDA 
NACIONAL 

CONDICIÓN DE PARIDAD DE TASAS DE INTER~S 

TASA QUE PAGA UN TASA DE DEPRECIACIÓN 
INSTRUMENTO FINAN- + ESPERADA DE LA 
CIERO EN DÓLARES MONEDA NACIONAL 

En caso de que el lado derecho de esta ecuación sea mayor, habrá incentivos a 
que los inversionistas mexicanos ofrezcan moneda nacional a cambio de dólares 
americanos en el mercado cambiario al contado e inviertan sus dólares en un 
instrumento financiero denominado en dólares, generándose un flujo de capital 
fuera del país. Para evitar que estos movimientos continúen, la tasa de interés 
que pagan los instrumentos financieros en moneda nacional debería de aumentar. 
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Por lo general, cuando la suma de la tasa de interés en dólares mas la tasa de 
depreciación esperada de la moneda nacional es mayor a la tasa de interés en 
pesos; se debe a fuertes incrementos en la depreciación esperada de la moneda 
nacional. Por lo tanto, cuando existen expectativas de una devaluación, o que la 
tasa de depreciación de la moneda es sumamente alta, las tasas de interés 
domesticas deben de aumentar. 

11.2.3 Participantes en el Mercado de Cambiario. 

Se conoce como mercados cambiarlos a los mercados intemaclonales en donde 
las divisas o monedas extranjeras son compradas o vendidas. Es importante 
sei'lalar que el publico en general y algunos participantes de la comunidad 
financiera, conocen poco acerca de lo mucho que las fluctuaciones y movimientos 
del mercado cambiario afectan nuestra vida diaria. El precio de las importaciones 
llámese alimentos, bienes de capital o bienes suntuarios, depende del movimiento 
del mercado cambiarlo y todos nos vemos afectados directa o indirectamente por 
las fluctuaciones del mismo. El comportamiento del dólar en lo.s mercados 
internacionales afecta no solo a la economfa norteamericana o a la mexicana, 
. sino a la mayorfa de las economías del mundo, en una u otra forma. 

De manera personal, los mercados cambiarlos alteran las corrientes turfslicas y a 
nivel corporativo los tipos de cambio a menudo se convierten en la diferencia 
entre utilidad o Pérdida y afectan de manera significativa las decisiones de 
plaheación. 

La mayorfa de las transacciones en divisas son transferencias bancarias al 
contado (SPOT) o de entrega inmediata. Sin embargo en la practica, las 
operaciones al contado no significan entrega inmediata, ni siquiera el mismo dfa, 
sino al cabo de cuarenta y ocho horas. No obstante, también se realizan 
operaciones con valor hoy mismo y 24 horas. La razón de este retraso de dos 
dfas es que en el mundo existen distintos husos horarios y en algunos casos la 
diferencia entre los horarios es de 12 horas. 

Los principales participantes en el mercado de divisas son los clientes al 
menudeo, las grandes empresas, los bancos y casas de cambio, los bancos 
centrales y los corredores de divisas. 
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11.2.4 Mecánica Operativa. 

Si la moneda A incrementa su valor relativo eon respecto a la mon9cla B, por 
16gica, es que con respecto a la moneda C también se incremente, asumiendo 
que el resto de las cosas pennanecen iguales. Ninguna moneda existe en el 
vaclo. La constante interacción entre todas las monedas del mundo, hace que el 
precio de una moneda, refleje la oferta y la demande global de esa moneda en un 
momento determinado. 

Debido a que el mercado de divisas es mundial, con agentes de cambio en 
prácticamente todos los paises, las actividades de arbitraje aseguran el valor 
relativo de una moneda respecto a las demás monedas. Arbitraje es una actividad 
a través de la cual se podrla tomar ventaja de la diferencia de precios para un 
mismo producto en dos mercados diferentes, en el mismo momento. 

En el intercambio de valores el precio de Compra (precio mas bajo o Bid), es el 
precio al cual alguien esta dispuesto a comprar un valor en el mercado. Dicho de 
otra manera, es el precio al cual un valor puede ser vendido inmediatamente en el 
mercado. El precio de Venta (precio mas alto o Ask ), es el precio donde alguien 
esta dispuesto a vender un valor en el mercado. En otras palabras, es le precio al 
cual un valor puede ser comprado de inmediato en el mercado. 

Si la acción X se cotiza a 19 - 19.50, un tenedor de la acción la puede vender a 
19 (Bid). Pero si alguien la quiere comprar la acción X, debe pagar 19.50 (Ask). 

El intercambio de divisas esta gobernado por principios opuestos a los que 
gobiernan el intercambio de otros instrumentos financieros. Mientras es fácil 
entender que a medida que el valor de una acción es mayor, mas cuesta 
adquirirla, no es tan obvio comprender que a medida que la tasa de cambio de 
una divisa que se desea adquirir es menor, mas cuesta adquirirla. 

Una tasa de cambio extranjera describe la proporción del precio de una divisa en 
los términos de otra. Los precios de las divisas extranjeras en un pals 
determinado se expresan de la misma manera que el precio de cualquier bien o 
servicio en dicho pals (en términos de moneda local). Por ejemplo, en México 
expresamos los precios de los bienes y servicios en Nuevos Pesos Mexicanos. Un 
kilogramo de manzanas cuesta N$ 14.00, una calculadora financiera N$ 400.00, 
un dólar americano N$ 3.3980 y un marco alemán N$ 2.1180. Cuando el precio 
de la otra divisa esta expresado en Nuevos Pesos, se utiliza el Método Directo de 
Cotización (viendo desde el punto de vista de México, asl se puede cotizar en 
cada pals). 
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La cotización del tipo de cambio, también se puede expresar en términos de la · 
. otra moneda extranjera empleando el Método de Cotización Indirecta. Por 
ejemplo, el Marco Alemán (DM) contra el Peso Mexicano (MXP): 

Para un Mexicano DMIMXP = 2.1180 MXP Colluclón Directa 

Para un Mexicano DMIMXP = 0.4721 DM Colluclón Indirecta 

Por lo tanto podemos concluir qua las dos cotizaciones son correctas, pero desde 
dos perspectivas diferentes. 

Cabe sellalar que en la practica, todas las monedas a excepción de la libra 
esterlina se cotizan en los mercados Internacionales respecto al dólar, por aer 
esta una moneda de reserva, por lo tanto podemos concluir que se cotizan en 
forma indirecta para cada uno de esos países ( excepto a Gran Bretalla). 

Cotización Directa 1 Marco Alemán = 0.59 Dólar U.S.A. 

Cotización Indirecta 1 Dólar U.S.A. = 1.5850 Marco Alemán 

La forma convencional en cualquier departamento de . cambios a nivel 
internacional para expresar: 

USD/DM 1.5850 que quiere decir que 1 USO = 1.5850 DM, es decir el 
símbolo "f' no significa una división, sino a una igualdad. 

La cotización en los mercados divisas al preguntar por cualquier moneda te 
proporcionan el precio de compra y el precio de venta el cual te lo expresan de la 
siguiente forma : 

USD/DM 1.5850 ··&o 

los dos números de la cotización identifican, los precios de compra y de venta del 
mercado, los cuales pueden ser vistos de dos ángulos: 

El banco recibe 1.5860 DM y entrega 1 Dólar (banco vende dólares). 
El banco entrega 1.5850 DM y recibe 1 Dólar (banco compra dólares). 
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U.n tipo de .cambio cruzado es una cotización de cambio en la cual ninguna de las 
divisas está calculada en términos del dólar america!'Iº· Por lo tanto, los tipos 
cruzados se derivan de la cotización de dos divisas frente al dólar, para obtener la 
cotización entre las dos divisas. 

A manera de ejemplo, tenemos la cotización del Franco Suizo (SF) y del Franco 
Francés (FF) con respecto al Dólar (USO) y queremos saber la cotización del 
Franco Suizo contra el Franco Francés: 

USD/SF 
USD/FF 

1.9150-1.9170 
4.8750 - 4.8800 

tendríamos que realizar las siguientes operaciones: 

Primero hay que entregar 1.9170 Francos Suizos y recibir un Dólar, para 
luego con ese Dólar comprar 4.8750 Francos Franceses. 

Segundo hay que recibir 1.9150 Francos Suizos y entregar un Dólar, para 
realizar la operación de entregar un Dólar y recibir 4.8750 Francos 
Franceses. 

con lo cual obtenemos, la siguiente cotización: 

SF/FF 2.5430-2.5483 

Los puntos (PIPS) son el diferencial entre la cotización futura y la cotización spot; . 
estos a su vez, responden al diferencial de tasas de interés de dos monedas, en 
un periodo de tiempo, expresadas en términos de una de ellas (moneda variable) 

La formula para calcular los puntos, es la misma que se utiliza para el calculo de 
los intereses generados o a pagar en una inversión o un préstamo a tasa simple. 

lo que implica : 

Interés = Capital x Tasa x Tiempo 

Puntos= Spot x(lmv-lmf) x(Dias) 
360 

32 



Estos puntos se refieren a una unidad de divisa que se recibirá en una fecha 
futura por lo que si se desea conocer el valor de dicha unidad el dla de hoy, es 
necesario descontarlos o traerlos a valor presente, motivo por el cual se utiliza el 
siguiente denominador: 

1+(1mfx(';;)) 

quedando la formula para calcular los PIPS o Puntos de la siguiente forma: 

donde: 
Spot 
lmv = 
lmf 

Puntos 
Spot x (lm v-lm f) x ( ~) 

1+(1mfx(:;)) 

Tipo de Cambio al Contado 
Tasa de Mercado de la Moneda Variable. 
Tasa de Mercado de la Moneda fija. 

La cotización Forward en contraste con la operación spot, es aquella en la que el 
plazo de liquidación (fecha valor) es mayor a 48 horas. Estos plazos 
generalmente, varlan entre 1 y 12 meses, aunque es factible negociar plazos 
menores. 

Una caracterJstica importante de este mecanismo, es que los tipos de cambio a 
futuro se dan el mismo día en que se pacta fa operación, y son independientes del 
tipo de cambio que se observe el día en que este se liquida; es decir el oferente o 
demandante asegura un tipo de cambio por anticipado y elimina el posible riesgo 
cambiarlo. 

Si bien los modos de operación spot y forward son los utilizados comúnmente en 
ros mercados cambiarios internacionales para compraventa de divisas, pueden 
existir diversos arreglos institucionales en ros mercados focales. En el caso de 
México, la cotización Forward del peso mexicano no existe por la prohibición del 
Banco de México, quien es el que regula y supervisa la actividad cambiarla en el 
país. 

En México existen dos cotizaciones diferentes: la de ventanilla, que se liquida el 
mismo día en que se realiza la operación; y la del mercado interbancario dentro 
del cual existen tres distintas cotizaciones, dependiendo del plazo de liquidación. 
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La existencia de operaciones de Compra y Venta dan lugar a una posición de 
· divisas, que se podría definir de la siguiente manera: 

La posición de cambio en una divisa determinada es la diferencia entre las 
compras y las ventas de moneda efectuados en las distintas fechas valor, así 
obtenemos que si las compras son mayores que las ventas tenemos lo que se 
conoce como Posición Larga (o sea estamos sobrecomprados). en el caso de que 
las ventas sean mayores que las compras tenemos una Posición Corta (es decir 
estamos sobrevendidos). 

Ante la existencia de distintos plazos para liquidar una operación cambiarla, se 
pueden realizar operaciones de tesorería denominadas SWAP. 

Una operación SWAP es aquella donde se combinan una operación de Compra 
(venta) en un plazo, con una Venta (compra) a un plazo mayor, dado el flujo de 
sus operaciones. 

La importancia de estas operaciones radica en que permite aprovechar las 
oportunidades de Jos mercados de dinero y de divisas; en cierto periodo de 
tiempo, eliminando el riesgo cambiarlo. 

Por citar un ejemplo, de Swap en divisas, tenemos que en México, una persona 
solicita y obtiene un préstamo en dólares de un banco extranjero, y realiza Ja 
operación de vender estos dólares en el mercado interbancario al tipo de cambio 
valor mismo día y con el resultado de esta transacción invierte los pesos en el 
mercado de dinero a dos días hábiles. Cuando realizo la venta de dólares, 
compra en el valor SPOT Ja cantidad de Jos dólares mas sus intereses de dos 
días hábiles. La utilidad de esta operación se da por el tipo de cambio de compra 
y venta y de los diferenciales de tasa de interés que se cobra y que se paga. 
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11.3 COBERTURAS CAMBIARIAS DE CORTO PLAZO 

El mercado de Coberturas Cambiarias es un mercado a través del cual se le 
ofrece a las personas flsicas o morales nacionales o extranjeras, un instrumento 
que les permite protegerse de los riesgos que implican las fluctuaciones en el tipo 
de cambio. 

Dado que muchos participantes realizan transacciones comerciales y/o 
financieras de carácter Internacional, la posibilidad de que el tipo de cambie varle 
hace que los resulledos de dichas operaciones sean inciertos, lo que dificulta la 
toma de decisiones y, lo que es mas importante, entorpece la asignación eficiente 
de los recursos en la economía. 

Por ejemplo, al no poderse fijar por anticipado el tipo de cambio futuro es 
imposible cuantificar el valor, en moneda nacional, de las operaciones que se 
vayan a realizar con el eicterior. Por lo tanto, bajo estas circunstancias, la empresa 
tendrá que tomar decisiones bajo incertidumbre en cuanto a su volumen de 
producción, a la cantidad de insumos a importar, al volumen de exportación, y a 
·sus proyectos da inversión, etc., no siendo quizás las decisiones optimas, lo que 
afecta la rentabilidad de sus operaciones. 

Un mecanismo de coberturas de riesgos cambiarías como el que opera en 
México, permite precisamente que las empresas aseguren HOY el equivalente en 
moneda nacional del tipo de cambio al cual efectuaran operaciones en el futuro, 
al fijar por anticipado los costos e ingresos derivados de sus transacciones con el 
exterior. Por lo tanto, este mecanismo permite obtener mayores rendimientos, en 
las operaciones internacionales, gracias a una. eficiente asignación de los 
recursos. 

En suma, las coberturas cambiarías permiten trasladar el riesgo cambiarlo de 
aquellos agentes económicos que no desean estar expuestos a él (importadores, 
deudores), a otros que tienen un riesgo diametralmente opuesto (exportadores, 
acreedores o a quienes desean asumirlo con la finalidad de obtener ganancias al 
exponerse deliberadamente a este riesgo. 
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Es importante mencionar que el mercado de coberturas cambiarias permite 
dispersar en el tiempo el exceso de demanda por moneda extranjera. Es decir, et 
agente econ6mlco que desea asegurar el rendimiento de una operación ·con el 
exterior, no tendrá qua comprar dólares. hoy para así asegurar un "X" desembolso 
en moneda nacional para manana. El mercado de coberturas camblarias le 
permite fijar el desembolso (o egreso) en nuevos pesos sin tener. que hacer uso 
de dólares. Por ejemplo, el importador que tiene que pagar los dólares dentro da 
30 días no necesita comprar las divisas hoy para asegurar cierto egreso en 
monada nacional; únicamente tendría qua comprar una cobertura a 28 días para 
asegurar dicho egreso en nuevos pesos. 

Debido a los altos costos para que tas empresas que deseaban deshacerse de su 
riesgo cambiarlo localizaran las empresas que deseaban asumirlo, hubo ta 
necesidad de qua existiera un organismo que disminuyera al mínimo posible 
dichos costos. Así, fueron creados los intermediarios, que es et organismo central 
a través del cual las empresas compran y venden coberturas cambiarías. Los 
intermediarios obtiene utilidades derivadas de su función, las cuales están 
determinadas, en principio, por el diferencial existente entre las cotizaciones de 
compra y de venta de las coberturas cambiarías. A éstas habría que ailadir las 
utilidades financieras que obtengan por los recursos en moneda nacional que son 
captados de los participantes compradores de coberturas y descontar los 
recursos que les son pagados a los participantes vendedores de coberturas. 

Existen dos tipos de operaciones: 

• Compra de cobertura (operación tipo A, compra cliente venta 
intermediario). 

• Venta de cobertura (operación tipo B, venta cliente compra intermediario). 

El plazo méximo de las operaciones es de un ano (363 días) 2 y el mínimo de un 
día, y únicamente se pueden operar estas operaciones con Bancos y Casas de 
Bolsa. 

En cuanto al precio de las coberturas, se supone que existe un valor teórico del 
mismo, el cual está en función del diferencial de tasas de interés en pesos en 
relación a dólares. 

2 Por dennlclon del Telex Circular 63193 de Banco de Me>dco del 15 de Mayo de 1993. 
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Este precio· teórico deberla de ser el de mercado. Sin embargo, dado que en 
México existe el riesgo cambiario, el cuel no se refleja en el nivel de nuestras 
tasas de interés, el precio del mercado es completamente distinto al precio 
calculado en base a diferenciales de interés. 

LIS variables que intervienen en el calculo del precio de las coberturas son la 
tasa de interés en pesos, la tasa de interés en dólares, el numero de dlas de la 
cobertura y el tipo de cambio SPOT del peso frente al dólar. 

SPOTx((1+ (T.l.P.~~D.)xN)+(1 +( T.~0xN)) P.T.COB.= TIP N +RC. 

donde: 

P.T.COB. = 
T.r.P. = 
T.l.D. 
N 
R.C. 

<1+< '3sox » 

Precio Teórico de Cobertura. · 
Tasa de Interés Pesos. 
Tasa de Interés Dólares. 
Número de Olas. 
Riesgo Cambiarlo. 

El precio de las coberturas no es sino el valor presente de los puntos a descuento 
o premio del peso respecto al dólar. El descuento o premio de una divisa en 
relación a otra está determinado por el diferencial de tasas de interés. 

Así como las tasa de interés denominadas en pesos son mayores a las 
denominadas en dólares, se dice que el peso mexicano se cotiza con premio 
frente al dólar. Es decir, el precio de las coberturas cambiarlas es el valor 
presente en pesos del premio del peso. Se calcula el valor presente debido a que 
el precio de las cobertura se tiene que pagar en la fecha de contratación (o 
concertación) de la operación. 

Así los usuarios del mercado de coberturas cambiarias se pueden clasificar en 
dos grupos: 

A) Aquellos participantes que mantienen activos o pasivos denominados en 
dólares; tales como exportadores, importadores, acreedores y deudores en 
dólares. 
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· 8) Los que participan para aumentar el rendimiento de sus inversiones en pesos 
y/o dólares, o para disminuir el costo de su. financiamiento en moneda 
nacional. 

El mercacto de coberturas inició sus operaciones el 5 de Enero de 1987, teniendo 
como base el tipo de cambio controlado y para personas m0rales nacionalas, por 
el Control da Cambios existente en ese periodo, posteriormente en fecha 7 da 
Junio da 1991 18 amplia al tipo de cambio libre y tipo da cambio controlado 
únicamente para las empresas nacionales, al 11 da Noviembra al habar sido 
abrogado el control de cambios desapareciendo el controlado y quedando al 
marcado para el tipo de cambio libra, el 28 de Agosto de 1992 se amplia la 
participación a perlOll8I flsicas y morales nacionales y extranjeras, para llegar el 

· 15 de Mayo de 1993 a la regulación que sa encuentra vigente en estos momentos 
por Banco de M6xico para su operación. 

111.3.1 Participantes del Marcado 

111.3.1.1. Intermediarios Autorizados. 

Solo podrán operar en el mercado, las Instituciones de crédito y las casas de 
bolsa, expresamente autorizadas por el Banco de México en base a su Capacidad 
Económica y Calificación Técnica, dicha autorización se da a conocer a través del 
Diario Oficial de la Federación. 

Para tener acceso los bancos y casas de bolsa deberán enviar a cuatro personas 
a presentar un examen de conocimientos generales y de reglas de operación que 
realiza el Instituto Central, de las cuales deberán de aprobar con una calificación 
mínima de 8 todos los integrantes. 
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La autorización proporciona a cada Institución para operar como intermediario es 
.válida por un periodo de seis meses y sujeta a una revisión semestral de sus 
operaciones y comportamiento en el mercado. 

111.3.1.2. Clientes. 

En un principio solo existía este servicio para las empresas nacionales 
constituidas y establecidas en México, pero con el tiempo y la liberación de estas 
operaciones de cobertura se han ido extendiendo a personas ffsicas y morales 
nacionales y extranjeros que no tengan ningún impedimento jurídico. 

Para considerar como clientes, a los organismos públicos descentralizados, 
instituciones de crédito, casas de bolsa, almacenes generales de deposito, 
uniones de crédito y casas de cambio, éstos deberán de obtener previamente una 
autorización expresa por parte del Banco de México para efectuar este tipo de 
operaciones. 

Todos los clientes que no tienen ningún impedimento jurídico, podrán realizar las 
operaciones de cobertura cambiarla de corto plazo, sin tener que demostrar 
adeudo alguno en dólares. 

Ni las personas físicas y/o morales que detenten directa o indirectamente el 
control del uno por ciento o mas de los títulos representativos del capital pagado 
del propio intermediario o, en su caso, de la sociedad controladora del grupo 
financiero al que este pertenezca o de cualquier sociedad integrante del mismo 
grupo; ni con los miembros del consejo de administración propietarios o 
suplentes, y demás personas que con su firma puedan obligar al intermediario, 
podrán celebrar operaciones con el intermediario. 

En la actualidad, a todos los clientes que deseen operar en este mercado, los 
intermediarios autorizados, les están aplicando un análisis de riesgo y capacidad 
de pago o solvencia, para calificar una linea de operación de coberturas, que sea 
congruente con el tipo de cliente para impedir con ésto que los usuarios de este 
producto puedan tener problemas de incumplimiento de sus obligaciones y 
derechos. 
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111.3.2 Fluctuacl6n Cambiarla. 

· La fluctU&ción Cambiarla es la variación del tipo de cambio entre la fecha 
contratación y la fecha de vencimiento de operación. 

V•tordel 
Tipod• 
Cllritio 

111.3.2.1 

/ 
Tipo de Cambio Contnllaci6n 

Plazo de Tiempo 

Depreciación. 

Apreciación 

\ 
Tipo de Cambio Vencimiento 

La depreciación podría definirse como la pérdida del poder adquisitivo del peso 
mexicano frente al dólar. 

Cuando el resultado de restar al tipo de cambio de vencimiento el de contratación 
resulte positivo el peso mexicano se habrá depreciado con respecto al dólar. 

40 



. ·.111.3.2.2 Apreciación . 

La apreciación se defina como la ganancia del poder adquisitivo del peso 
mexicano frente al dólar. 

Cuando al resultado da restar al tipo da cambio da vencimiento el da contratación 
resulta negativo al peso mexicano se habrá apreciado con respecto al dólar. 

111.3.3 Tipos da Cambio. 

Para los afectos da las operaciones da Coberturas Cambiarlas, el tipo de cambio 
que se utilizará será el tipo de cambio representativo da las operaciones al 
mayorao con· valor 48 horas (Spot), para obtener éste, al Banco de México 
obtiene cada día hábil bancario de cuando menos seis entidades financieras del 
sistema (bancos o casas de cambio autorizadas para operar en el mercado de 
cambios) una muestra de las cotizaciones del tipo de cambio para operaciones de 
cien mil dólares o mas, liquidables el segundo día hábil bancario siguiente. 

Las cotizaciones que proporcionan las seis instituciones deberán de reflejar las 
condiciones predominantes del mercado de cambios, entonces el Banco de 
México realiza lo siguiente: desecha la cotización mas alta y la mas baja y con las 
cuatro restanles se calcula un promedio aritmético. 

El tipo de cambio de venta que resulta lo da a conocer a la Bolsa Mexicana de 
Valores en esa misma fecha (esta ultima lo anuncia en la pizarra correspondiente 
y en la publicación "Movimiento Diario del Mercado de Valores·~. ademas de 
publicarlo en el Diario Oficial de la Federación al die hábil bancario ª· 

Este tipo de cambio también es utilizado para calcular el equivalente en moneda 
nacional del principal y los intereses de los bonos de la tesorería de la federación 
denominados en moneda extranjera y pagaderos en moneda nacional de acuerdo 
a lo sellalado en el punto 2.15 de la resolución sobre el tipo de cambio aplicable 
en el Diario Oficial de la Federación el 28 de julio de 1989. 

3 Telex Circu~r63193de Sanoode Mfxicodel t5de Mayo de 1993. 

41 



:¡ 
'.'i 

1 

1 

1 

Hr'.3.4 Tipos de Operaclón. 

111.3.4.1. Venta de Cobertura. 

A la operación de Venta de Cobertura también se le conoce como operaclón tipo 
A y quiere decir venta por parte del intermediario y compra por parte del cliente. 

En le fecha de contratación y celebración del contrato de venta de cobertura el 
cliente adquiere : 

1) El derecho de recibir del intennedlario, en caso de que el peso mexicano se 
deprecie con respecto al dólar de los Estados Unidos de América durante el 
periodo de vigencia del contrató una cantidad en moneda nacional igual a la 
que resulte de multiplicar el monto de la depreciación observada durante 
dicho periodo, por la cantidad en dólares objeto de la cobertura. El cliente 
recibirá el pago de dicha cantidad en moneda nacional, precisamente el 
segundo dla hábil bancario posterior a la fecha de vencimiento de fa 
operación. 

2) La obligación de pagar al intermediario, en caso de que el peso mexicano se 
aprecie con respecto al dólar de los Estados Unidos de América durante el 
periodo de vigencia del contrato, el sobreprecio que resulte de multiplicar el 
monto de fa apreciación observada en dicho periodo por la cantidad en 
dólares objeto de fa cobertura. El cliente efectuara el pago de dicho 
sobreprecio en moneda nacional, precisamente el segundo día hábil 
bancario posterior a la fecha de vencimiento de la operación. 

3) En caso de que el peso mexicano no se aprecie ni se deprecie con respecto 
al dólar de los Estados Unidos de América durante el periodo de vigencia del 
contrato, el intermediario no tendrá ninguna obligación a favor del cliente, ni 
éste a favor del intermediario, el segundo día hábil bancario posterior a la 
fecha de vencimiento de fa operación. 
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.·. Compr~ de Cobertura. 

A· 1a operación da Compra de Cobertura también se le conoce como operación 
tipo a y quiere decir compra por parte del .intermediario y venta por parte dal · 

·clienta. 

En la fecha de contratación y celebración del contrato de compra de cobertura el 
cliente adquiere : 

1) La obligación de pagar al intermediario, en caso de que el peso mexicano se 
deprecie con respecto al dólar de los Estados Unidos de América durante el 
periodo de vigencia del contrato, una cantidad en moneda nacional igual a la 
que resulte de· multiplicar el monto de la depreciación observada durante 
dicho periodo, por la cantidad en dólares objeto de la cobertura. El 
intermediario recibirá el pago de dicha cantidad en moneda nacional, 
precisamente el segundo dfa hábil bancario posterior a la fecha de 
vencimiento de la operación. 

2) El derecho de recibir del intermediario, en caso de que el peso mexicano se 
aprecie.con respecto al dólar de los Estados Unidos de América durante el 
periodo de vigencia del contrato, una cantidad en moneda nacional igual a la 
que resulte de multiplicar el monto de apreciación observada durante dicho 
periodo por la cantidad en dólares objeto de la cobertura. El cliente recibirá 
el pago en dicha cantidad en moneda nacional, precisamente el segundo dfa 
hábil bancario posterior a la fecha de vencimiento de la operación. 

3) En caso de que el peso mexicano no se aprecie ni se deprecie con respecto 
al dólar de los Estados Unidos de América durante el periodo de vigencia del 
contrato, el intermediario no tendrá ninguna obligación a favor del cliente, ni 
éste a favor del intermediario, el segundo dfa hábil bancario posterior a la 
fecha de vencimiento de la operación. 

43 



-~ ... ·.· 

· 111.3.5 Plazo. 

' . . . 

El plázo de las operacionas de cobertur~ será pactlÍdo libremente por el cliente y · 
el lntennedlarlo, sin que en caso alguno pueda ser menor a 1 dla hábil bancario,. 
ni mayor a 363 dlaa naturalas. · 

. 111.3.6 Precio. 

El precio de la Cobertura se pactará libremente entre el cliente y el intermediario 
de acuerdo al plazo y monto de la operación y estará expresado como nuevos 
pesos por dólar. ·· 

111.3.7 Garantlas 

Los intermediarios solo podrán celebrar operaciones de compra y de venta de 
cobertura con los participantes que garanticen las obligaciones que adquieran por 
dichas operaciones. El monto de garanlia deberá ser cuando menos igual a la 
cantidad que resulte mayor de la obtención del: 

• diez por ciento del valor nominal o del precio total de la cobertura. 

La garantla se podrá constituir en alguna de las formas siguientes: 

• La constitución de garanlia sobre títulos emitidos por el Gobierno Federal o de 
Instituciones de Crédito, que se encuentren depositados en administración en 
la propia Casa de Bolsa que celebre el contrato cobertura respectivo. El 
participante únicamente podrá dar en garanlla tltulos de su propiedad. 
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. • . t.os · derechos derivados de operaciones da cobertura en los que el 
participante actúe como vendedor cuando desee garantizar operaciones de 
compra o viceversa. En este caso, tanto el contrato de compra como el de 
venta de cobertura daberén vencer el mismo día a fin de que, en su caso, 
"pare la compensación. 

• La apertura de un crédito irrevocable otorgado por alguna institución de 
crédito, en la que se pacte que el acreditado solo podré disponer del crédito 
para pagar al Intermediario las cantidades que resulten a su favor, en virtud 
del contrato de cobertura respectivo. 

Las garantías que se constituyan por operaciones de coberturas, deberán de 
formalizarse en términos de las disposiciones aplicables, dentro de los siguientes 
cinco días hábiles bancarios siguientes a la fecha en que se haya contratado la 
operación. · 

111.3. 7 Mecánica Operativa 

Existen dentro del mercado de coberturas, dos tipos de mercados el de operación· 
interbancaria (que quiere decir entre bancos y casa de bolsa) y el mercado con . 
clientes. 

• Mercado interbancario 

En las operaciones entre Intermediarios, se cotiza el precio de compra y de venta· 
a un plazo y monto determinado. Existen los plazos naturales que serian de uno, 
dos, tres, seis, nueve y doce meses y los plazos intermedios que seria cualquier 
plazo entre 1 y 363 días. 

El intermediario tiene que cotizar un monto de cuando menos de 100,000 dólares 
cada vez que se pregunta una cotización, siendo en el mercado las cotizaciones 
por un monto que varia de 2·000,000 a 5·000,000 de dólares por cotización, 
proporcionando la cotización de compra, venta y tipo de cambio inicial, estas se 
pueden efectuar de dos formas: 

• Vía Telefónica. 
• Vía Dealing 4. 

4 Equipo de comunlcac:lon pn rullzar tranNCClonel en forma electronlca. 
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Cuando el precio que se proporciona le conviene al otro intermediario, éste puede 
cerrar la operación diciendo cerrado o mios (que es lo que normalmente se 
acostumbra), procediendo a confirmar la operación, si no le conviene "dice nada o 
no" y procede con los siguientes plazos, por conveniencia todos los 
intermediarios sa pusieron de acuerdo para pedir cotización de los plazos 
naturales mas tres plazóa intermedios, una vez terminados de cotizar estos plazos 
al intermediario que los solicito tendrá la obligación de cotizar los plazos naturales 
y tres plazos que le pida el intermediario que dio los precios. 

Como una ejemplo, tendríamos qua un intennediario X llama por teléfono o vla 
dealing al intermediario Y, y le pide la cotización de los naturales mas el plazo de 
7 días pera un monto determinado, el intermediario Y tendrá que proporcionar la 
cotización de compra y de venta de los naturales mas la cotización de compra y 
de venta de 7 días, al final de proporcionar estas cotizaciones podrá preguntar el 
por los plazos naturales y los tres plazos intermedios que requiera. 

• Mercado con Clientes 

En este mercado, se cotizan las operaciones que la clientela quiere operar, es por 
medio de las instrucciones del cliente con respecto al plazo, monto, una vez 
revisado que tenga linea de operación vigente. 

El cliente define el monto a operar a determinado plazo y se le cotiza l.inicamente 
el tipo de operación que quiere realizar. 

Estas operaciones se pactan por vía telefónica y se confirman de manera 
individual por medio de una carta confirmación de operación. 



lnatrumentoa del Mercado Financiero lritemaclonel 

. Introducción 

En los capltulos anteriores, hemos definido de una manera precisa el concepto de 
riesgo y de las características de los principales instrumentos financieros que 
operan en México. 

En este capítulo trataremos las operaciones, dando en cada caso ejemplos para 
determinar como operan y la regulación que existe sobre ellos, en condiciones de 
fluctuación cambiaria para evaluar el rendimiento de éstos y poder llegar a 
establecer conclusiones a un nivel micro. 

111.1 Operaciones con Forwards. 

La operación forward es contrastante con la operación en el mercado de divisas, 
cuya fecha valor de entrega del activo es a 48 horas hábiles (Spot), porque los 
plazos generalmente varían entre un mes y un atlo, aunque es factible negociar 
plazos menores. 

Una característica importante de este mecanismo, es que los tipos de cambio a 
futuro se dan el mismo día en que se pacta la operación, y son independientes del 
tipo de cambio que se observe el día en que se liquida; es decir, el oferente o 
demandante asegura un tipo de cambio por anticipado y elimina el posible riesgo 
cambiario. 
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. . . 

La diferencia entra ta cotización Spot y Forward se puede apreciar en el siguiente 
cuadro: 

Concepto Spot Forward Spot en fecha 
Ejemplo 60 dfas futura· 

Die en que se fija Hoy Hoy Dantrode 
el Tipo de Cambio 60dfas 

Die de Liquidación 2 días hábiles Dentro de Dentro de 
posteriores 62dfas 62dlas 

Para conocer el precio del forward de cualquier divisa a cualquier plazo, éste se 
basa en ta formula de Pips (ver capitulo 11) y no es mas que el diferencial de tasas 
de interés activas y pasivas. 

FORWARD = SPOT +PIPS 

donde los Pips se optienen como: 

SPOTx(IMV-IMF)x(D
360
IAS) 

PIPS =------c=-==--=='-
1+(1MF x(°ds~)) 

por lo que la fórmula para la obtención del precio forward queda asf: 

SPOT x(IMV-IMF)x(DIAS) 
FORWARD = SPOT + DIAS 3SO 

1+(1MFx( 
360

)) 

donde: 

IMV = Interés Moneda Variable 
IMF = Interés Moneda Fija 
DIAS = Plazo que se desea. 
SPOT Tipo de Cambio Valor 48 horas. 



Cuando se realizan cálculos con la fórmula antes mencionada; se tendrá que · 
respetar la regla de utilizar la tasa activa s en la moneda fija y la tasa pasiva e en 
la moneda variable, considerando que la moneda fija es la divisa que se quiere 
adquirir. 

En México, las operaciones con Forwards no estén debidamente reglamentadas 
por parte del Banco de México, y debido a ésto, únicamente las realizan los 
bancos que tienen lineas de crédito con bancos del exterior y para divisas 
distintas del peso. 

111.2 Operaciones con Swaps. 

El Swap es una operación del érea de tesorería, la que podemos definir como un 
producto financiero utilizado para reducir el riesgo cambiarlo, los costos o el 
financiamiento de la empresa o para protegerse de las barreras comerciales en 
los mercados internacionales. 

Una operación Swap es aquella donde se combina una operación de compra 
(venta) en un plazo, con una de venta (compra) a un plazo mayor. 

Concretando, un Swap es una transacción financiera en la que dos partes 
contractuales acuerdan intercambiar flujos monetarios en un periodo de tiempo 
futuro. Su objetivo consiste en mitigar las variaciones de las monedas y/o los tipos 
de interés. 

Su razón de existir radica en que las distintas clases de financiamiento a las 
cuales la empresa puede recabar los fondos, no le sean favorables por las 
condiciones de mercado, como son su clasificación en riesgo. 

Las técnicas de intercambio que proporcionan las operaciones Swap permiten a 
dos o mas partes intercambiar el beneficio de las respectivas ventajas que cada 
una de ellas pueda obtener sobre los diferentes mercados. Para ello deberá 
cumplirse una doble regla básica: las partes deben tener interés en forma directa 
o indirecta en intercambiar la estructura de sus deudas y, al mismo tiempo, cada 
parte obtiene, gracias al Swap, un costo mas bajo de su obligación. 

~ Ta1a Activa, n l1 l1sa de lntern 111 cual le prestan dinero. 
Tasa Pastva, es la tasa de lnteres que pagan por lnver1lonea. 
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1. La mayor o menor accesibilidad a los financiamientos en una divisa 
determinada. 

2. La dificultad de obtener fondos a tipos de interés fijo que contrasta con la 
facilidad de obtenerlos a tasa variable. 

3. La disponibilidad de créditos en una divisa determlnada·que contrasta con la 
dificultad de los mismos en otro tipo de divisas . 

. 4. La necesidad de evitar colas en mercados en donde el flujo de nuevas 
emisiones tiende a agotarlo. 

5. La de falta de liquidez para prestatarios primarios en un determinado mercado. 

6. Lá imposibilidad· da obtención de vencimientos a mas largo plazo en ciertos 
mercados. 

Dependiendo de .la naturaleza de los Swaps que queramos realizar, podemos 
clasificarlos en: 

• De DiYisas 

• De Intereses 

El Swap de Divisas, no es un tipo de cambio, es un diferencial de tipos de cambio, 
dicho de otra manera, es una transacción en la que una moneda se compra y se 
vende simultáneamente, pero con fechas de entrega distintas para la compra y la 
venta. 

Como un ejemplo, podría ser una compra de Marcos Alemanes contra Dólares 
U.S.A. con entrega para dentro de tres meses, al mismo tiempo que se venden 
libras a cambio de dólares U.S.A. en el mercado al contado. 

La importancia de estas operaciones radica en que permite aprovechar las 
oportunidades de los mercados de dinero y de divisas; en cierto periodo de 
tiempo, eliminando el riesgo cambiarlo. 
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Por citar un ejemplo, en el mercado mexicano una persona que solicita un 
préstamo en dólares, podría vender estos al tipo de cambio valor hoy, comprar 
dólares en el valor spot e invertir los pesos obtenidos de la venta. · 

El Swap de Intereses o tipos de interés (lnterest Rate Swap) es un contrato 
financiero entre dos partes que desean un cambio de interés derivados de pagos 
o cobros de obligaciones, que se encuentran en activo, a diferentes bases (tipo 
fijo o flotante), sin existir transmisión del principal y operando en la misma 
moneda. Cada uno paga los intereses de la deuda del otro, excluyendo del 
acuerdo la amortización del principal, que no cambia de mano. Resumiendo, lo 
impi>rtante de este tipo de Swap al que se conoce como Coupon Swap o, mas 
comunmente comq Plain Vanila, son cuatro cosas: 

1. Intercambio de intereses sobre deuda. 

2. Los intereses tienen diferentes bases: unos la tienen al tipo fijo, mientras que 
otros al tipo flotante o variable. 

3. No existe intercambio del principal de las deudas. 

4. Se opara en la misma moneda. 

Su objetivo es el de optimizar el costo en términos de tipo de interés, colocando 
los recursos financieros con base en las diferencias de calidad crediticia (ratings) 
de los participantes en cada uno de los mercados y en la mejor explotación de las 
imperfecciones de los mismos. 

En su forma clásica, el Swap de intereses fue diseilado para beneficiarse de un 
arbitraje entre las clasificaciones del mercado de bonos de interés fijo y el 
mercado de crédito a corto plazo con interés flotante. 

Por lo general, en todo contrato Swap figura un banco que hace el papel de 
intermediario entre las partes contratantes. De hecho, cada uno de los lados de la 
operación de Swap de intereses realiza un contrato por separado, y no tienen por 
que conocerse entre si. 
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111.3 Operaciones con Futuros. 

Un contrato de futuros, en un sentido muy amplio, es un contrato adelantado que 
se comercializa en bolsa. · · 

Este Instrumento nació para eliminar la incertidumbre de precios del mercado 
agrícola de los U.S.A., es decir en un principio un agricultor sembraba su 
cosecha, cuando el precio del producto era una "X" cantidad y mientras lo 
recolectaba y lo enviaba para su comercialización, el precio ya había variado y al 
arribar a su destino este podía ser mas caro o mas barato. En el caso de que 
fuera mas barato al agricultor no le convine y al introductor si, pero en el caso 
contrario seria al revés. Al principio existía un incumplimiento por parte de los 
agricullores o introductores, cuando el precio del conlrato adelantado era mas 
barato o mas caro que el precio en el mercado de contado, entonces nació la 
necesidad de estipular y reglamentar estas operaciones. 

Una operación con futuros, es un acuerdo entre dos partes por el cual los 
contratantes se comprometen a entregar un determinado producto, especificando 
cantidad, calidad y precio en una fecha previamente fijada. 

Los futuros los podemos dividir en función del tipo de producto que se nagocia en 
ellos, así tenemos: 

1. De productos Agrícolas, como son los granos, aceites, ganado, cama, fibras y 
alimentos. 

2. De Metales y Productos Energéticos, como son los metales preciosos, 
Industriales, el petróleo y sus derivados. 

3. Los Financieros, como son los índices bursátiles, tipos de interés y divisas. 

El mercado de futuros, se documenta mediante un contrato, que deberá de tener 
los siguientes elementos: 

1. Especificación del producto: cantidad y calidad. 

2. Precio: establecido en el momento de cerrar el contrato. 

3. Fecha y sistema de Liquidación: fecha y modo en que se realiza la entrega del 
producto frente a la entrega de dinero. 
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Determinados contratos de futuros se liquidan obligatoriamente en dinero (sin 
entrega flsica de la mercancla), éste es el caso de los futuros sobre divisa e 
indices bursátiles. Normalmente menos del diez por ciento, de las operaciones de 
futuros que se realizan y se vencen se entrega ffsicamente la mercancia o activo. 

Generalmente se entrega la diferencia entre el precio del contrato y el precio de 
mercado. Esta liquidación se realiza para los participantes por medio de una 
entidad liquidadora (Clearing House). · 

Para los participantes en este mercado, aunque los contratos se liquiden y se 
pagan a la fecha de vencimiento, para iniciar sus operaciones se requiere de un 
depósito de garantía inicial o margen inicial y un depósito o garantía de 
mantenimiento. La cuantia de estos márgenes cambia según los mercados y el 
tipo de contrato y producto a operar, por lo general varia entre un 10 y 30% del 
monto de las operaciones. El dinero procedente de la garantía se abona en una 
cuenta abierta a nombre del comprador denominada cuenta de garantia y ésta se , ., 
va revisando diariamente, según los precios en el mercado de futuros, de tal 
manera que esta cuenta siempre se mantenga sobre el nivel mfnimo de garantias. 

Esta garantia normalmente se deposita dasde un principio en títulos de renta fija o 
como dinero en efectivo. 

La diferencia· entre un contrato de futuros y un forward, es que el forward se 
realiza de forma privada entre dos partes, que determinan las caracteristicas 
básicas del contrato (tipo de producto, fecha y modelo de liquidación, precio, etc.), 
no se realiza a través de un mercado y al vencimiento ambas partes liquidan el 
contrato haciendo frente a sus obligaciones de pago y entrega. Una diferencia 
fundamental reside en el hecho de que en el forward no hay garantia y, por lo 
tanto, se tiene que valorar el riesgo de que la otra parte no cumpla el contrato. 

En México se autorizo la realización de operaciones de tasas de interes 
nominales y de indice nacional de precios al consumidor a partir del 7 de 
Noviembre de 1994 7, para Divisas el 17 de Marzo de 1995 ª·quedando pendiente 
la autorización de productos agricolas, metales y energeticos. 

~ Telele Clrcul•r 67194 del Banco de PMxk:o. 
Telex Clrcu11r 21195 del Banco de M.ildco. 
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·Los Muro~ de divisas serán contra el dólar de los Estados Unidos de Americe, 
, teniendo el contrato las siguientes caracteristlcas: 

i Negociación dentro de un corro en la Bolsa Méxicana de Valores. 

· 2. Ciclos de Vencimiento de Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre de cada ano. 

3. ··El tamallo del o;>ntrato será de 20,000 dólares. 

4.. Matado de formación de precios, mediante subasta continua con pujas de 
N$0.0005 por dólar. 

5. limites de posición abierta maxima para intermediarios sera de 1,000 
contratos y para clientes de 800 contratos de futuros. Para el contrato de 
vencimiento mas proximo sera de 500 tres semanas antes del vencimiento y 
de 350 contratos para una semana antes del vencimiento. 

6. El precio de liquidación diaria será el precio ponderado pactado en los 
contratos durante los ultimas cinco minutos de la sesion, en caso de que este 
no pudiera ser calculado se aplicara un algoritmo de valuación. 

7. Se establece que el metodo de valuación diaria de la posición sera el Market 
to Market, con compensación diaria en las garantias. 

B. La liquidación del contrato de futuros será con entrega de dolares en la 
cuenta que defina el participante. 

9. En el caso de posiciones niveladas la liquidación sera en pesos. 

10. El sistema de margenes tomará en cuenta la posicion global abierta del 
participante. 

11. Existirá el cobro de una comision por intermediación a las operaciones 
realizadas con los clientes negociada con el intermediario y una tarifa que 
cobrá la Bolsa Mexicana de Valores. 

12. Fecha de inicio de operaciones del mercado de futuros de divisas el 24 de 
Abril de 1995. 
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111.4 Operaciones con Opciones. 

Este mercado surge el 26 de Abril de 1973, en los U.S.A. en el Chlcago Board 
Options Exchange e y como todo producto los tecnicismos y argot se da en Ingles. 

Las opciones ofrecen a sus propietarios el derecho a comprar (Call Options) 
acciones a un precio fijo en algún momento en el fUluro, por lo general unos 
pocos meses. 

Las opciones son similares a los contratos de futuros en los que solo un pequetlo 
porcentaje del valor del titulo subyacente necesita ser pagado inicialmente. Este 
tipo de transacción puede llevar a grandes ganancias o Pérdidas con 
relativamente pequeflas inversiones. Por ello, este tipo de inversión financiera 
atrae tanto a los especuladores. 

La principal diferencia entre las opciones y los títulos clásicos (acciones y 
obligaciones) radica en que aquellas no representan un derecho sobre el activo 
del emisor. Es decir, un accionista ordinario tiene derecho sobre una parte de los 
beneficios y de los activos de la compaflía, mientas que el poseedor de un opción 
de compra (<:all) solo tiene derecho a comprar acciones en el futuro, lo que 
representa solo un derecho potencial sobre los activos de la empresa. Por otra 
parte, un accionista posee un titulo emitido por la compal\ía al haberla provisto de 
recursos financieros a cambio de unos ingresos futuros: el poseedor de una 
opción no tiene relación alguna con la empresa sobre cuyos títulos posee un 
derecho de compra o venta. Este tiene sencillamente un acuerdo con otra parte, 
el vendedor de la opción (Writer, o emisor) que concierne a la posible adquisición 
o venta en el futuro de títulos a un precio determinado. Ni el emisor de la opción, 
'ni el posible comprador de la misma tienen efecto alguno sobre la compaflía o 
sus posibilidades de emitir acciones. 

' 9 Chlcago Board Optlons Exchange ea una Bolu de Valores. 
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En función de la naturaleza del activo subyacente podemos dividir las opciones 
en: 

1. Sobre Acciones (Warranta 'º). 

· 2: Sobre Divisas. 

3. Sobre Tipos de lnteres y/o Instrumentos de Deuda. 

4. Sobre Indices Buraatiles. 

5. Sobre Productos Agricolas, Mineros y Energeticos. 

Descripción de opciones . 

La adquisición de una opción da compra (Call) sobre un determinado titulo, 
concede a su poseedor el derecho a comprarlo a un precio fijo, ya sea en fecha 
futura predeterminada o antes de la misma. La fecha fijada, como limite para 
ejercer el derecho, es conocida como fecha de expiración o vencimiento 
(Expiralion Date) y el precio al cual se puede ejercer es el precio de ejercicio, o de 
cierre (Strike Price). 

Por otra parte, una opción de venta (Pul) sobre un determinado titulo concede a 
su poseedor el derecho a venderlo a un precio fijo, ya sea en una fecha futura 
predeterminada o antes de la misma. 

Cuando se emite (vende) una opción de compra que no tiene su correspondiente 
acción subyacente, recibe el nombre de opción al descubierto (Naked). Por citar 
un ejemplo, si el vendedor de opciones piensa que las acciones van a bajar de 
valor se podrá celebrar un contrato de opción de compra al descubierto (Call 
Naked Option) sobre ellas; la ganancia neta será el precio de la opción de compra 
de las acciones. Ahora bien, si el precio aumentase y la opción fuera ejercida, 
éste se vería en la necesidad de adquirirlas (para cubrir su posición corta [falta de 
titulos]) al precio de mercado y venderlas al precio de ejercicio al poseedor de la 
opción, lo que le haría perder dinero. Este tipo de opciones implica un alto riesgo, 
que se utiliza no solo para ganar dinero, sino para desgravarse fiscalmente de las 
posibles Pérdidas. 

10 Argot financiero, con la cut! se fe conoce en el medk> buraatll. 
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· .. ÁqÚellas opciones que pueden ser ejercidas solo en el momento del vencimiento 
reciben el nombre de opciones europeas, pero si se pueden ejercer ademas antes 
de dicha fecha, se denominan americanas. 

El poseedor de una opción, tanto si es de compra como de venta, puede optar por 
tres posibles decisiones: 

1. Ejercer el derecho comprando o vendiendo los titulos que la opción le permite . 

. . 2. Dejar pasar la fecha de vencimiento sin ejercer su opción. 

3. Vender!& antes de su vencimiento en el mercado secundario de opciones. 

Las opciones son creadas con un rango de precios de ejercicio, que incluye al 
menos un precio inferior y otro superior al precio actual de la acción subyacente. 
Por ejemplo, si una acción de Teléfonos de México vale actualmente en el 
mercado de valores N$ 9.16 podríamos emitir, como mínimo, una opción sobre la 
misma a 8.50 y otra a N$ 9.70. Se le denomina en el dinero (in the money 11) a 
una opción cuyo precio de ejercicio es inferior al precio de mercado de la opción 
en el momento de emitirla (los N$ 8.50 por ejemplo); si fuese superior fuera del 
dinero (out of the money) 12 {los N$ 9.70}. En el primer caso, la opción podría ser 
ejercida en el mismo momento de ser emitida si no fuese porque el precio de la 
misma (prima o premium) es algo superior a la posible ganancia. Cuando el precio 
de mercado de la acción es igual o muy cercano al ejercicio de la opción se 
denomina en el dinero (al the money). 

Si el comprador de una opción deseara asegurarse que el vendedor pueda 
entregarle las acciones o el dinero (compra o venta) cuando así se le requiera. 
Para ello y aunque, por ejemplo en el caso americano, la clearing corporation 
(Cámara de Compensación) garantiza dicha entrega, al vendedor se le requiere 
que proporcione algún tipo de garantía (Margin) para garantizar la realización de 
su obligación. El sistema de garantía mínimo del mercado de opciones es un 
deposito del 5% del valor de mercado del titulo, mas o menos la cantidad por la 
que la opción se encuentre in the money o out the money, dicha garantía se 
calcula diariamente. 

11 Argot financiero, con 11 cUlll ae ie conoce en el medio buraattl. 
12 Argot financiero, con la cual A le conoce en medio bursatll. 
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·El precio d~ una opción (prima o premiun) esta determinado básicamente por 
cirico fáctores: • 

1. El valor lntrlnseco de la acción subyacente. Cuando mayor sea su valor, mayor 
será el precio de la opción de compra sullCl'ita sobre ese titulo (considerando 
constantes el precio de ejercicio y la fecha da expiración del contrato). 

2. El precio de ejercicio. Cuando mas bajo sea el precio de ejercicio mayor será 
el precio de la opción de compra, puesto que existirá una mayor probabilidad 
de que el precio de mercado de la acción acabe superando al de ejercicio. 

3. La volatilidad del mercado o del titulo en cuestión. La magnitud de ras 
oscilaciones diarias del precio del titulo subyacente influye directamente en el 
precio. De tal manera que a mayor riesgo, mayor precio, y viceversa. 

4. El tiempo de vida de la opción. El precio incluye un elemento temporal, que 
tiende a decrecer al aproximarse la fecha de expiración del contrato de la 
opción. Es decir, euanto menos le quede de vida a la opción, menor será su 
valor, puesto que menos probabilidades tiene el precio de mercado de superar 
al de ejercicio. 

5. El 'tipo de interés sin riesgo. El valor de la opción depende de la tasa de 
descuento que se aplica en el mercado financiero a las inversiones financieras 
libres de riesgo. 

En México estan autorizadas por el Banco de México la operación de opciones 
sobre acciones 13, tasas de interes nominales 14, indice nacional de precios al 
consumidor is y sobre divisas is. 

: ~ Autorización Comlllon NICianll de Valores y Banco de Mdldco del 27 de Novlembnt de 1993. 

15 i::~::'1':i'::.v: ~~::::1'=.' 
16 Telex Circular 21195 del 17 De Morzo de 1995. 
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Ul.5. · Operaciones con Coberturas Cambiarias de Corto Plazo. 

i.a definición, requisitos de operación y los aspectos bésicos o técnicos de las: , .. 
coberturas cambiarías se describieron en el capitulo 11, en este ·apertai;lo se · .. 
presentaré y analizaré una operación de Venta,· otra de Compra y algunos .. 
aspectos importantes a considerar por cualquier persona que desea participar 
dentro de esté mercado. · 

Para efectos précticos, en los ejemplos de las operaciones se utilizaran· 1as 
condiciones prevalecientes en los primeros días de Noviembre de 1994, 
considerando en ambas, el plazo mas representativo que es el de 90 dlas, que 
son las siguientes : 

Tioo de Cambio Inicial 3.4300 
Dólares Cubiertos 100000 
Precio Unitario de Comcra IN$\ 0.0550 
Precio Unitario de Venta IN$\ 0.0700 
Tasa de Interés cara Garantías 16.00% 

Con objeto de poder cubrir todos los posibles resultados que podría tener el tipo·.·· 
de cambio final, se plantean los siguientes escenarios : 

Escenario Resultado del Desliz Tipo de Cambio 
Final 

1 Deoreciación 3.8000 
2 ¡ Aoreciación 3.0500 
3 Estabilidad 3.4300 
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A11alicemos la operación de Venta de cobertura (tipo A), en el momento del inicio 
de la operación el cliente tiene que pagar al intermediario la cantidad. de NS 
700.00 y de consliluir una garantía de NS 3,430.00 que se invertirla hasta la fecha 
de liquidación de la operación que es dos dlas hébilas después da la fecha de 
vencimiento : 

Dólares Cubiertos 100000 
Precio Unitario CNSl 0.0700 
lmDOne de la Cobertura !NS> 7000.00 
Tioo de Cambio Inicial CNS> 3.4300 
Factor de Garanllas 10.00% 
lmoorte da las Garantías INSl 34300.00 
Tau·de Interés de las Garanllas 16.00% 
Plazo de las Garantías 92dlas 

La garanlla seria una aportación en afectivo por parta del cliente por un importe 
de NS 34,300.00, que sarén invertidos en al contrato que mantiene con el 
intermediario. 

Veamos que sucedería en la facha de vencimiento de la operación, que es 
cuando se determina el tipo de cambio aplicable para liquidación da coberturas, 
utilizando los tres escenarios antes mencionados : 

Escenarios 1 2 3 
Monto en Dólares 100000 100 000 100000 
Tipa de Cambio Final 3.8000 3;0500 3.4300 
Tioo de Cambio Inicial 3.4300 3.4300 3.4300 
Fluctuación Cambiarla 0.3700 -0.3800 0.0000 
lmoorte Desliz 37,000.00 -38000.00 0.00 

Como resultado de la valuación de los escenarios, tenemos que en la opción 1, el 
cliente recibiré en la fecha de liquidación de la operación del intermediario la 
cantidad de N$ 37,000.00 por la depreciación observada del Peso Mexicano 
frente al Dólar, en la opción 2, el cliente pagara al intermediario por la apreciación 
la cantidad de N$ 38,000.00 y en la opción 3, no existirá flujo de efectivo por la 
operación. 
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' ' ...... 

El calculo de los intereses ganados por la garantia, se calcula de I¡¡¡ siguiente 
forma: · 

INTERESES= CAPITAL x( TASA xPLAZO) 
360 

donde la tasa de inversiones del 16.00 % anual y el plazo de la inversiones de 
92 días y como resultado obtenemos la cantidad de NS 1,402.49. 

En la fecha de liquidación de la operación, sucederían los siguientes movimientos 
de efectivo en el contrato del cliente, de acuerdo con los escenarios : 

Escenarios 1 2 3 
tmoorte del Desliz 37000.00 -38000.00 0.00 
lmDorte de las Garantías 34 300.00 34300.00 34300.00 
Intereses Garantías 1 402.49 1 402.49 1 402.49 
Resultado Ooeración 72 702.49 -2 297.51 35 702.49 

Con los resultados obtenidos en la operación tipo A, en los tres escenarios, se 
observa que en la opción 1, el cliente recibirá el desliz, su garantla y los intereses 
generados y no tendrá ninglJn riesgo operativo o financiero, sin embargo en la 
opción 2, el intermediario tendrá riesgos crediticios, financieros y operativos si el 
cliente no le puede pagar la apreciación que tuvo la operación y en la opción 3, 
ninguna de las partes tendrá riesgo. 

Ahora se analizará la operación de Compra de cobertura (tipo B), en el inicio de la 
operación el cliente recibe del intermediario la cantidad de N$ 5,500.00 y' de 
constituir una garantía de NS 34,300.00 que se invertirla hasta la fecha de 
liquidación de la operación que es dos días hábiles después de la fecha de 
vencimiento : 

Dólares Cubiertos 100000 
Precio Unitario IN$l 0.0550 
lmoorte de la Cobertura IN$l 5 500.00 
TiDo de Cambio Inicial lN$l 3.4300 
Factor de Garanllas 10.00 % 
lmDorte de las Garantlas lN$1 34,300.00 
Tasa de Interés de las Garantías 16.00 % 
Plazo de las Garantlas 92días 
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La garanlla estarla constituida de la siguiente manera : 

Por Prima 5500.00 
Por Aforo del cliente 28800.00 
Garantla Total 34300.00 

en la que la aportación en efectivo del cliente seria de NS 28,800.00 y el total 
invertido será de NS 34,300.00 que estarán invertidos en el contrato del cliente 
con el intermediario. 

Veamos que sucede cuando se determina el tipo de cambio para la liquidación de 
coberturas, en la fecha de vencimiento de la operación : 

Escenarios 1 2 3 
Monto en Dólares 100000 100000 100000 
Tipo de Cambio Final 3.8000 3.0500 3.4300 
Tioo de Cambio Inicial 3.4300 3.4300 3.4300 
Fluctuación Cambiaría 0.3700 -0.3800 0.0000 
lmoorte Desliz 37000.00 -38000.00 0.00 

Como resultado de está valuación, tenemos que en la opción 1, el cliente pagará 
en la feche de liquidación al intermediario la cantidad de NS 37,000.00 por la 
depreciación observada del Peso Mexicano frente al Dólar, en la opción 2, el 
cliente recibirá del intermediario la cantidad de NS 38,000.00 y en la opción 3, no 
habrá movimiento de efectivo. 

Los intereses generados producto da la inversion de la garantía, a un plazo de 92 
días a la tasa del 16.00 % anual, dan como resultado la cantidad de NS 1,402.49: 

En la fecha de liquidación de la operación (recordemos que en la operación tipo B 
el cliente garantiza la depreciacion del peso frente al dolar, razon por la cual los 
resultados del desliz cambian de signo para su evaluación), sucederían los 
siguientes movimientos de efectivo en el contrato del cliente, de acuerdo con los 
escenarios : 

Escenarios 1 2 3 
lmoorte del Desliz -37 000.00 38000.00 o.oc 
lmoorte de las Garantías 34,300.00 34300.00 34,300.00 
Intereses Garantías 1,402.49 1,402.49 1402.49 
Resultado Operación -1,297.51 73,702.49 35702.49 
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Con los resultados obtenidos de la operación tipo B, se observa que en la opción 
1, el intermediario tendrá un riesgo crediticio, financiero y operativo en el caso de 
que el cliente no pueda cubrir el monto de la depreciación observada, en la 
opción 2, el. cliente ganara por la apreciación del Peso y los intereses de la 
garantla total y recobrara su garanlia y en la opción 3 únicamente ganara los 
intereses y su garanlfa total. 

Al analizar numéricamente los ejemplos de compra y de venta de coberturas, 
hemos visto que la operación conlleva un riesgo implícito tanto para los clientes 
como para los intermediarios. Razón por la cual se deberán de analizar 
correctamente las expectativas que se tienen sobre el panorama económico y 
financiero antes de realizar alguna operación. 

También es importante el considerar un ejemplo de variación en la cotización de 
la cobertura cambiaría en dos días consecutivos o inclusive en el mismo día, para 
la realización de operaciones. Veamos ésto a manera de ejemplo, no importando 
si el precio unitario de la operación, sea de compra o de venta, pero siendo 
importante que el plazo tiene que ser el mismo. 

Concepto ora 1 Ola 2 
Plazo (en días) 90 90 
Tioo de Cambio Inicial (N$) 3.4300 3.4450 
Precio Unitario (N$) 0.0700 0.0600 
Tioo de Cambio Adauirido IN$l 3.5000 3.5050 

Si comparamos estas cotizaciones, para una operación de venta de cobertura, 
observamos, que en el dla 1, el precio unitario es mas caro y el tipo de cambio 
adquirido mas barato y en el día 2 la prima es mas barata y el tipo de cambio 
adquirido mas caro. Lo que el cliente debería buscar, es que el tipo de cambio 
adquirido sea el mas bajo, dado que con ésto, se minimiza el costo de su 
operación. 

Para la operación de compra de cobertura, es exactamente lo contrario, el cliente 
deberá buscar el tipo de cambio adquirido mas alto, dado que con ésto se 
maximiza su operación y minimiza su riesgo. 
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. . : . . 
Las· condiciones que ha sUfrido el mercado de coberturas por 16s eventos 
ocurridos en México en Diciembre de 1994, han resultado en una importante baja 

· . del. volumen de operación de los intermediarios y clientes, en el factor de 
garantlas solicitadas y en incrementos de los diferenciales de cotización entre la 
compra y venta. 

A manera de ejemplo, daremos un cuadro comparativo : 

Concepto Antes dela Despu6s de la 
Devaluación Devaluación 

Factor de Garantlas 
De 1a180 dlas 10.00% 25.00% 
De 181a363dlas 20.00% 50.00% 
Soreads de Cotización 
Para un mea 0.0050 0.0500. 
Para tres mesas 0.0150 0.0700 
Paraunallo · 0.0300 0.1000 
TiP<> de Cambio Inicial 3.4500 5.5000 

Junto con la crisis económica y financiara que se vivió en los meses de enero y 
febrero da 1995, los intermediarios están teniendo un riesgo crediticio, financiero 
y operativo, por las operaciones realizadas con varios clientes que vendieron 
coberturas con el panorama de una estabilidad económica a largo plazo (durante 
los meses de Agosto a Noviembre) que ahora no pueden cubrir sus adeudos por 
la depreciación del Peso Mexicano. 
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· ···Capitulo IV· Admlnletracldn de Riesgos . 

Introducción 

Cabe mencionar que el concepto de Administración puede tener muchas y 
distintas definiciones, según sea la escuela que lo defina. 

Para los autores George R. Terry y Stephen G. Franklin 11, la administración se 
puede definir como "Un proceso muy particular consistente en las actividades de 
p/aneación, organización, dirección y control, desempalladas para determinar y 
alcanzar los objetivos sellalados con el uso de seres humanos y otros recursos ". 

El proceso Administrativo se fundamenta en cuatro procesos o actividades a 
realizar, que son : 

1: Planeación 
2. Organización 
3. Dirección 
4. Control 

Entonces se podría decir que la Administración en su forma conceptual, es el 
manejo, aprovechamiento, conservación e incremento de los recursos (materiales, 
humanos, técnicos y financieros) de una organización dirigidos a un objetivo 
determinado. 

En fUnción del tipo de recursos que maneja la Administración, ésta se divide en 
varias ramas, de ahí que a la parte de la misma que se dedica al manejo de los 
recursos financieros, se le denomina Administración Financiera. · 

Según los autores J. Fred Weston y Thomas E. Copeland 1e, la función del 
administrador financiero es planear, obtener y utilizar los fondos para maximizar et 
valor de una empresa, entendiéndose por ésto, fa maximización del precio de la 
acción. 

17 Principios de Admlnlstraclón. Edtt. CECSA, Edición 1994. 
18 Flnanna En Admlnlttraclón. Edff. McGraw Hlll, Edición 1988. 
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En cambio para James C. Van Home y John M. Wachowicz 19, la Administración 
Financiera está interesada en la adquisición, financiamiento y administración de · 
aCtivos, con una meta global en mente. 

Desde un punto de vista genérico, todas las personas flsicas somos 
· administradores financieros, ya que nuestra función serla la de conservar a 
Incrementar nuestro patrimonio. 

Las funciones mas representativas del administrador financiero, en forma 
enunciativa mas no limitativa son: 

1. Decisión de Invertir. 

Consiste en determinar la cantidad de activos o recursos a invertir, en 
seleccionar algún instrumento financiero a corto, mediano o largo plazo y 
definir que rendimiento se desea, asl mismo elegir el mejor momento para 
realizarlo, dadas las condiciones económicas y financieras de la ·organización, 
asl como del enlomo financiero nacional. 

2. Decisión de Financiamiento. 

Consiste básicamente en determinar el tipo de crédito que se piensa solicitar 
(quirografario, de habilitación, avío, etc.), el periodo de tiempo por el que se 
requiere (plazo), la fecha en que se necesita, asi como lel esquema de 
amortización que mejor se adecue a las necesidades de la cirganizacióri. · · 

3. Decisión de Mantenimiento de Activos. 

Consiste en mantener los activos adquiridos con eficiencia y determinar en 
que momento estos activos hay que reemplazarlos, sustituirlos o venderlos. 

En cada función básica que realiza el administrador financiero, se ejecutan o se 
realizan las cuatro fases fundamentales del proceso administrativo que ya se 
mencionaron al inicio del presente tema. 

19 Fundamentos de Admlnlalracldn Financiera, Edlt. Prentlce Hall, Edición 1994. 
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'IV.1 Descripción del Concepto de Administración de Riesgo.• 

, Debido a que en todo proceso de Inversión o de requerimiento de inversión o bien 
de financiamiento, existen dos variables importantes que se interrelacionan entre 
si, que son el Riesgo y el Rendimiento esperado, y si a ésto se le suma el grado 
de incertidumbre respecto al comportamiento futuro de estas variables, es por ello 
que surge la necesidad de minimizar esta incertidumbre a través de una nueva 
rama de la Administración Financiera que es la Administración de Riesgos. 

El objetivo primordial de la Administración de Riesgos es el de minimizar la 
incertidumbre, la de diser'lar las diferentes estrategias, estableciendo los distintos 
planes de inversión o financiamiento que con lleven el menor riesgo posible. 

Prácticamente la Administración de Riesgos, se aplica en dos áreas importantes: 

1. De Crédito, que consiste en evaluar a todos los posibles adquirentes de 
financiamiento y formular los diferentes planes de otorgamiento de crédito 
para los distintos estratos a los que pertenecen los usuarios. 

2. De inversión, que consiste en evaluar y analizar los diferentes instrumentos 
financieros existentes, con el objeto de enfocar las inversiones a aquellos que 
presenten los menores niveles de riesgo o de combinar los distintos 
instrumentos financieros para obtener en conjunto un portafolio o cartera de 
inversión que diversifique y minimice el riesgo y en contraparte que maximice 
la inversión. 

Las fases en que se divide y se aplica la Administración de Riesgo son : 

1. Preventiva 
2. Mantenimiento 
3. Correctiva 

La fase Preventiva, consiste en identificar los riesgos, en disel'lar los planes a 
realizar y estimar el rendimiento y el plazo deseado o esperado de acuerdo al 
riesgo y tiempo que durará Ja inversión. 
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... La fase de Mantenimiento, es considerada como la de supervisi6n diaria de los 
planes de inversión o financiamiento que estén puestos en practica, se evalúa el 
comportamiento, se analiza e identifican los riesgos en que se está incurriendo, y 
se comparan los rendimientos obtenidos contra los esperados con el objeto de 
valorar si las variaciones son positivas o negativas. 

El resultado de la evaluación diaria de los rendimientos, de como resultado un 
factor, que cuando rebasa un cierto nivel (determinado de antemano), al programa 
tendrá qua ser trasladado a la fase correctiva. Esta nivel da desviación, se fija da 
acuerdo con la Inflación del pals donde se realiza la operación. En paises donde 
éste mantiene nivelas bajos es posible que el nivel se encuentra dentro del rango 
del 3 % al 7% y en paises con una inflación mayor éste se ubica alrededor del 
10%. 

La función del personal encargado de asta fase, as la de comunicar el resultado 
de las desviaciones y de realizar los mlnimos ajustes al plan original. 

En la fase Correctiva, también se identifican los instrumentos financiaros qua 
están provocando asas variaciones y los riesgos qua conlleva al plan da inversión 
o financiamiento, con objeto da tomar las decisiones de modificar la integración 
da los mismos. 

En el caso de que las variaciones sean positivas, se tendrá que tomar la decisión 
de incrementar al monto de la inversión o financiamiento y si son negativas la de 
disminuir o modificar al plan y de cierta manera pueda ser que exista la necesidad 
da tomar pérdidas en la inversión con objeto da poder ser replanteada o que se 
necesite incrementar las inversiones en aquellos instrumentos donde obtenemos 
utilidades para asl compensar las pérdidas de los. otros instrumentos y así 
maximizar o mantener el rendimiento esperado. 

IV.2 Técnicas de Apoyo para la Administración de Riesgos. 

La admini_stración de Riesgos, se basa primordialmente en la toma de decisiones 
y en las diferentes alternativas propuestas, basadas en el análisis de las 
siguientes técnicas : 

Técnica 1 
Técnica 2 
Técnica3 

El Análisis Fundamental. 
El Análisis Técnico. 
El Análisis Económico. 
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Al realizar la aplicación de las diversas técnicas de la Administración de Riesgos, 
que sirven para reducir y eliminar la parte subjetiva de los mismos y de aportar 
elementos de juicio qua permitan evaluar la viabilidad de éxito o fracaso da los 
proyectos da inversión o financiamiento, debemos decir .qua los resultados da· 
estos análisis convergen en al largo plazo y se complementan unos a los otros al 
tomar en cuenta diversos aspectos, razón por la cual, en todo proyecto deberán 
da efectuarse. 

· IV.2.1 Análisis Fundamental. 

Es una herramienta, qua centra su atención básicamente en al enlomo económico 
y financiero particular de cada empresa, en los distintos sectores de la economía. 

El análisis fundamental. se enfoca al estudio de los estados financieros de la 
empresa : Balances, Estados de Resultados, Flujos de Efectivo, Estado de 
Pérdidas o Ganancias, Estado de Cambios en la Situación Financiera; analizando · 
si existen cambios de productos, surgimiento de empresas en competencia, 
fusiones, evaluación de perspectivas futuras, historia, calidad de la 
Administración de las empresas y en general todo lo que lleva a evaluar los 
resultados fut)Jros de las empresas. 

Este tipo de análisis pretende establecer, los lineamientos de las empresas o de 
los instrumentos financieros que existen en circulación en el mercado, evaluando 
las bondades o propiedades que tiene la organización o el papel, de tener un 
riesgo por competencia, ventas, planeación y en función también de su 
administración. 

En la medida de lo posible se traduce esta información en forma estadística o de 
razones financieras, con ella se pretende establecer el valor intrínseco (valor 
presente de los flujos descontados que se estima que la empresa puede generar) 
y compararlo con su valor de mercado. 

Adicionalmente estudia otros factores reales o potenciales que pueden incidir en 
la oferta o la demanda de un valor o financiamiento, factores que típicamente 
provienen del entorno económico, político, social e internacional. 
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El análisis fundamental, aporta &lamentos en el proceso de selección de la·. 
·inversión o financiamiento, y en especifico a la decisión de comprar o vender los 
valores (el que y el cuando), después de analizar una gran parte de los factores 
que inciden o pueden incidir en el interés del público por adquirir o vender'dichos 
valores. · 

La metodologla utilizada en el Anélisis fundamental, es : 

· 1. Análisis del pasado y el presente. 

Para efectuarlo, se tiene que partir de una base conocida y sana, que se 
determina al analizar y estudiar los resultados de los estados financieros de la 
empresa de los últimos tres a cinco al'los, comparando sus razones financieras 
para conocer el comportamiento que hayan sufrido en el tiemp<i. 

Dentro de las principales. razones financieras se encuentran los Indices de : 

1.1. Liquidez, que miden la capacidad de una empresa para cumplir con sus 
obligaciones en el corto plazo. 

1.2. Apalancamiento, que miden el grado en que la compal'lía se ha 
financiado mediante deuda y sus riesgos derivados en cuanto al pago de 
intereses . 

. 1.3. Actividad, que miden el grado con que la organización utiliza sus 
recursos. 

1.4. Rentabilidad, que miden la efectividad g~neral de la administración. 

1.5. Crecimiento, que miden la forma en que la empresa ha crecido en 
relación a su sector. 

El verificar que la organización genere dinero en forma real, y en caso · 
contrario, que se tenga una explicación convincente de porque no. Conocer 
los riesgos a los cuales se ha venido exponiendo la compal'lía y la manera en 
que se manejaron. Para así establecer los fundamentos para determinar la 
tendencia bésica a futuro. 

2. Estimación del Futuro. 

En base a su situación actual, a los planes de expansión, a expectativas del 
sector donde la organización se ubica y de las políticas económicas, 
financieras y fiscales del país, a la evaluación del crecimiento del sector, la 
economía del país, el potencial de crecimiento, se generan los Estados 
Financieros Proforma. 
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Este análisis se complementa con las teorfes del punto de equilibrio y. del valor 
presente neto realizando simulaciones del comportamiento de las distintas 
variables que se requiera afectar, con·el objeto de encontrarla forma óptima 
de la mezcla de prestamos o inversiones. 

3. Evaluación de la Acción Tomada. 

Partiendo del análisis del pasado y considerando la estimación del futuro, se 
analizan las diferentes alternativas bajo escenarios diversos y con sus riesgos 
inherentes. Lo anterior es con el fin de evaluar si la ación tomada puede ser 
factible de lograrse, de acuerdo con los objetivos propuestos, para definir el 
posicionamiento y las acciones a seguir. 

En el caso·de que no resulte viable, deberán replantearse los objetivos o 
planes y volver a proyectar la estimación del futuro para realizar los ajustes 
necesarios o desechar el proyecto. 

Principalmente los resultados que arroja este tipo de análisis, es el de ubicar a la 
compailla respecto a sus otros eompetidores, el sector al cual pertenece y 
determinar comparativamente los resultados de la operación de la misma contra 
los obtenidos por otros perticipantes en. su sistema y contra el desarrollo de la 
economía a nivel de la competencia. 

IV.2.2 Análisis Técnico. 

Este tipo de análisis se refiere al estudio del .comportamiento de los mercados 
como tales, sin considerar los valores que en ellos se negocian. 

El análisis técnico estudia en forma gráfica y numérica el comportamiento de los 
precios de los valores para determinar la tendencia Mura que pueden presentar. 

El análisis técnico se fundamenta en el estudio del concepto general de las 
fuerzas de la Oferta y Demanda. de Valores, ya que éstas son las que en un 
determinado momento establecen el valor o precio del bien que se intercambia. 
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Ciertamente que las estadlsticas utilizadas por el análisis fundamental tienen 
influencia en la relación oferta-demanda, sin embargo, éstas no son todos los 
elementos qua modifican dicho equilibrio, existan adamas expectativas y 
amenazas que son consideraciones subjetivas, sentimientos racionales a 
irracionales da cientos y miles da compradoras y vend'9doras que interactuan en 
un momento dado y qua daban ser tomados en cuenta, en todo análisis de riesgo. 

Los anteriores y otros factoras no puedan ser estudiados en forma individual, ya 
que todos ellos se expresan finalmente como en una sola caracterlstica, que 
representa el equilibrio y consenso entre compradores y vendedoras, asta 
característica es al Precio da negociación da los valoras. 

Las principales pref!!isas del análisis técnico son : 

1. Los precios de las accionas y del mercado en general se muevan en ciclos, 
analizando las gráficas da precios de cualquier mercado durante un largo 
plazo, se podrán observar periodos perfectamente claros, de diferente 
duración e intensidad, algunos en franco ascenso o descenso. Por supuesto · 
siempre existirán razones para explicar estas tendencias. 

2. La naturaleza Humana básicamente no cambia con al tiempo y tiende a 
reaccionar a situaciones similares en diferentes momentos de la misma 
manera. Partiendo de esto, el objetivo primordial del análisis técnico es 
identificar etapas de cambio y beneficiarse de ello. 

3. El marcado descuenta todo, los precios da los valoras son al reflejo de la 
actitud da miles de personas en un mismo momento. Esa actitud es el 
producto del análisis o emocionas de los participantes, tanto reales como 
potenciales. Por lo mismo, se presume qua ese proceso descuenta todo lo 
conocido y lo predecible qua afecta la oferta y la demanda por los valoras. 

4. La sensibilidad y percepción del mercado difícilmente coincidirá 
consistentemente con la sensibilidad y percepción de cualquier inversionista o 
grupo de ellos. 

Bajo estas premisas, el análisis técnico se fundamenta en la representación 
gráfica y existan tres tipos qua se usan da manara conjunta : la gráfica de barras, 
la gráfica de puntos y figuras, y diversos cálculos como promedios móviles, 
volatilidad, inercia, cotizaciones altas y bajas; precios mas recientas, ate .. 
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· El análisis técnico, considera que el eje de la escala horizontal es el tiempo y en 
la escala vertical los precios, tasas o valores, y en la forma que se presenten las 
gráficas de barra o de puntos y figura dan lugar a patrones identificables. 

Para las gráficas de barras, se consideran para su estudio los precios o valores 
méximos y mlnimos a los que un instrumento del mercado fUe vendido o 
comprado en un periodo de tiempo (también sirve para las tasas de interés, en las 
cuales prestan dinero los intermediarios financieros), asl como el periodo de 
cierre (el precio de la ultima opereción). 

Los precios o tasas se mueven siguiendo una tendencia, las cuales pueden ser 
proyecciones lineales o curvas, ser de corta o larga duración, irregulares o poco 
perceptibles. Sin embargo, llega el momento en el que las fuerzas de la oferta y la 
demanda se modifican y se produce el cambio de dirección en la tendencia. del 
movimiento del precio o tasa. 

En la mayoría de los casos, cuando una determinada tendencia se encuentra en 
el proceso de cambiar su dirección, se presentan en forma gráfica de barras. 
patrones o formaciones características de una reversión o cambio. Algunas de 
estas formaciones se completan en pocos minutos o horas .o dlas y otras toman 
semanas o meses (dependiendo del tipo de producto que se analice), como regla 
general se puede establecer que a mayor amplitud de la formación mayor tuerza 
tendrá el cambio. de tendencia y viceversa. 

El análisis de punto y figura, considera al igual que el análisis de barras, los 
precios o tasas mínimos, méximos y de cierre, pero su representación es en 
formar columnas con las siguientes reglas: 

1. Una columna de X se forma cuando el precio o tasa sube (la demanda supera 
a Ja oferta). 

2. Una columna de O se forma cuando el precio o tasa baja (la oferta supera a la 
demanda). 

3. Cuando se tienen alternadas en forma de columnas de X y de O, la demanda y 
oferta se encuentran en un proceso de lucha que determina una situación de 
acumulación o distribución. 
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. .. ~~mC> un EÍjemplo, seria de esta forma (ver Gráfico 3): 

Gráfico3 

El estudio de las formaciones gráficas creadas en los procesos de acumulación y 
distribución, dan la clave para determinar la senal de compra o venta del 
instrumento analizado. 

Dentro de los cálculos aritméticos que mas se utilizan son·: 

1. Promedios Móviles 

La media. o promedio móvil, es un método estadístico que tiene la finalidad de 
establecer una tendencia en los precios, y consiste en calcular el promedio 
(aritmético, ponderado o exponencial) de los precios en un periodo fijo, 
actualizandolo conforme transcurre el tiempo; con ésto se logra eliminar los 
movimientos no significativos y obtener una curva suavizada de la tendencia. 

En la medida en que se aumenta el periodo fijo base del cálculo de la media 
móvil, la curva tendrá mayor suavidad y representará una tendencia de mayor 
plazo. 

la persona encargada del análisis deberá definir cual es Ja media móvil mas 
adecuada para el tipo de producto que analice de acuerdo con los criterios de 
plazo esperado. 
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2. 

.donde: 

P.M.n = 
St = 
n = 

Volatilidad 

Promedio M6vil al dla n 
Valor del Bien al dla t 
Plazo de tiempo. 

La volatilidad se refiere al posible rango de variaciones de los precios, 
estadísticamente es la dispersión del rendimiento del activo, definiendo como 
rendimiento a las variaciones del precio. 

Entonces es una medida de dispersión de los precios o tasas, que 
normalmente utilizan la desviación estándar histórica del precio o la tasa del 
bien para medirla. 

Normalmente para el calculo de la volatilidad, cuando se utiliza el tipo de 
cambio, se la siguiente formula 20 : 

O'= .J2so x J_ f(ln{ 81·1 )-Rs)2 

39 l=º s,_
1
_
1 

para la obtención de RS realizamos la siguiente operación: 

RS=_!_fln{~) 
40 l=O S

1
_

1
_
1 

donde: 

· 1n = Logaritmo Natural. 
St = Valor del Bien al día t 
RS Constante 

20 Telexc/rcu/ar21195de Banco de-del 17deMarzode 1995. 
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IV.2.3 Análisis Económico. 

El análisis económico, nos permite estudiar el comportamiento de la polltica 
económica del pala, para asl determinar el entorno y las perspectivas de la 
evaluación de la oferta y demanda de los bienes y servicios elaborados· por el 
pals. 

El estudio de los estos factores económicos y en razón de la interdependencia de 
las variables, realizado por el análisis económico, se llega a conocer el entamo 
económico del país, la capacidad del consumo interno (que depende del ingreso 
de las personas), la actividad económica, la tendencia esperada por el gobierno y. 
las perspectivas de crecimiento de los sectores de acuerdo a la oferta y la 
demanda. 

Esto a . su vez, permitiré a los analistas, pronosticar de acuerdo a la política 
económica seguida por el país, cual seré el comportamiento de las tasas .de 
interés activas y pasivas, conocer el nivel de reservas monetarias, para que de 
acuerdo a la observación de los factores, se pueda pronosticar el comportamiento 
de las principales variables economicas para la toma de decisiones de invertir, 
desinvertir o diversificar sus inversiones. 

El objetivo de la política económica es el crecimiento del Producto Interno Bruto 
(P.l.B. 21¡, al que podemos definir con la siguiente fórmula 22: 

donde: 

P.l.B. = 
e 
1 
X 
M 

P.l.B.=C+l+X-M 

Producto Interno Bruto. 
Consumo Publico y Privado. 
Inversión Publica y Privada. 
Exportación 
Importación. 

2t Argot econ&nlco y t1n1ncitro, con ll cual u conoce en el medkl burutn. 
22 Manual de Balanza de Pagos, Edlt. Fondo Monetario lntemllClonal. 
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Según los autores Stanley Fischer y Rudiger Oombusch 23, definen que "el 
Producto Interno Bruto es la medición de los bienes y servicios generados por los 
factores de producción de propiedad nacional', y que dependiendo de la forma en 
·que los expresan los economistas estos son : 

1. Nominal, que es la valuaci6n a precios monetarios de los articulas a su valor 
actual. 

2. Constante, que es la valuación descontando la . inflación, también lo llaman 
real o deflactado. 

La politice económica se define como la utilización de todos los instrumentos o 
herramientas que el gobierno posee para cuantificar y en su caso modificar 
cuando sea necesario, el comportamiento de las variables, entre las que se 
encuentran de manera enunciativa mas no limitativa son : 

1. Politice Monetaria. 

Son los instrumentos que tiene el gobierno para influir en las variables 
financieras como son el dinero, tasas de interés y el tipo de cambio, con el 
manejo de la oferta. 

La medición del concepto dinero se refiere al valor de la captación que realiza 
el publico inversionista en los diferentes instrumentos financieros que existen 
en el mercado, por la razón de disponibilidad del efectivo, existen varios 
indicadores conocidos como Agregados Monetarios que son : 

M1 = El dinero en circulación, lomando en cuenta las cuentas de cheques. 

M2 = El resultado de sumar M1 mas los instrumentos bancarios a corto plazo 
(vencimiento menor a un al'lo) y las aceptaciones bancarias. 

M3 = El resultado de sumar M2 mas los instrumentos no bancarios a corto 
plazo. 

M4 = El resultado de sumar M3 mas los instrumentos bancarios y no 
bancarios de largo plazo, que significa la captación total. 

Estos indicadores, nos proporcionan una idea de la cantidad de los recursos 
que la gente puede deslinar al ahorro o al consumo. 

23 Economla, Edlt. Moc:GtrN Hlll, Edlcl6n 1968. 
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Con respecto a las tasas de interés y el tipo de cambio, de acuerdo con el 
esquema que el gobierno esté manejando, se puede fijar un cierto nivel de 
intervención por parte del Banco Central para controlar la oferta y esto a su· 
vez puede provocar variaciones tanto en los tipos de cambio como en las 
tasas de interés. 

2. Polltica Fiscal. 

Dentro de la Polltica Fiscal, al gobiemo tiene una seria de instrumentos, que 
son los utilizados para controlar el ingreso y egreso de recursos, por medio de 
la creación, aumento o disminución de las tarifas a bienes y servicios que el 
gobiemo proporciona o de los impuestos que tienen que pagar las personas 
flsicas o morales. 

En este rubro, también se !=C)nsidera la programación o disminución del gasto 
publico, de la creación o venta de entidades paraestatales. 

3. Política Comercial. 

Estas son las negociaciones que el gobiemo realiza con el exterior, para el 
incremento de las exportaciones y sirven para alterar el intercambio de bienes 
y servicios. 

4. Politice de Financiamiento del Déficit. 

la competitividad de nuestros productos en el exterior dependen en gran · 
mediáa de la inflación doméstica. A mayor inflación domestica, menor es la 
competitividad, y por lo tanto mayor será el déficit en nuestra cuenta corriente 
y las presiones al tipo de cambio y tasas de interés. 

Cuando el crecimiento de la economía de una nación, se fundamenta en la 
obtención de un déficit en la Balanza de Pagos para modernizar su planta 
productiva, a creación de obras de infraestructura o de la competitividad de los 
productos nacionales con respecto al exterior, el gobierno tendrá que financiar 
esté gasto de la siguiente manera : 

4.1. Con el ahorro intemo, esto quiere decir, que el gobierno emita deuda que 
será adquirida por las diferentes personas nacionales. 

4.2. Por emisión de deuda publica en el extranjero, es decir solicitar 
prestamos a bancos o a fondos internacionales. 
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ESTA TESIS ND DEBE 
UUI IE LA. BIBUOu:&;A 

La entrada de divisas del extranjero por concepto de deuda extema, tienden a 
.mejorar el saldo en la cuenta de capital. Asi pues, podemos ver que la 
.facilidad de contratar deuda externa pennite mejorar el saldo en la cuenta de 
capital y de esta manera minimizar las presiones sobre las Reservas 
Internacionales y sobre el tipo de cambio. 

Sin embargo, es importante mencionar que si bien una mayor deuda extema 
mejora el saldo de la cuenta de capital en el corto plazo y que alivia de 
presiones al tipo de cambio también en el corto plazo, esto no es cierto en el 
largo plazo. La razón de ésto, es el hecho de que eventualmente el pais 
deudor debe pagar el capital mas los intereses devengados sobre dicha 
deuda, lo que implicara una mayor demanda por divisas en la fecha en la que 
se deban efectuar estos pagos. Esto a su vez afectará negativamente los 
saldos, tanto de la Cuenta de Capital, como la de Cuenta Corriente. 

Podemos concluir que en el corto plazo, una mayor deuda en moneda extranjera 
sirve para mejorar el saldo en la cuenta de capitales y aumentar las Reservas 
Internacionales; sin embargo, en el largo plazo, al tener el pals deudor que pagar 
el capital mas los intereses de le deuda, existirán efectos negativos sobre al saldo 
de la cuenta de capital y también sobre la cuenta corriente, lo que a su vez 
tenderá a reducir las reservas intemacionales y a presionar el tipo de cambio. 

El resultado de la cuantificación de la Política Económica seguida por el gobierno 
de cada pais, se encuentra en la Balanza de Pagos. 

Para los autores Stanley Fischer y Rudiger Oombusch 2•, "La balanza de pagos 
es un registro sistemático de todas las transacciones realizadas entre los 
residente~ de un pals (las economfas domesticas, las empresas y el estado) y el 
resto del mundo". 

Estadisticamente, la balanza de pagos no es mas que contable; pero tiene una 
importancia conceptual, debido a que ayuda a los gobiemos a mantenerse al 
corriente y hasta cierto punto, a controlar el intercambio de bienes y servicios 
entre su pais y el resto del mundo. Teóricamente, todos los intercambios 
internacionales de bienes, servicios y fondos deben tener un efecto positivo o 
negativo sobre las cuentas de balanza de la nación. 

24 Ec:onomla, Edlt, Mac:G111W Hlll, EdlclOn 1968. 
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La· balanza de pagos da un país, deberá de estar expresada en términos de una 
moneda extranjera (divisa fuerte), en el caso de México es en dólares da los 
Estados Unidos de América y esta integrada por : 

1. Balanza de Cuenta Corriente. 

Esta nos mueatra los datos del movimiento real da bienes y servicios 
realizados por un pala con el resto del mundo y que se puede dividir en : 

1.1. ·Comercial, que son las importaciones y exportaciones realizadas. 

1.2. De Servicios, las podemos dividir en : 

1.2.1. No Factoriales, que son aquellas transacciones qua no 
representan un pago a factores productivos. 

1.2.2. Factoriales, que son aquellas transacciones que representan un 
pago a factores productivos. 

1.3. De Transferencias, que son los donativos en un solo sentido, hechos 
por individuos u organizaciones, ayuda exterior o militar. 

2. Balanza de Capitales. 

Son los movimientos de capital financiero de corto o largo plazo, o bien dicho 
de otra manera, la posición deudora o acreedora de un país. 

Todos estos estudios, nos permiten minimizar el aspecto subjetivo en la toma de 
decisiones o es su defecto valorar el riesgo en que se incurre en inversiones o 
financiamientos y sobre todo en aquellas, en que se busque una protección contra 
las fluctuaciones cambiarlas de las monedas del país o las tasas de interés. 

IV.3 Evaluación de Riesgos. 

Una vez determinado el concepto de riesgo, definidos los mercados financieros, 
. los principales instrumentos nacionales e internacionales que se cotizan y las 
técnicas en que se apoya la Administración de Riesgos, ha llegado el momento en 
que analicemos la forma en que se evalúa el riesgo en función del tipo de 
operación que se quiere realizar. 
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Como ya se había mencionado, la evaluación del riesgo se puada dar desde d()S 
grandes ramas que son : · · 

1. De Crédito. 
2. De inversión. 

A continuación se procederá a analizar cada uno de estos casos detalladamente. 

1. Da Crédito. 

Para realizar la evaluación da este tipo de riesgo, tenemos que analizarla desde 
el punto de vista de la institución financiera que va a otorgar los recursos para el 
financiamiento. El objetivo primordial, es analizar el riesgo de insolvencia y 
determinar la capacidad de pago que pudiera tener la persona física o moral, a 
quien se le ven a dar los recursos. 

La metodología que siguen la gran mayoría de las instituciones financieras, para 
evaluar el riesgo de los solicitantes de crédito, es que cumplan con una serie de 
requisitos y se ubiquen en ciertos parámetros económicos y financieros, que 
vamos a enunciar en forma cualitativa mas no limitativa que son, dependiendo del 
tipo de persona que lo solicite : 

1.1. Para personas morales : 

Una vez recibida la solicitud de crédito y la documentación legal (acta constitutiva, 
poderes, balances auditados, estado de situación financiera, mercado potencial, 
los estudios y balances proforma de la aplicación del financiamiento), el promotor 
deberá de investigar a la organización para dictaminar la estructura administrativa 
y el proceso : 

1.1.1. Destino y uso del crédito. 
1.1.2. Los recursos en que país se utilizarán. 
1.1.3. Constitución de la empresa : 

1.1.3.1. Cuando se constituyó la empresa. 
1.1.3.2. Quiénes fonnan el consejo : nombre, puesto, tiempo en el 

puesto. 
1.1.3.3. Quiénes son los comisarios del consejo y qué nivel 

profesional tienen. 
1.1.3.4. Quién es el secretario del consejo. 
1.1.3.5. Cada cuándo se reúne el consejo. 
1.1.3.6. Quiénes son los .socios y que porcentaje tiene cada uno. 
1.1.3. 7. Cuando adquirieron o compraron la empresa. 
1.1.3.8. Qué cambio de estatutos ha tenido. 
1.1.3.9. Quienes son los apoderados. 
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1.1.4. 
1.1.5. 

1.Ü. 

1.1.8. 

1.1.9. 

1.1.10. 

1.1.11. 

En que otros negocios, tienen participación los socios. 
Cuentas de capital. 
1.1.5.1. Cuél as el capital social. 
1.1.5.2. Cuél es el capital contable. 
1.1.5.3. Cómo se divide el capital entre fijo y variable. 
1.1.5.4. Existen utilidades no capitalizadas. 
1.1.5.5. Cuéntas acciones hay en circulación. 
1.1.5.6. Ha pagado dividendos la empresa. 
1.1.5. 7. Existan reservas ocultas. 
Administración : 
1.1.6.1. Perfil biogréfico de los cinco principales directivos o 

administradores de la empresa. 
1.1.6.2. Cuantos anos tienen de experiencia en este negocio. 
1.1.6.3. Qué referencias pueden proporcionar. 
1.1.6.4. Han administrado exitosamente otras empresas. 
Auditores externos : 
1.1.7.1. Quiénes son. 
1.1. 7.2. Durante cuanto tiempo han auditado la empresa. 
1.1.7.3. Qué salvedades han expresado, si es el caso, en los últimos 

tres anos. 
1.1.7.4. Se han corregido al ano siguiente las observaciones de los 

auditores. 
1.1.7.5. Se aplica el boletln B-1Gy B-12. 
Abogados de la empresa : 
1.1.8.1. Quiénes actúan como abogados de la empresa : nombre del 

despacho, teléfono, dirección, socios que atienden a la 
empresa. 

Situación jurídica y laboral : 
1.1.9.1. Existe un sindicato. 
1.1.9.2. Ha habido algún problema laboral. 
1.1.9.3. Existen juicios laborales. 
1.1.9.4. Existen otros juicios. ¿Cuéles?. 
1.1.9.5. Existen otras demandas en contra de la empresa. 
1.1.9.6. Qué abogados atienden los juicios laborales. 
1.1.9.7. Ha habido alguna demanda penal en contra de algún 

funcionario de la empresa. 
Situación fiscal de la empresa : 
1.1.10.1. Ha habido una auditoría fiscal. 
1.1.10.2. Como ha salido la empresa. 
1.1.10.3. Ha presentado su dictamen fiscal. ¿Quién lo preparó? 
1.1.10.4. Solicitar copia de los últimos cinco anos declaración de 

ingresos a la empresa. 
Historia créditicia de la empresa : 
1.1.11.1. Ha estado embargada. 
1.1.11.2. Ha estado en suspensión de pagos. 
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·· ·: 1.1.11.3. . Ha reestructurado deuda. 
· .. 1.1: 11.4. · Ha tenido conflictos serios con sus acreedores. 
· 1.1.11.5. Ha tenido conflictos con el Seguro Social. 
· '1.1 :11.6. Eslá hoy al corriente an sus pagos con acreedores. 

1.1.11. 7. Quiénes son los bancos principales de la empresa. 
1.1.11.8. Qué garantías ha otorgado la empresa a sus acreedores. 
1.1.11.9. Existen garantías colaterales de olros créditos. 
1.1.11.10. Qué avales ha firmado la empresa a favor de terceros. 
1.1.11.11. Ha tenido conflictos serios con la Secretaria de Hacienda. 
Siluaclón de la empresa : 
1.1.12.1. Que siluación guarda el proceso productivo. 
1.1.12.2. La tecnología es propia o impcrtada y que anligüedad tiene: 
1.1.12.3. Conocen el Know How. 
1.1.12.4. Tienen contrato de servicios tecnológicos. 
1.1.12.5. La capacidad del personal clave en el proceso. 
1.1.12.6. Exporta o liene la capacidad de hacerlo. 
1.1.12.7. Tienen servicio Post-venta. 

1.1.13. Relaciones bancarias : 
1.1.13.1. Cuentas de inversión: nombre de la inslitución, numero de 

cuenta, sucursal y saldo. 
1.1.13.2. Lineas Bancarias abiertas : nombre de la inslituclón, monlo 

de la linea y el ulilizado. 
1.1.14. Clientela: 

1.1.14.1. Los principales clientes: nombre, giro y ubicación. 
1.1.14.2. Estado de la relación que guardan. 

1.1.15. Cartera de crédilo : 
1.1.15.1. Existe un manual de crédito. 
1.1.15.2. Exislen políticas de crédito explícilas. 
1.1.4 5.3. Cómo se origina un crédito. 
1.1.15.4. Exisle un mercado-objelivo de crédilo. 
1.1.15.5. Cómo se procesa un crédito. 
1.1.15.6. Quién verifica la reputación crediticia de los clientes en 

esludio. 
1.1.15.7. Cómo se presenla un crédito para su aprobación. 
1.1.15.8. Existe un comilé de crédilo. 
1.1.15.9. Quiénes forman parte de él. ¿Qué calificaciones tienen sus 

miembros? 
1.1.15.10. Quién puede aprobar un crédito. 
1.1.15.11. Quién se encarga de documentar al crédilo recién 

aprobado. 
1.1.15.12. Quién se asegura que la documentación legal está 

perfeccionada antes de dar el crédito. 
1.1.15.13. Cada cuándo de revisa la situación financiera de un cliente 

de crédito. 
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.1.1.15.14. 

Ú.15.15. 
1.1.15.16. 
1.1.15.17. 

1:1.15.18. 

1.1.15.19. 

1.1.15.20. 

1.1.15.21. 
1.1.15.22. 
1.1.15.23. 

1.1.15.24. 

1.1.15.25. 

1.1.15.26. 

1.1.15.27. 
1.1.15.28. 

1.1.15.29.· 

1.1.15.30. 

1.1.15.31. 

1.1.15.32. 

1.1.15.33. 

1.1.15.34. 

1.1.15.35. 

Monto total de la cartera, por cliente, por. zona geográfica y 
por actividad económica de los deudores. 
Cómo se define cartera vencida. 
Cartera vencida : monto total y por clienta. 
Distribución da tiempo da la cartera vencida por plazo da 
30, 60, 90 y mas días. 
Cuél es la política da la empresa respecto a la 
capitelización da intereses en créditos morosos. 
Qué control administrativo liana la finna para registrar los 
créditos vencidos. 
Qué reportas liana la finna para monitorear su cartera 
vencida. 
Cómo administra la finna su cartera vencida. 
Cuéndo se toma acción legal. · 
Qué abogados usa la finna para demandar a sus clientas 
morosos. 
Qué porcentaje de la cartera vencida se encuentra bajo 
litigio. 
Qué experiencia y/o éxito ha tenido la empresa para 
recuperar la cartera vencida. 
Cuéles han sido loa 10 principales quebrantos de crédito 
qua ha tenido la empresa. 
Cuales han sido las causas de esos quebrantos. 
En general, con qué garantías cuenta la empresa para 
presionar a sus deudores morosos a que paguen. 
Cuéles son hoy en día, los 5 litigios da crédito més 
importantes de la finna. 
Qué expectativas tiene la firma respecto a su cartera 
vencida en los próximos 12 meses. 
Qué acciones esté tomando hoy la empresa para 
enfrentarse con éxito a su cartera vencida en los próximos 
12 mases. 
Ha otorgado préstamo la empresa a alguna de sus 
empresas subsidiarias, afiliadas o relacionadas con los 
accionistas. ¿Cuénto?, ¿Cuéndo?, ¿Cómo?, ¿Con que 
garantías? ¿Cuando se recuperaría?. 
Existe alguna cuenta de cobro difícil, que la empresa 
debería planear o provisionar en este ejercicio. 
Ha creado la empresa alguna reserva para castigo de 
cuentas incobrables. 
Le ha prestado dinero la empresa a algunos de sus 
accionistas, ya sea directa o indirectamente {a través de 
alguna empresa donde el accionista tenga participación 
mayoritaria o minoritaria) . 
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1.1;15.36. Ha asumido la empresa algún pago por cuenta de uno o 
varios de sus accionistas, ya sea directa o indirectamente. 

· 1.1.16. Relación de pasivos contingentes 
1.1.16.1. Montos de pasivos contingentes que no están en el balance 

de la empresa. 

En base a la recopilación de datos de la documentación legal y administrativa, el 
promotor deberá de verificar que dicha información este apegada a la realidad de 
empresa, para lo cual debe : 

1.1.17. Pedir al departamento legal que revise los actas constitutivas y los 
poderes otorgados a los apoderados representantes da la empresa. 

1.1.18. Llamar personalmente a los funcionarios de los bancos principales de la 
empresa, y pedirles una referencia al menos verbal, sobre la conducta 
de la empresa. Escribir una nota que resuma el contenido de cada 
conversación y anexarla al expediente de la empresa. 

· 1.1.19. Entrevistarse personalmente con los administradores de la empresa. 
Escribir una nota en la que se dé su opinión sobre la competencia 
aparente de los administradores . 

. 1.1.20. Llamar telefónicamente al menos a 2 clientes importantes de la empresa, 
para pedirles su opinión sobre la misma. Dejar evidencia escrita de estas 
conversaciones. 

1.1 .. 21. Llamar telefónicamente a los abogados de la empresa y pedirles su 
opinión sobre la misma. Dejar evidencia escrita de este contacte?. 

1.1.22. Llamar telefónicamente al auditor externo de la companra y pedirle su 
opinión sobre la misma. Dejar evidencia escrita de la conversación. 

1.1.23. Pedirle a la empresa que le ensene un expediente de uno de sus 
clientes y revisar dicho expediente y verificar que : 
1.1.23.1. Haya un contrato de crédito. 
1.1.23.2. · Haya un pagaré. 
1.1.23.3. Haya un récord de pagos hechos. 
1.1.23.4. Haya una solicitud de crédito, debidamente aprobada por el 

comité de crédito de la empresa. 
1.1.24. Pedirle a la empresa un reporte de antigüedad de la carteºra. 
1.1.25. Pedirle a la empresa que le ensene el manual de crédito de la empresa. 
1.1.26. Pedirle a la empresa que le enselle las minutas de alguna sesión del 

comité de crédito de la empresa, donde hayan aprobado créditos. 

Una vez que el promotor haya revisado la documentación legal y contable de la 
empresa de acuerdo con las políticas internas de la institución, podrá dictaminar 
si la organización puede seguir adelante con el tramite. 
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. Si la decisión del promotor es de rechazarla, se deberá a que la empresa en su 
constitución o administración existe algún punto incorrecto o que la empresa rio 

·cubre los estándares que la institución financiera tiene por polltica en ese 
·momento. 

En el caso de aprobar estos puntos, el promotor deberá proceder con el análisis 
de cifras históricas de la compallla y del estudio financiero proforma, aplicando · 
para ello: 

1.1.27. 

1.1.28. 

.U.29. 

1.1.30. 

1.1.31. 

Análisis de los pasivos con instituciones financieras 
1.1.27.1. Lista de acreedores, monto del adeudo y garantías 

otorgadas. 
1.1.27.2. Las condiciones y tasas de interés vigentes para los 

pasivos. 
Liquidez: 
1.1.28.1. Capital Neto de Trabajo. 
1.1.28.2. Indice de Solvencia o Razón Circulante. 
1. t28.3. Prueba del Ácido. 
1.1.28.4. Efectivo y sus equivalentes a Pasivo Circulante. 
1.1.28.5. Razón de Liquidez Extrema. 
Apalancamiento . . 
1.1.29.1. Indice de Endeudamiento o Razón de Deuda. 
1.1.29.2. Razón de Pasivo a Capital. 
1.1.29.3. Razón de Propiedad. · 
1.1.29.4. Indice de Cobertura de Pago Fijo. 
1.1.29.5. Razón de Cartera. 
1.1.29.6. Veces Interés Ganado. 
1.1.29.7. Cobertura de cargos Fijos. 
1.1.29.8. Razón de Estructura Financiera. 
1.1.29.9. Cobertura de Efectivo: 
Actividad: 
1.1.30.1. Rotación de Cuentas por Cobrar. 
1.1.30.2. Rotación de Inventarios. 
1.1.30.3. · Rotación de Cuentas por Pagar. 
1.1.30.4. Olas de Venta de Inventarios. 
1.1.30.5. Rotación de Activo Fijo. 
1.1.30.6. Rotación de Activo Total. 
1.1.30. 7. Periodo Medio de Cobranza. 
1.1.30.8. Periodo Medio de Pago. 
Rentabilidad 
1.1.31.1. Rotación de Capital de Trabajo. 
1.1.31.2. Margen de Utilidad Bruta. 
1.1.31.3. Margen de utilidad Operativa. 
1.1.31.4. Margen de Utilidad Neta. 
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. · 1.1.31.5. Rendimiento sobre Inversión. 
· 1~1.31.6. Rendimiento sobre Capital Social. 
1.1.31. 7. Rendimiento sobre Capital Contable. ". · 
1:1.31.8. Utilidad o Dividendo por Acción. 
Crecimiento : 
1.1.32.1. Da Inventarios. 
1.1.32.2. Da Ventas . 

. 1.1.32.3. Da Utilidad Bruta. 
1.1.32.4. Da Utilidad Neta. 
1.1.32.5. De Pasivos. 
1.1.32.6. Da Utilidad por Acción. 
1.1.32. 7. Da Capital. 
1.1.32.8. De Eficiencia. 

1.1.33. Análisis de le cartera : 
1.1.33.1. Monto total entre activos totales. 
1.1.33.2. Cartera vencida entre cartera capital contable. 
1.1.33.3. Pasivos contingentes mas pasivos totales. 
1.1.33.4. Capital Contable entre pasivos totales mas contingentes. 

1.1.34. La exposición por variación de tasa de interés : 
1.1.34.1. Explicar qué fórmula usa la empresa para revisar la tasa de 

interés de sus préstamos, y sellalar con que frecuencia se 
revisa dicha tasa. 

1.1.34.2. Explicar qué fórmula usa la empresa para determinar la tasa 
de interés que paga a sus acreedores, y sellalar con qué 
frecuencia se ajusta dicha tasa. 

1.1.35. Eficiencia operativa : 
1. 1. 35. 1. Intereses pagados entre pasivos totales. 
1.1.35.2. Interesas ganados entre activos totales. 
1.1.05.3. Gastos de administración entre activos totales. 

1.1.36. Diversificación de riesgo : 
1.1.36.1. Cartera de crédito entre activos totales. 
1. 1.36.2. Cartera de crédito entre capital contable. 
1.1.36.3. Los diez primeros créditos entre cartera de crédito. 

1.1.37. Política de fondeo : 
1.1.37.1. Pasivo a corto plazo entre pasivos totales. 
1.1.37.2. Pasivo bancario entre pasivos totales. 
1.1.37.3. Pasivo bursátil entre pasivos totales. 
1.1.37.4. Pasivo en pesos entre pasivos totales. 

Una vez realizado el análisis de cifras de los estados financieros y del estudio 
preforma, las razones obtenidas se comparan con las del sector económico que 
pertenece, con el objeto de verificar si presentan alguna desviación. En caso de 
que se presenten desviaciones, justificarlas. 
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· El promotor debSrá de realizar, para un análisis y estudio de los resultados de los 
estados preforma de viabilidad del crédito, baséndose en : · 

1.1.37. El célculo da la Tasa Interna da Retomo (TIR :is ) y Punto da Equilibrio. 
1.1.38. El célculo del Valor Presenta Nato (VPN :ze ). 
1.1.39. El célculo del Valor Allamatlvo (VA 'Z1 ). 
1.1.40. Estudio da sensibilidad del proyecto al riesgo financiero por 

fluctuaciones de tasa da Interés. 
U .41. Estudio da sensibilidad del proyecto a fluctuaciones por tipo da cambio 

En basa il los resultados obtenidos, al promotor realizará proyecciones 
modificando la producción, demanda, ventas, tasa da interés o al tipo da cambio, 
para sensibilizar al proyecto y ver como afecta cada una la capacidad da pago. 

El promotor pueda solicitar al clienta, la modificación da los astados financiaros 
preforma, si lo juzga conveniente para cubrir los riesgos en tasas da interés o de 
tipo cambiario. 

·Un vez qua el promotor está seguro da la rentabilidad del proyecto y que la 
viabilidad es la adecuada, el proyecto pasará al comité de cré!:lito de la institución 
para su aprobación y otorgamiento. 

Durante el tiempo que dure el crédito, al cliente proporcionara información 
financiera y recibirá visitas de inspección por parte de la institución para ver el 
comportamiento del proyecto. 

1.2. Para personas flsicas: 

Una vez recibida la solicitud de crédito, el promotor realizara la investigación de : 

1.2.1. · Destino y uso del crédito. 
1.2.2. Relación da Bienes Patrimoniales. 
1.2.3. Copia de las tres últimas declaraciones. 
1.2.4. Carta de ingresos y copia últimos recibos. 
1.2.5. Relaciones Bancarias (inversiones y créditos). 
1.2.6. Relaciones Comerciales. 
1.2.7. Carta de Egresos. 

~Argot financiero como oe le conoce en 11 medio. 
Z1 Argot financien> como M ie conoce on ol medio. 

Argot financiero como M le conoce en el medio. 
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Dependiendo del monto solicitado por el cliente, se analiza la capacidad de pago 
y se realizaré : 

1.2.8. Estudio de Sensibilidad al riesgo financiero por fluctuaciones de tasa de 
interés o tipo de cambio. 

En . base a la historia que tiene la persona física con la institución y a la 
investigación de crédito que la institución financiera realiza a través de un buro 
especializado, se analiza la capacidad de pago y pasa a revisión de los comités 
de zona o dirección de la institución para su aprobación y otorgamiento. 

En el otorgamiento del crédito para personas físicas o morales, por parte de 
algunas instituciones financieras, no depende en gran medida del resultado de la 
evaluación teórica del riesgo del proyecto, sino del monto y calidad, de las 
garantías que se ofrecen. 

2. De Inversión. 

Para realizar la evaluación del riesgo de inversión, tenemos que analizarlo desde 
dos puntos de vista., que son: 

2.1. Del inversionista. 
2.2. Del instrumento financiero. 

A continuación procederemos a tratar : 

2.1. Del inversionista. 

En este apartado, se tratara sobre el punto de vista que tiene el inversionista, 
sobre las diferentes expectativas del comportamiento de la economía o de la 
utilización de sus recursos financieros. 

Ante la enorme gama de posibilidades que el inversionista (persona flsica o 
moral) puede manejar en un momento determinado, para la realización de su 
inversión, lo primero que se necesita hacer, es definir : 

2.1.1. Cuanto tiempo quiere invertir. 
2.1.2. Que rentabilidad requiere. 
2.1.3. La liquidez con que desea tener los recursos invertidos. 
2.1.4. Que riesgo desea asumir en la inversión. 
2.1.5. Que monto piensa invertir. 
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Analicemos las pcsiblas respuestas qua el inversionista nos puede proporcionar : 

Una vez determinado el plazo de tiempo que el desea mantener sus recursos, 
este puede ser de corto (mayor de un día pero menor a 28 días), mediano (mayor 
a 28 días pero menor a un allo) y largo plazo (mayor de 365 días). 

Estas definiciones de plazos, es variable según el Inversionista y de acuerdo· al 
escenario de tasas de rendimiento que operen en el momento de tomar la 
decisión y el país donde se realiza. 

La rentabilidad va en función del plazo determinado y de la tasa de interés que el 
inversionista busca, porque algunas veces este desea una tasa que no existe o 
no puede proporcionar el mercado. 

La liquidez nos indica la disponibilidad de los recursos invertidos, debido a que no 
todos los instrumentos tienen un amplio mercado de cotización, tenemos que una 
liquidez alta nos proporciona los fondos casi de inmediato (mismo día o 24 horas), 
media nos proporciona los fondos de 2 a 7 días, escasa que se da hasta al 
momento que exista un comprador y nula se liana que esperar hasta el 
vencimiento de la operación. 

El nivel de riesgo que el inversionista desea tener al realizar su inversión, nos 
proporciona una idea del perfil del Inversionista. 

El monto da los recursos a Invertir as un discriminante, qua nos proporciona una 
idea da cual podría ser al instrumenlo a elegir, debido a los montos mínimos de 
operación en ciertos tipos da valoras. 

En función da las respuestas proporcionadas por el clienta, se tendrá qua analizar 
al instrumento financiero a elegir, para avaluar los rendimientos esperados qua 

· pudiera obtener y considerar los riasgas totales a qua se expone nuestra 
operación. 

2.2. Del instrumento. 

En aste apartado realizaremos la evaluación da riesgo del instrumento financiero 
en si, partiendo de los parámetros definidos por el inversionista, considerando su 
parte endógena y exógena para determinar cual será la mejor opción al perfil del 
inversionista. 
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··Los riesgos endógenos del instrumento financiero son las caracterlsticas propias 
del.mismo que se definieron en el capitulo dos. Con respecto a la parte ex6gena •. 

. tenemos entre otros : 

2.2.1. Riesgo de Incumplimiento. 

Se refiere al riesgo que tiene un emisor de ser incapaz de cumplir con el 
pago de ·intereses o capital a tiempo, principalmente este se da en papel 
comercial, pagarés financieros o de mediano plazo. 

La~ causas primordiales por las cuales un emisor puede caer en 
incumplimiento son : una contracción del mercado donde realiza sus 
operaciones, una recesión económica, una falla de previsión al realizar la 
planeación de la emisión al no considerar aspectos de mercado, por malos 
manejos de su tesorerla ; lo cual les lleva a no poder hacer frente a los 
pagos que tiene que realizar por servicio de ese papel. 

2.2.2. Riesgo de Reinversión. 

Este riesgo se motiva principalmente por la incidencia que tiene la oferta y 
demanda de dinero en el mercado y lo incurren todas las personas que 
realizar la operación de invertir a mediano o largo plazo, pero efectuando 
la compra de instrumentos de corto plazo. 

Al realizar esta operación, los clientes realizan la capitalización de los 
intereses generados por las operaciones de corto plazo con objeto de 
alcanzar un mayor rendimiento, pero existe también la posibilidad de que el 
mercado de dinero en un momento determinado no ofrezca la tasa de 
interés adecuada para realizar las reinversiones. 

Al realizar este tipo de operaciones, se tendrá que observar el 
comportamiento o tendencia que sigue el mercado de dinero, ya que se 
puede presentar escenarios que modificarían este plan!eamiento y son : 

2.2.2.1. Mercado con Tasa al Alza. 

Si las condiciones del mercado de dinero, presentan un 
incremento en las tasas de interés que se ofrecen al publico 
inversionista que cuando se realizo la inversión original, el 
resultado de realizar está operación se vera reflejado en un 
incremento de la rentabilidad de la misma por la obtención de 
mayores tasas a las originalmente planeadas y por la 
capitalización de los interés, es decir, en este tipo de escenario 
será un beneficio para el cliente. 

91 



2.2~2:2. . Mercado con Tasas a la Baja. 

Este caso se presenta, cuando· las tasas de interés que se 
·ofrecen· son menores a las cotizadas en el principio de la 
operación, el resultado da seguir con este plan de inversión será . 
el de, no obtener el rendimiento esperado originalmente sino uno 
menor, razón por la cual, este planteamiento se convierte en un 
riesgo de consideración para el inversionista. 

2.2.3. Riesgo de Retiro. 

En este tii>o de riesgo incurren aquellas personas que desean realizar su 
inversión antes del plazo de vencimiento de la misma, existen tres posibles 
alternativas dependiendo del comportamiento del mercado, que son : 

2.2.3.1. Mercado con Tasa al Alza. 

Si en el momento de la cancelación, el mercado tuvo y mantiene 
un incremento en las tasas de interés que se cotizan con 
respecto a las condiciones existentes en el momento que se 
efectúo la inversión original, debido a algún evento económico o 
político que haya tenido una influencia en las cotizaciones, el 
valor del instrumento que se va a vencer en forma anticipada, se 
tiene que adecuar a las condiciones que operan en ese momento 
en el mercado, razón por la cual el inversionista podría no tener 
el rendimiento generado hasta ese momento e inclusive llegar a 
tener Pérdidas de capital si decide efectuar dicha operación. 

En esta opción se debe recomendar al inversionista que espere a 
que las tasas recuperen el nivel que mantenían con anterioridad, 
para que la mesa de dinero no le aplique el diferencial de tasas 
por no esperar a su fecha de vencimiento. 

2.2.3.2. Mercado con Tasas a la Baja. 

Este caso se presenta, cuando en el mercado de dinero existe un 
decremento en las tasas de interés que se están cotizando, el 
intermediario aceptara la cancelación de la inversión, por la 
conveniencia de tener un papel que presenta una tasa mayor a . 
las que tienen los demás instrumentos en ese momento y tener 
una mayor utilidad cuando realice otra operación. 
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Este se presenta cuando las condiciones de las tasas de interés 
son iguales a cuando se pacto originalmente la operación, al 
efectuar la venta anticipada de los valores se puede presentar 
que la institución castigue ª.el rendimiento generado hasta ese 
momento. 

2.2.4. Riesgo de Liquidez. 

Este factor es muy importante, debido a que nos muestra la facilidad que 
tiene un instrumento para ser intercambiado en el mercado secundario de 
dinero. 

Todos estos riesgos exógenos se presentan cuando el perfil del inversionista que 
quiere realizar operaciones en instrumentos de renta fija, es decir valores que 
ofrecen un rendimiento anual fijo o garantizado en su moneda domestica (en este 
caso el peso mexicano). sin importarle comparar los rendimientos que podría 
tener en otras monedas (por ejemplo en dóíares), por lo que para este perfil de 
inversionistas, la evaluación del riesgo quedaría de la siguiente forma : 

JJ=I-R.O. 
R.E. 

donde: 

1J Riesgo 
R.O. Rendimiento Obtenido 
R.E. Rendimiento Esperado 

Esta ecuación presentada, es la forma practica con que muchos clientes evalúan 
el riesgo y la interpretación que surge de los posibles resultados depende del 
signo que arroje : si es negativo resulta un beneficio por operación, pero si resulta 
positiva es la exposición al riesgo que obtuvieron por invertir en ese instrumento. 

28 Acción de reducir la tau de lnlerft que geneni un11 operación, argot como ae Je conoce en ef medio. 
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En el cuadro 4, haremos un resumen de todas las caracterlsticas y elementos que · 
· contribuyen a la realización de la evaluación del riesgo para este tipo de perfil de 
inversionista de acuerdo a las condiciones del mercado : 

Cuadro4 

Instrumento Emisor Plazo Liquidez Riesqo 

Ce tes Gobierno Corto Alta Balo 
Federal Mediano Alta Baio 

Larao Media Baio 
Sondes Gobiemo Corto Alta Baio 

Federal Mediano Alta Baio 
Lamo Media Baio 

Tesobonos Gobiemo Corto Escasa Baio 
Federal Mediano Escasa Balo 

Cedes Bancos Corto Escasa Medio 
Mediano Escasa Medio 

Pagare RLV Bancos Corto Media Baio 
Mediano Media Baio 
Larao Escasa Baio 

Aceptaciones Bancos Corto Alta Baio 
Bancarias Mediano Alta Medio 
Papel Comer- Empresa Corto Media Alto 
clal Bursátil Mediano Media Alto 
Pagare Empresas Corto Media Alto 
Financiero Mediano Escasa Alto 

Lamo Escasa Alto 
Pagare de Empresas Corto Media Alto 
Mediano Mediano Escasa Alto 

Larao Escasa Alto 

Como aclaración, se considera que los Certificados de Deposito Bancarios tiene 
un riesgo medio por el factor de liquidez que observan en el mercado y debido a 
que deben ser negociadas con el banco emisor para su retiro anticipado. Y en el 

· caso de las Aceptaciones Bancarias por el monto que se necesita para realizar 
operaciones con las instituciones financieras. 



Para el perfil de inversionistas que desean comparar el rendimiento en su moneda 
domestica (en este caso pesos mexicanos) contra el rendimiento que obtendrían 
en otras divisas (en este caso dólares), observaríamos que ademas de los riesgos 
exóganos citados anteriormente tendríamos los siguientes : 

2.2.5. Riesgo de Fluctuaciones Camblarias. 

Es la exposición da una inversión a variaciones en al tipo de cámbio de la 
moneda domestica contra la cualquier otra divisa y provoca que los 
rendimientos esperados de la operación resulten afectados por dicho 
movimiento. 

El resultado de la variación puede tener varios significados, dependiendo 
del régimen cambiario que en ese momento esté vigente en el país donde 
se realizo la Inversión, por lo que en un sistema da flotación regulada se 
tendrá pequellos o ligeros movimientos diarios en la cotización, en cambio 
en al sistema libre dependerá de la magnitud que sufra y en el régimen 
controlado significara cualquier fluctuación en la paridad cambiaría. 

Los resurtados de las variaciones en la cotización de la moneda, que 
afectan el resultado de los rendimientos esperados son : 

2.2.5.1. Apreciación. 

Esta la podemos definir como la ganancia en el poder adquisitivo 
de la moneda domestica contra la divisa, partiendo de un 
escenario de cotización. Es decir, a manera de ejemplo 
supongamos que en el origen de la operación nuestra moneda.se 
cotizaba en el mercado de cambios a tres unidades por un dólar 
y en el transcurso del tiempo sucede que se cotiza a dos 
unidades por el mismo dólar, esto es una apreciación de la 
monada. 

Los efectos que la apreciación tiene sobre las variables 
financiaras por lo general son la menor demanda de divisas, el 
auge de la economía y una baja en las cotizaciones de las tasas· 
de interés que se ofrecen an el mercado de dinero. 

2.2.5.2. Depreciación. 

Se define como la Pérdida en el poder adquisitivo de la moneda 
domestica contra la divisa o sea que tenemos que entregar una 
mayor cantidad de la moneda para obtener la divisa. Siguiendo 
con el ejemplo si nuestra moneda se cotizaba a tres unidades por 
un dólar y ahora tenemos que entregar cuatro. 
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Los efectos que produce sobre las variables financieras, entre 
otras : son una espiral inflacionaria en los precios y productos 
que se producen, la demanda de divisas por parte del pubiico, la 
falta ele ahorro interno, el sentimiento por parte de 101 
inver1ioni1tai ele inseguridad y un incremento en las tasas ele 
interés que se ofrecen en el mercado de dinero. 

Riesgo ele Volatilidad. 

Este riesgo se presenta en el momento que existe un cambio en las 
variaciones diarias del valor del instrumento afectando la cotización del 
mismo. 

En los mercados internacionales de cambios del mundo, existe una ley 
no escrita que dice "cuando un tipo de cambio de una divisa se vuelve 
mas volétil, el spread·entre las cotizaciones de compra y venta de esa 
divisa tiende a ampliarse, pero cuando el tipo de cambio es mas 
estable, el diferencial tiende a reducirse, ya que existe un menor riesgo 
a las fluctuaciones en precios que presenta en caso de existir un 
movimiento adverso" 

Cuando los instrumentos del mercado de dinero se ligan o comparan 
· con otras inversiones realizadas en divisas, la volatilidad propia del 
valor adquirido', se ve influenciada y en ciertos momentos toma la 
volatilidad del tipo de cambio. 

Si la volatilidad del tipo de cambio se duplicase, se podrla esperar una 
desviación del tipo de cambio del doble de la originalmente supuesta. 
Lo que llevarla a que las inversiones realizadas no lograran el 
rendimiento esperado en la divisa como se habla planeado. 

De ahl surge la importancia de analizar las caracterlsticas de los instrumentos 
financieros, para evaluar ·1a protección que ofrecen contra las fluctuaciones 
cambiarlas de la moneda local, tomando en cuenta los rendimientos que se 
ofrecen y el riesgo. 

En el cuadro 5 realizaremos un resumen de todas estas características y 
elementos de juicio de acuerdo a las condiciones del mercado, criterios del 
inversionista, considerando al rendimiento de los instrumentos estaré definido 
como medio a la tasa llder que se ofrece en el mercado, superior para los 
instrumentos que ofrecen un premio sobre la tasa líder y bajo para los 
instrumentos que ofrecen una tasa de interés por debajo de la tasa líder. 



Cuadro5 

lnstNmento Emisor Plazo Liquidez Riesgo 1 Rendimiento 1 

Ce tes Gobierno Corto Alta Baio Medio 
Federal Mediano Alta Baio Medio 

Larno Media Baio Medio 
Bon des Gobierno Corto Alta Baio Medio 

Federal Mediano Alta Baio Medio 
Larao Media Baio Medio 

Tesobonos Gobiemo Corto Escasa Baio Balo 
Federal Mediano Escasa Baio Balo 

Cedes Bancos Corto Escasa Medio Balo 
Mediano Escasa Medio Baio 

PagareRLV Bancos Corto Media Balo Medio 
Mediano Media Baio Medio 
Lamo Escasa Baio Alto 

Aceptaciones Bancos Corto Alta Baiil Alto 
Bancarias Mediano Alta Medio Alto 
Papel Comer- Empresa Corto Media Alto Alto 
cial Bursátil Mediano Media Alto Alto 
Pagare Empresas Corto Media Alto Alto 
Financiero Mediano Escasa Alto Alto 

Larao Escasa Alto Alto 
Pagare de. Empresas Corto Media Alto Alto 
Mediano Mediano Escasa Alto Alto 

Larao Escasa Alto Alto 

Cabe hacer mención que el único instrumento en México, que ofrece una 
protección contra tas fluctuaciones cambiarlas del peso contra el dólar es el 
Tesobono. 

Ahorra hay que comparar el rendimiento que ofrecen los instrumentos 
tradicionales del mercado financiero mexicano; con los mercados derivados que 
surgen como un nuevo instrumento para la protección del fluctuaciones 
cambiarlas, ya que la mayoría de ellos tiene la necesidad de solicitar al cliente 
que quiere operar con estos, márgenes o garantías en valores tradicionales y que 
el mercado de cambios solo es un mecanismo por el cual podemos convertir 
nuestra moneda en cualquier.divisa. 
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Partiendo de la misma forma conque analizamos los instrumentos tradicionales 
tenemos el cuadro 6, que presenta en forma de resumen todas les caracterlsticas 

·y elementos de juicio para la evaluación del riesgo de estos productos financieros: 

Cuadros 

! Instrumento 1 Operación 1 Plazo 1 Liquidez 1 Volatilidad 1 Riesgo 

Cambios ComDl'll Corto Alta Alta Alto 
Venta Corto Alta. Afta. Alto 

Forwards Contrato Corto Baia Alta Alto 
Mediano Baia Alta Alto 

Swaps Contrato Corto Media Alta Medio 
Mediano Media Media Medio 
Largo Bala Media Medio 

Futuros Compra Corto Alta Alta Alto 
Mediano Alta Alta Alto 

Venta Corto Alta Alta Alto 
Mediano Alta Alta Alto 

Opciones Call Corto Alta Alta Alto 
Put Corto Alta Alta Alto 

Coberturas Compra Corto Media Media Medio 
Cambiarias Mediano Media Media Medio 

Venta Corto Media Media Medio 
Mediano Media Media Medio 



Capitulo V BaHI pare la Detennlnaclón de la Estrategia de un Portafolio de 
ln1trumentos para la Protección de Riesgos Cambiarlos. 

Un portafolio de inversión se define como la combinación de varios instrumentos 
·financieros, en donde cada uno de ellos tiene sus propias caracteristicas de 
Riesgo y Rendimiento. Los portafolios pueden o no tomar de una manera 
agregada las caractarlslicas da cada uno de los instrumentos, en la medida en . 
que alguno adquiera una participación preponderante en la composición del 
mismo. · 

Como se ha comentado, cualquier instrumento, tiene un rendimiento esperado 
ademas de implicar un cierto nivel de riesgo. De hacho, se calcula al riesgo de un 
instrumento en particular, en base a la variabilidad del rendimiento esperado. De 
tal manera, mientras mas grande sea la dispersión de los rendimientos 
esperados, mayor es el riesgo inherente del instrumento. 

El simple hecho de que diferentes instrumentos financieros tengan distintos 
niveles de riesgo, puede sugerir la idea de que el poseer una combinación de 
éstos, la exposición a la incertidumbre que sufre el total de la inversión, tiende a 
.disminuir. 

Debido a lo anterior, la importancia de un portafolio reside en la "Diversificación 
del Riesgo", producto de una ordenada combinación de los instrumentos de 
inversión que lo forman. 

Cuando se forma un portafolio escogiendo aleatoriamente los instrumentos que se 
van a incluir en él, es de esperarse que, a medida que se aumenta el número de 
Instrumentos que los componen, el riesgo que habrá.en el rendimiento esperado 
del mismo se verá reducido debido a un efecto de cancelación que se presenta al 
contrarrestarse las fluctuaciones individuales de los instrumentos. 

Sin embargo, no es posible reducir el riesgo de un portafolio hasta un valor de 
cero a través de un simple incremento en el número de instrumentos que Jo 
conformen. Existe un "Limite Inferior" por debajo del cual no puede reducirse el 
riesgo a través de la diversificación. 



Este limite inferior es el nivel de riesgo exógeno, el cual.no puede evitarse ya que 
está determinado por causas externas, como cambios políticos, económicos o 
sociales que modifican las condiciones actuales del mercado y Ja economía, que 
afectan a todos los inversionistas por igual. Se dice también que el mínimo valor 
de riesgo que puede tomar un portafolio es el riesgo sistemático 211. 

Por el otro lado, el riesgo endógeno puede diversificarse o reducirse mediante la 
estruC!uración de un portafolio. Conforme se van al'lediendo instrumentos al 
portafolio, el riesgo asistemático 30 se reduce y tiende a cero. 

Dependiendo de las características, necesidades, expectativas y monto a operar 
por parte del cliente, los portafolios de inversión pueden tener grandes ventajas 
en el manejo de los instrumentos, contra el hecho de adquirir un solo tipo de 
pap9I. 

Es muy común por parte de los inversionistas, sin importar el tipo de cliente que 
sea, el comparar sus beneficios esperados contra los rendimientos que 
obtendrían al realizar su inversión en otra divisa. 

En nuestro presente trabajo, vamos a considerar a los clientes que desean 
adquirir protección que cubra el riesgo cambiario de su moneda contra cualquier 
divisa y quieran construir un portafolio de inversión para cubrirse en caso de que 
ocurra dicho evento. 

Nos enfocaremos a elaborar y explicar las bases necesarias para la 
determinación de estrategias en la construcción de un portafolio de inversión para 
Ja protección de las fluctuaciones cambiarias, dependiendo de las características 
propias del cliente. 

Para ejemplificar las bases para la determinación de la estrategia en le 
elaboración de portafolios, enfocaremos al mercado mexicano, pero las bases que 
se mencionarán podrán servir en cualquier otro mercado, que presente 
caracteristicas similares o iguales a los instrumentos que existan en México. 

La estrategia que se maneja en valores de renta fija, depende del perfil del cliente 
y ante todo de sus prefere!"'cias, para que éste pueda cubrir el riesgo cambiario 
tendrá que manejar una serie de productos relativamente nuevos en el mercado, a 
lo que nos enfocaremos para desarrollar la estrategia. 

2~ Riesgo Slstem~tlco, nombre por el cual se le conoce en el medio financiero y bursátil al Riesgo Ex6geno. 
3 Riesgo Asistemático, nombre por el cual se le conoce en el medio financiero y bul'Ntll al Riesgo Endógeno. 
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Como recordaremos las principales características del perfil de los clientes son : 

1. · Conservador. 

Este cliente busca tener un riesgo mlnimo tendiendo a cero, un rendimiento 
promedio, que le ofrezca seguridad, estabilidad y no requiere de tener una 
liquidez inmediata, pero si que se pueda convertir en efectivo en un término 
no mayor a 28 dlas. 

2. Agresivo. 

Para este tipo de cliente, que está dispuesto a correr un riesgo medio (no muy 
alto), el rendimiento que busca es arriba del promedio y requiere de una 
liquidez inmediata. 

3. Especulador. 

Este tipo de cliente, busca un rendimiento alto, con una exposición baja pero 
está dispuesto a correr un alto riesgo en sus operaciones. Ante cualquier 
rumor o expectativa realiza un cambio constante de instrumentos y requiere 
de una liquidez inmediata. · 

Para disel'lar un portafolio de inversión, lo primero que se tiene que realizar es 
determinar las características esenciales, que son : 

1. A que tipo de cliente va dirigido. 

2. El perfil que presentará, en este caso será el de protección cambiaria. 
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El impacto que tendrla sobre un portafolio de instrumentos la fluctuación 
cambiaría del peso contra el dólar, éste puede modificar substancialmente· el 
rendimiento obtenido de la inversión, al comparar el diferencial existente entre los 
tipoi de cambio al inicio y final (vencimiento) de nuestra inversión (ver gráfico 7). 

(.) 

V•lord•I 
Tipo d• 
C•mblo 

.(:). 

t 
Tipo d• C•mblo Fln•I 

Pino d• Tiempo 

·Los posibles efectos del impacto de la fluctuación cambiaria son : 

1. Depreciación de la moneda. 

Se define como la pérdida en el poder adquisitivo del peso contra el dólar o 
sea que tenemos que entregar una mayor cantidad de pesos para obtener el . 
dólar. Por citar un ejemplo de depreciación : 

Tipo de Cambio Inicio 
Tipo de Cambio Final 
Resultado 

2. Apreciación de la moneda. 

NS 3.4300 
NS 3.8000 
NS 0.3700 

Esta la podemos definir como la ganancia en el poder adquisitivo del peso 
contra el dólar, es decir que tenemos que entregar menos moneda para 
obtener la divisa. A manera de ejemplo tenemos : 

Tipo de Cambio Inicio 
Tipo de Cambio Final 
Resultado 
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. ,,•' 

Por otra parte, se puede definir a la protección de riesgos'cambiarios, como la 
minimización de los movimientos adversos de la moneda doméstica contra 
cualquier tipo de divisa. 

Una vez definido el nicho de mercado por el perfil del cliente que va a realizar la 
. construcción de un portafolio de inversión para la protección cambiarla, tenemos 
que considerar los siguientes aspectos, que pueden afectar la construcción o 
elaboración de nuestro portafolio de inversión, que son : 

1. El Entorno Económico. 

Esto significa que tendremos que analizar los siguientes rubros de la 
economia de la nación : 

1.1. Balanza Comercial. 

En este concepto, evaluaremos las transacciones . comerciales y de 
comercio de mercancías que el país realiza, por lo que podemos analizar 
si es Supertlabitaria, Equilibrada o Deficitaria, analizando la composición 
de nuestras exportaciones contra las importaciones y poder determinar si 
las variaciones que presenta son por bienes de consumo duradero o por 
la adquisición de maquinaria y equipo. 

El anélisis de estos rubros nos indica la capacidac:I de exportación y nos 
da una idea del tipo de productos extranjeros que estamos consumiendo, 
cualquier variación que se presente en la tendencia de estos rubros es 
un pqsible foco de atención por el riesgo que puede tener sobre el tipo de 
cambio. 

1.2. Balanza de Servicios. 

Dentro de este concepto debemos analizar los compromisos de pago por 
servicio de la deuda que tiene el país. 

1.3. Reservas Internacionales. 

Debemos de conocer el nivel de las reservas internacionales que son las. 
inversiones y depósitos en el extranjero, realizadas por el gobierno 
federal en divisas fuertes así como los metales que tenga en posición. 
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.. ·Da ~ita concepto surgen los siguientes indicadores : 

Indicador = Reserva~ lntamaclonalas 
lmportaaonas Mensuales 

mida la capacidad da las reservas intamacionalas para sufragar las 
importaciones del pals, as decir nos indica al numero da masas que las 
Importaciones puedan cubrirse con las reservas del pals. 

Por lo general, al resultado da asta indicador debiera ser mayor da 6 
vacas las Importaciones. En el caso da que al indicador sea menor a tres 
meses, dicha moneda estarla entrando en un terreno de posible 
depreciación de su moneda ya dicho indicador refleja que las reserilas 
internacionales solo le duraran al país únicamente para financiar las 
importaciones que realice por tras meses y si durante ese lapso da 
tiempo no es capaz de regenerar sus divisas, la cotización del tipo da 
cambio da su moneda no la podré mantener por mucho tiempo y tandrla 
qua devaluar su moneda. 

Esto se reflejarla para un importador qua tandrla que pagar más pesos 
por la misma divisa que desea comprar, llámese dólares u otra divisa y al 
mismo tiempo un periodo de inestabilidad financiera producto da un 
incremento en la demanda de divisas por parta del publico para buscar 
un protección de su patrimonio. 

Indicador= Reservas Internacionales 
Exportaciones Mensuales 

Este mide la capacidad del pals de genarar sus Reservas Internacionales 
por medio da sus axportacionas, as decir el tiempo que tarda el país en 
poder valvar a generar sus reservas partiendo de su comercio 
internacional. 

Indicador = Reservas Internacionales 
Servicio de la Deuda 

Mide la capacidad de pago del país con raspado al pago por servicio da 
su deuda externa que mantiene y nos indica el periodo de tiempo que 
podemos pagar los intereses de la deuda con nuestras reservas. 

Indicador = Reservas Internacionales 
Importaciones Mensuales + Servicio de la Deuda Mensual 
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Este indicador nos proporciona la razón de liquidez extrema del país, si 
por cualquier evento o circunstancia se suspendiera el comercio 
intemacional con nosotros e indica el periodo de tiempo que tendríamos 
antes de devaluar la moneda. 

Otros indicadores usados pera evaluar al país son comparar las reservas 
Internacionales contra loa indicadores monetarios, para medir la 
capacidad del país ante ataques financieros especulativos por parte del 
inversionistas y son : 

Indicador= Reservas r:macionales 

donde M1 es los activos de fácil realización monedas, billetes y cuenttis 
de cheques. 

Indicador= Reservas 1i;:macionales 

donde M4 es la captación financiera del sistema. 

Estos indicadores que hemos mencionado, se pueden utilizar cifras 
pro'yectadas para analizar el comportamiento de acuerdo a los 
parár_netros que esta siguiendo la política económica. 

Prácticamente lo que hemos realizado es un análisis del entorno 
económico del país y de los factores que afectan el tipo de cambio, en 
busca de sanares de que pueda suceder un evento en el corto o mediano 
plazo·que haga depreciar o apreciar la moneda en estudio. 

2. Expectativas de la Economla Nacional. 

Cual es la expectativa de la nación en el co"rto, en el mediano y en el largo 
plazo de acuerdo con las políticas gubemamentales y analizar el impacto que 
tendrían en el comercio intemacjonal, balanza de pagos, constitución de 
reservas y por ultimo en el patrimonio de los inversionistas. 
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3. E;xpectatlvas del Mercado de Dinero. 

Que niveles de teses de interés se vienen manejando, cual fue la tendencia y 
el porqué. Que esperamos que ocurra en el corte;>, mediano o largo plazo, para 
determinar la estrategia de inversión de los Instrumentos. 

4. Polltlcas de Inversión en Instrumentos de Renta Fija. 

La polrtica de selección de instrumentos de inversión dependerá del tipo de 
cliente a quien va dirigido el producto, el plazo de inversión y de acuerdo al 
escenario de permanencia en la adquisición instrumentos financieros (de 
corto, mediano, largo plazo o una combinación de todos). 

Para un mejor detalle remitirse al capitulo IV, referente al anélisis de 
instrumentos. 

5. Anélisis del comportamiento de los instrumentos elegidos ante Fluctuaciones 
Cambiarias. 

Para efectuar este analisis tendremos que estudiar el comportamiento y la 
protección que ofrecen los diferentes instrumentos financieros en condiciones 
de una fluctuación cambiarla : 

Instrumento Tipo de Depreciación Apreciación 
O ración 

Celes Perdida Utilidad 
Bondes Perdida ·Utilidad 
Tesobonos Utilidad Perdida 
Cedes Perdida Utilidad 
Valores Bancarios Perdida Utilidad 
Valores Bursétiles Perdida Utilidad 
Divisas Comora Utilidad Perdida 

Venta Perdida Utilidad 
Coberturas Cambiarlas Comora Perdida Utilidad 
de Corto Plazo Venta Utilidad Perdida 
Forwards Comora Utilidad Perdida 

Venta Perdida Utilidad 
Swaps Comora Utilidad Perdida 

Venta Perdida Utilidad 
Futuros Comora Utilidad Perdida 

·Venta Perdida Utilidad 
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Instrumento Tipo de Depreciación Apreciación 
O ación 

Qnr.iones 
Call ComMlll Utilidad Perdida 

Venta Perdida Utilidad 
Pul Comora Perdida Utilidad 

Venta Utilidad Perdida 

Los resuttados se analizan taoricamente considerando un impacto en el tipo 
de cambio mayor al costo de las primas pagadas por la adquisición de la 
protección. 

En el caso de que el impacto en el tipo de cambio de la moneda contra la 
divisa, no fuera una depreciación o apreciación de la monede, sino que el 
resultado sea de una ligera o mínima variación en la cotización, el resultado 
que se obtendría al operar los instrumentos de protección cambiaria seria 
como máximo el costo de la prima pagada. 

6. Políticas de Diversificación de Riesgo. 

En función de las caracteristlcas del cliente, a la política de inversión y a las 
expectativas de la economía nacional y del mercado de dinero, se obtiene la 
política de diversificación de riesgo del portafolio. 

En este punto es detemiinante definir los parámetros máximos de exposición 
al riesgo cambiario o de tasas de interés que el portafolio de inversión puede 
tener, coa objeto de qua estos limites sean revisados en forma diaria por el 
administrador de riesgos encargado del portafolio. Asl como de establecer las 
políticas y procedimientos a seguir en al caso da situaciones contingentes por 
parte del administrador. 

7. Determinación de las Estrategias de Inversión. 

Las estrategias da inversión para un portafolio de inversión . las podamos 
dividir en: 

7.1. Estrategias Activas. 

Son aquellas en las que se pretende, que médiante la sustitución de los 
instrumentos en et portafolio, pueda superarse un determinado índice 
de referencia : como puede ser determinada rentabilidad o también un 
menor riesgo, pero en este caso el objetivo sería el de alcanzar una 
determinada rentabilidad con el menor riesgo cambiario posible. 

107 



Aplicaremos el análisis fundamental para detenninar la distribución 
estratégica y táctica de los activos asi como la elaboración de modelos 
cuantitativos basados en el pronostico de los tipos de cambio y las 
tasas de interés en función de las variables macroeconomicas. 

El análisis técnico a través del estudio de las gráficas de los patrones 
de comportamiento pasado de los tipos de cambio, tasas de interés y de 
los cálculos de tendencias, nos producirén gráficos y llamadas de 
atenci6n en los posibles lugares donde puede ocurrir un evento de 
acuerdo con los patrones de comportamiento. 

7.2. Estrategias Pasivas. 

En éstas se pretende minimizar los cambios de cartera para evitar 
costos innecesarios y replicar con la máxima similitud el 
comportamiento de un determinado instrumento, en este tipo de 
estrategia dificilmente se puede conseguir una rentabilidad mayor a la 
del mercado. 

7.3. Estrategias de Gestión da Riesgo. 

Se pretende limitar, o incluso eliminar el riesgo inherente al portafolio 
de renta fija, es decir se pretende administrar el riesgo de nuestra 
cartera de forma que se adecúe a nuestra necesidad o previsión del 

· mercado: podemos limitarlo a un nivel dado, eliminarlo por completo, 
adecuarlo al riesgo pasivo. 

7.4. Estrategias de Arbitraje. 

Mediante ella se pueden aprovechar las pequellas diferencias en 
precios que pueden existir para un mismo producto entre diferentes 
plazas, mercados o para productos distintos con precios similares. 

El poder aplicar la adquisici6n de instrumentos derivados31 durante la 
construcci6n y administración de un portafolio de inversión, lleva a que el 
administrador de riesgo elabore y supervise las necesidades de mérgenes por las 
operaciones que se realicen en función de que estas inversiones se valuan 
diariamente, pudiendo en un momento dado requerir de un capital mayor para el 
portafolio si éste, esta mal disellado u operado . 

. 31 Instrumentos Dertvadol, nombre por el cual u le conoce en el medlo financiero y burutil a loa Sw1ps, Opciones, 
Futuros y Forwar1 
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Conclu1lonu y Recomend1clone1 

En todos los países del mundo se ofrecen una gran gama de instrumentos de 
Inversión con diferentes grados de rendimiento y riesgo. Las personas eligen su 
inversión en lo que consideran más seguro o estable (dependiendo del tipo de 
cliente), ya sea del sector publico, privado, corporaciones, etc., buscando obtener 
el grado más alto de rentabilidad o rendimiento al mínimo riesgo. 

Desgraciadamente, a lo largo de la historia, el pueblo mexicano siempre ha sido 
presa de los efectos que originan las devaluaciones, como la perdida del poder 
adquisitivo, le elevación de las tasas de interés, inflación, desempleo, pobreza, 
etc. Es por ello qua el propósito de este trabajo es ensellar al lector la relación 
que existe entre la balanza de pagos y el tipo de cambio, como interactuan los 
mercados financieros entre si y los peligros que con lleve el no considerar al 
riesgo como un elemento importante en la toma de decisiones. 

En México, no existe una cultura financiera que nos permita cuantificar el riesgo, 
ya que muchos errores vuelven a repetirse por parte de los intermediarios en 
todas fas etapas de la vida de los mercados. 

Adicionalmente, no todos los agentes económicos (entre ellos tesoreros de 
empresas) conocen los instrumentos derivados o los que ofrecen una protección 
contra los riesgos cambiarios y no quieren utilizarlos ya que son mas complicados 
que los instrumentos que comúnmente utilizan y al hacerlo muchas veces no 
midan el riesgo y se fes olvida que adquieren derechos y obligaciones. 

Por otro lado, podemos decir que hay desconocimiento y poca promoción de los· 
instrumentos derivados en el mercado nacional ya que, solo unos cuantos entes 
económicos hacen uso de ellos. 

Debido a la alta volatilidad de los mercados en México, cada intermediario debe 
vigilar muy de cerca a su cliente con fa finalidad de mantener la calidad créditicia 
para hacer frente a sus derechos y obligaciones. Pero por otro lado, los clientes 
que deseen invertir sus recursos en cualquier instrumento' del mercado deberán 
de ser muy cautos y analizar cuidadosamente los riesgos implicitos al operar 
dichos valores, da.do que con la competitividad que tendrán fas empresas u 
organizaciones en el futuro, podrá llevarlas a no poder cumplir con los 
compromisos otorgados por una mala pfaneación administrativa o por decisiones 
mal tomadas, es decir sin considerar el riesgo endógeno a que están expuestas. 
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Debido a la crisis provocada por la devaluación, el gobierno federal dejó de emitir 
los Bonos de la Tesorería de la Federación (Tesobonos) razón por la cual en 
estos momentos no existe en México un instrumento financiero que proporciona 
una cobertura contra los riesgo cambiarlos del peso mexicano, solo queda el 
realizar una operación de cambios a invertir en otro pala. 

Por lo qua ha ultimas fechas se ha autorizado en México y en los Estados Unidos 
da América las operaciones de Futuros del peso mexicano, lo cual puede ser una 
buena alternativa de inversión contra las variaciones del tipo de cambio. 

El mercado de coberturas Cambiarles, as un instrumento "sui generis" cuyo efecto 
equivale e la combinación de un forward y una opción, siendo flexible 
adacuandose a las necesidades del cliente como los forwerds, pero pagando una 
prima por adelantado como en la opción. Ademas de qua tiene la gran desventaja 
da qua se liquida por diferenciales de tipo de cambio en moneda nacional, por lo 
que el cliente que se cubre adquiere el riesgo de convertibilidad. Por otro lado, no 
se pueden tomar utilidades, aun haciendo la operación contraria, hasta el 
vencimiento de las operaciones. 

La falta de cultura financiera de riesgo en varias instituciones nacionales, que no 
han medido el riesgo crédito de sus clientes, que al participar con operaciones de 
venta de cobertura cambiaria de corto plazo y con la devaluación de diciembre de 
1995, no han podido pagar el diferencial en contra de ellos, produciendo con ésto 
quebrantos para las instituciones financieras, que hasta el momento no se han 
repercutido a los clientes que realizaron las compras. 

Debido a la falta de convertibilidad a dólares, el mercado de cobertura cambiaría 
tiende a desaparecer en el corto plazo, siendo remplazado por los mercados de 
forwards y futuros, sobre el tipo de cambio los cuales guardan esta característica 
esencial en el momento de cubrir cualquier posición de dólares a futuro. 

En México se autorizó la operación de For.Yards, Futuros y Opciones de tipo de 
cambio, pero las autoridades que regulan el sistema financiero mexicano, han 
pedido a los intermediarios una serle de requisitos para que puedan operar en 
ellos, que en estos momentos no han podido ser completamente satisfechos. 

Por otro lado por los requisitos expuestos, la operación de Futuros y Opciones, ha 
llevado a la creación de una nueva Bolsa en México que se llamara Bolsa 
Mexicana de Futuros y Opciones, la cual puede iniciar operaciones a partir de 
Noviembre de 1995 o hasta que las cémaras de legisladores revisen y aprueben 
en su caso las adecuaciones a la ley del mercado de Valores y a la ley de Títulos 
y operaciones de crédito, haciendo que éstas sean mas rlgidas tanto para los 
intermediarios como para los inversionistas. 
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. Al\te .la volatilidad del tipo de cambio y a falta de Instrumentos en el momento 
· actual que cubran el riesgo cambiario del peso mexicano, la mayor parte de los 
inversionistas no puede cubrir este riesgo, dado que las condiciones en que 

· tendrla que <>perar actualmente seria en los Estados Unidos de América y los 
. montos de esas operaciones serian en d61ares. · 
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. GIOsarlo de T•rmlnos 

Acción 

·Activo 

Acumulado 

Aforo 

Agregados Monetarios 

Análisis Fundamental 

Análisis Técnico 

Apreciación 

Ask 

Bancario 

Base 

Beta 

Bid 

Break 

Una de las partes iguales en que está divido el capital 
de una compallla o una decisión tornada por un 
individuo. 

Cualquier objeto flsico (tangible) que se posea, o 
derecho (intangible) en propiedad, que tenga un valor 
en dinero. 

Adicionar posición en un mismo commodily. 

Acción de un cliente aportar efectivo a su cuenta para 
la constitución de garantlas o márgenes. 

Indicadores del dinero en circulación o invertido en 
bancos. 

Es el estudio especifico de las caracterlsticas y 
estructura de una empresa. 

Es el estudio de cómo actúan la oferta y demanda 
sobre un determinado instrumento o mercado. 

Movimiento referido a la cotización de una moneda que 
sufre una ganancia en su paridad contra una divisa 

Oferta de Venta a un precio especifico. 

Adjetivo calificativo que indica relación con un Banco. 

Diferencia entre el precio del instrumento, divisa o 
productos físicos (spot) y el precio en el mercado de 
futuros correspondiente. 

Medida de riesgo de un portafolio o instrumento 
financiero en su relación con el mercado en general. 

Oferta de compra a un precio especifico. 

Rápido e inesperado movimiento del mercado. 
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Bur5átii. 

Call 

Capital 

Clearing House 

Cliente 

Crédito 

Comisión 

Depreciación 

Divisa 

Delivery 

Endógeno 

Exógeno 

Futuros 

Garanlias 

Adjetivo calificativo que indica relación con una Casa 
de Bolsa. 

Una opción Call es el derecho mas no la obligación de 
comprar una cantidad específica de un instrumento 
financiero a un precio determinado en un plazo 
detenninado. 

Palabra que hoy en día tiene muchas acepciones, 
dependiendo del contexto en que se utilice, pudiendo 
ser patrimonio, cantidad prestada, cantidad invertida o 
la diferencia entre lo que se tiene y se debe. 

Cámara de Compensación, a través de la cual las 
operaciones realizadas son compensadas. 

Persona física o moral que realiza inversiones. 

Acción en la cual una institución o persona le 
proporciona dinero a otra persona moral o física para 
llevar a cabo cualquier tipo de operación. 

Tarifa cargada al cliente por compra, venta o 
compraventa. 

Movimiento referido a la cotización de una moneda que 
sUfre una pérdida en su pariedad contra una divisa 

Moneda de otro país, distinta a la moneda oficial. 

La entrega del producto físico o instrumento financiero. 

Evento que se origina dentro de un enlomo especifico. 

Evento que se origina fuera de un entorno especifico. 

Término usado para designar contratos estándares que 
cubren la venta de un producto para entrega futura en 
una Bolsa. 

Respaldo que se constituye para proteger en cuanto al 
cobro por la operación de un tipo de operación en 
instrumentos financieros. 
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lnvel'lión 

Liquidez 

Margen 

Plazo 

Put 

Razones Financieras 

Rendimiento 

Rentabilidad 

Titulo 

Cualquier destino dado a un recursos monetario. 

La posibilidad del. mercado de absorber una cantidad 
significativa de instrumento_s financieros sin sufrir 
cambios significativos en el precio. 

Cantidad de dinero que el cliente ·debe depositar en su 
cuenta de productos derivados como depósito de 
buena fe. Los requerimientos mínimos de margen son 
fijados por la Bolsa. · 

Numero de días que transcurren entre fechas 
determinadas 

Una opción Put es el derecho mas no la obligación de 
vender una cantidad específica de un instrumento 
financiero a un precio determinado en un plazo 
determinado. 

Ganancia o utilidad que produce una inversión o 
negocio. 

Cualidad de una inversión o negocio de proporcionar 
una rendimiento atractivo. 

Documento que representa un valor y sirve de 
testimonio para establecer el derecho que en él se 
consigna. 
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Tipo de Cemblo Reprenntetlvo pe111 Open1clonH el Meyoreo 

·se considera como tipo de cambio representativo al tipo de cambio de las operaciones al 
mayoreo con valor 48 horas (Spot), para obtener éste, el Banco de México obtiene cada día 
hábil bancario de cuando menos seis entidades financieras del sistema (bancos o casas de 
cambio autorizadas para operar en el mercado de cambios) una muestra de las cotizaciones 
del tipo de cambio para operaciones de cien mil dólares o mas, liquidables el segundo día 
hábil bancario siguiente. 

Con datos hasta el 1 S de Septiembre de 1995, para obtener datos vigentes posteriores a está 
fecha, consultar el Diario Oficial. 
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11 2.9511 2.9864 3.0064 3.0299 30432 3.111173 3.0ll22 

~ 17 ZJM25 2.95111 2.9934 3.0060 3.0181 3."'35 3.0540 3.ll514 3.11121 
11 2.9Cl0 2.9500 2.116113 2.9810 2.9942 3.0185 3.0309 3.0558 3.0070 3.0717 3.0753 
11 2.W35 2.9864 2.9815 2.!l9<5 3.0191 3.0309 3.GM1 3.0Sl!7 3."""3 3.0155 
20 2.9458 2.WT 2.9822 3.0070 3.0193 3.0444 3.0500 3.07llD 
21 2.9475 2.9601 2.0686 3.0066 3.IJ200 3 ..... 3.Q517 3Jll72 
22 2.9603 2.9712 2.9647 2.9960 3.0074 3.0317 3."'67 3.- 3JlllSI 
23 2.0503 2.'1>ifl 3.0075 3.0320 3.0418 3.0Sl8 3.0IJOI 10747 
24 2.MIO 21'510 2.9967 3.0070 3.0219 3.0327 3.oem 3.DIJ11 3.11773 
25 2.9611 2.0130 2.91162 2.9970 3.0223 3.0334 3.0610 3.Dll9 3.0ll3I 
25 2.9512 2.0130 2.9657 2.9970 3.D225 3.0337 3.IMl!O 3.D614 3.0ll11 3.Qll:IO 
27 2."505 2.9734 2.9059 3.0000 3.D225 3.0493 3.0S13 3.01121 3.0M1 .. 2.9507 2.9038 2.9737 3.0096 3.0229 3.0U 3.0734 3.07e0 .. 2.9635 2.9980 3.0092 3.0351 3.04M 3.07411 3.D730 

"' 2.0035 2.9900 3.0112 3.0355 3.0402 3.0609 3.0743 3.0710 
31 2.9038 3.0117 3""'1 3.0753 

-· -- 2.9430 2.'"78 2.lllllll 2.97llO 2.9917 3 ...... 3.017!1 3.0290 3.0437 3,...., 3.0llllD 3.0719 :um11 
M ..... ...... 2.9482 ...... 2.9730 2.9674 3.0000 3.0129 3.0249 3.0309 3.""'7 3.ll5IO 3.lle11 3Jlll21 - 2.9512 2.9038 2.'ilm 2.91162 2.9900 3.0117 3.0229 3.0361 3 ...... 3.0614 3.11753 3.0774 3.0041 
D.STD. 0.0041115 O.D07568 Q0031111 0.004228 0004199 OJJ032T.l 0Jl03201 O.oo:MM O.<Ol13" 0.004<27 O.OOCZ211 0.000250 QOOllll5 
VM. O.CXXK>18 0.000057 º·"""""" O.ClOOOIB o.acmta 0.000011 O.IJXIOTO O.<XIOll12 O.Clll017 º·- O.DOCI018 o.cmm O.<ml41 



,,.,. .. -~ ..... ......-·...,....,-----
1 ""' 1 11c·11 1 e.• 1 Feb"R 1 lliD"ftT lli12 r -..., ... 1 -...,.n ! Jurn r Aiow- ! -.,, ... -CDifil-:rJ!iifll 1 111cw 1 

1 3."'8211 3.11615 3.1221!8 3.QBtOO 3.11315 3.1140 

• 3.ll87llll 3.0731111 3.""'15 3.06200 3.11500 3.12295 3.lll850 3.111i00 3.11410 

• 3.DS718 3.07ll00 3.08150 3.06D68 3.06D68 3.11056 3.12238 3.11125 3.07150 3.1- 3.11700 

• 3.06619 3.00125 3.06106 3.07938 3.11783 3.11244 3 ....... 3.1:S:S :una> 
1 ........ 3.06251 3.11650 3.10M4 3.11100 3.12575 
1 ..._. 3.117531 ........ 3."""'3 3.06D68 3.071163 3.12044 3.107Dl!I 3.11Ci0 3.12713 
7 3.07 ... 3.0llCSO 3Jl6094 3.QB156 3.1f788 3.10M4 3Jl6904 3.1131Jl 3.11380 
1 3.talOO 3.06D68 3.oaa50 3.11788 3.11825 3.oe&13 3.113MI 3.11510 

• 3.011531 3 . ....., 3.06D68 3.06060 3.11306 3.11656 3.05381 3.11194 3.12525 3.117S 
10 3.05431 3.061525 3.o&'83 3.00075 3.06563 3.11-463 3.11700 3.102t3 3.0113113 3.11115 3.11320 
11 3.06248 3.0l!oM5 3.06119 3.10CKXJ 3.11756 3.10200 3."""" 3.1 .. 3.11Z1D: 
12 3.""738 J.te120 3.11075 3.11694 3 ...... 3.1Ul88 .. 3.06223 3.06GHil ....... 3.1)6075 3.06950 3.09675 3.10994 3.08813 3.11513 3.11475 .. 3.08681 3.08331 3.06569 3.08631 3.116CXJ 3.01>88 3.01675 3.11311 3.11170 
11 3.06613 3.06250 3.0BllSO 3.11906 3.11556 l.Oil475 3.12181 3.1f37D 

E 
11 3.00Zlll 3.06419 3.0llll95 3.11906 3.117"4 3.1ll!llD 3.115113 3.1111D 
17 3.116210 3.IXl463 3JJO«IO 3.0621'9 3.11931 3.11&44 3.07325 3.D5M13 3.113CO 3.13720 
11 3.07531 3.06344 3.00090 3.10938 3.12100 3.07015 3.0ll20> 3.119315 3.136211 
11 3.07550 l.01121l6 3.06180 3.10388 3.12200 

.__ 
3.134311 3.11875 .. 3.07&XJ l.Oll70ll 3.DIS183 3.06788 3.00500 3.09744 3.117SO 3.00750 3.13400 .. 3.06569 3.06075 3."61ll0 3.10244 3.114e8 3.(11531 3.1»183 3.fGll 3.12D41> 

Z2 3.00313 3.06355 3.10500 3.12031 3.11656 3 ...... 3.13560 3.12050 

"' 3.07475 3.00250 3.07375 3.067Cl6 3.11681 3.11563 3.- 3.12850 3.115UD 3.1f7llO .. 3.077lll 3.06151 3.01121l6 3.06815 3.llll275 . 3.12163 3.11250 3.08144 3.11tt3 3.11CJt 3.1 .... 
21 3.06100 3.08931 3.10558 3.12219 3.0113113 3.12075 3.1td .. 3.ll03S 3.- 3.0JU64 :1.10000 3.12250 3.oes50 3.12518 3.ttl25 
Z7 3.0IM13 3.073113 3.0IJlllM 3.0711SO 3.08563 3.10263 3.11131 3JIB100 3.1UIDQ 3.11375 .. 3.079Dil 3llll075 3.07575 3.10788 3.ttlXJ) 3.01888 3.10GJ 3.11Q 3.11850 .. 3."""" 3.irnso 3.11340 3.12250 3.11394 3.10713 3.ts. 3.11340 ,. 3.071'XJ 3.11658< 3.00019 3.07895 3-12250 3.tHIOG 3.11813 3.13213 3.1151D 3.11540 
31 3JJ60llO 3.08350 3.11«16 3.DB1DD - . --··------ 3.071l02 3.00846 3.ll0308 3.06830 3.03801 3.om5 3.111152 3.111153 3.0Q1211 3.11111122 3.12212' 3.11874 3.1llt5 - 3.09215 3.0011111 3Jllll15 3."""'3 3.000IO 3.07116:l 3.11056 3.1Dll8C 3.07325 3.06300 l.1Clll0 3.11300 3.11110 - 3.00C13 3.llll!OO 3.DmO 3.09019 3.0l!5"3 3.11340 3.12250 3.12295 3.t124C 3.12075 3.1- 3.1- 3.131211 

D.$TD. O.ODlllilt 0.00490 0.00219 0.00627 0.00750 0.01053 O.OOlZO 0.00lSll 0.01274 0.01783 0.01041 O.CIU51S 0.-
VAA. 0.00005 O.Dll002 0.00000 0.00007 0.00008 O.QXl11 0.00001 O.Q0001 O.CllD18 o.umt 0.011011 O.CQllQ º·-



N 
N 

"'"·-~-oi--·.._... ...... _ ... ~ 
1~1-1~1-•~•~1~1~1~1~1~1-·~·-· 

1 3.11. 3.1030 3.0974 30937 3.1224 3.1186 3.1142 3.1171 3.1Dl!IS 
z 3.1141 3.11«> 3-Dll07 3.0937 3.1151() 3.tteo 3.1204 3.1142 3.1DC1 

• 3.117 3.101'1 3""311 3.tt52 3.12154 3.1178 3.113'1 3.12113 3.10>4 

• 3.1100 3.12'0 ...... 3.D0311 3.1139 3.1219 3.1182 3.1178 3.1Z!I 

• 3.1311 3 ..... 3.DO«l 3.12"2 3.1107 3.1Ul3 3.1e1 

• 3.1170 3.0837 3.10lll 3.1224 3.1Cll17 3.1138 3.113t 3.11137 
7 3.1f:!lli 3.1180 3.0937 3.12415 3.1250 3.1224 3.11311 3.11• 3.111:11 
1 3.1158 3.112 3.1017 3.ClllS1 3.1251 3.1224 3.1117 3.11CZ 3.1•• 3.111152 
1 3.1178 3.1012 3.1010 3.1258 3.1230 3.11• 3.1130 3.t~ 3.10<7 .. 3.1132 ..... 3.102T 3.1329 3.132'1 3.1137 3.1124 3.1$211 3.1-
11 3.1121 3.1""3 3.111T1 3.1130 3.1335 3.12111 3.UDCI 3.1151 ·-12 3.UCll ....,. 3.1174 3. 3.1:U 3.12151 3.1110 .. 3.1Ul9 3.0lllS 3.1& 3.1248 3.ttDD 3.1127 3.11511 3.11115 .. 3.1117 3.11118 3.11182 3.1291 3.1282 3.1294 3.1118 3.11311 3.Ufll .. 3.1137 3.1130 3.1Q 3.1197 3.1007 3.1210 3.1284 3.1118 3.1121i 3.2113 3.t13D .. 3.1188 .. ...., 3.11915 ....... 3.1222 3.1235 3.1165 ...... 3.1111 

" 3.1372 3.111Xl 3.1182 3.1310 3.11156 3.1079 3.11Clil 3.212! 3.111115 
11 3.1352 3.11St 3.l11T1 3.1200 3.12111 3.ttQU 3.1110 3.1135 3.1 
11 3.1103 3.0lllS 3.1190 3.DO«l 3.1270 3.1242 3.1104 3.11« 3.10 
zo 3.1DllO 3.DO«l a.11eu 3.1244 3.1119 3.1108 3.1123 3.111153 
Z1 3.1204 3.11112 3 ..... 3.1132 3.1171 3.1255 3.1Dll3 3.11Z 3.1 ... 
zz 3.1205 3.1051 3.0043 3.1Ul9 3.0935 3.115 3.1241 3.11113 3.1115 3.111 :un .. 3.1179 3.-, 3.1124 3.0034 3.1138 3.1230 3.1131 3.11'1 3.11411 3.1111 
u 3.12415 3.0040 3.1172 3.110& 3.1188 3.1124 3.'1113 3.101C 3.IHil! 
ZI 3.1051 3.D0311 3.1141 3.1Dl17 3.1157 3.1112 3.1120 3.1111 
ZI 11- 3.0030 3.1119 3.~. 3.1172 3.12211 3.11Di 3.1125 3.11121 
Z7 3-10'4 3.0!M8 3.1242 3.1451 3.1104 3.112 3.1t;s:i ·a111 
ZI 3.111i15 ....... .. ..,. 3.1294 3.111!10 3.1210 3.111 3.11112 .. ... 
ZI 3.1134 3.C11311 3.1114 3.0961 3.1f95 3.121» 3.1189 3.1171 3.111!• 3.1 .. .. 3.1154 3.tOCI 3.1022 3.1212 3.11811 3.1117 3.1171 3.114= 3.1 .. .. 3.0018 3.1227 3.1145 --- 3.11(11 3.11CIJ 1- 3.1""3 3.- 3.1227 3.1213 3.1230 3.11215 3.1128 3.111M 3.1m 3.1077 - 3.1117 3.!111111 3.Qll3I 3.D0311 3.0034 3.10lll 3.1138 3.ttl!IO 3.107> 3.11113 3.1115 3.1111 3.10>4 - 3.1372 3.12'0 3.1140 3.1200 3.1022 3.1355 3.1321 3.1294 3.1:1114 3.1189 

i 
~ o.i D.STD. o.ooee o.~ru H141 0.0086 MD"' o.ooee 0.0047 O.DD30 ll.DD3D 0.0027 o.oc 

VIII. 0.00004 0.00005 O.DDDll2 O.DDllDll 0.00001 O.DDD07 O.DD002 0.00001 O.IQI01 0.00001 



~--....-..... ....-.. ..._ ...... -. .._._. 
,-Illi-TIJi·a 1,_ ... 1 _.., 1 _ ... '.--r!i!J'liT:iii'il-JJUFN:T• ... 1 ..... 1.,..... 1 - 1 ...... 1 

1 3.111115 3.1 3.2113 3.32111 3 3.4008 3.3115 

• 3.10<2 3.1064 :rnm 3.:m!3 3.3214 :i.- 3.31111> 3.~11 

• 3.11154 3.1- ..,_ 3.1 ... 32740 3.321111 3.3111111 ·~ 3.-
4 3.1071 3.11m 3.211S:l 3.3000 32740 ....... 3.311111 .... ··-1 3.11175 3.31111 3.3Mi 3.37Sl 3.:a. 3 3.43111 
1 3,1037 3.11411 3.3821! 3.3145 3.3253 ..,... 3.3770 3.41CI :i.~" 

7 3.1QJl5 3.1 3.1C1511 32513 3.3030 3.3Z43 ...... .__, 3.41iill .. _, 3.4411 
1 3.1002 3.1!1511 32355 3.l615 3.3300 3.3111111 ....,., :i.- ··- 3.-
1 3.1"'7 3.1 ... 3.253) 3.3053 331Sll 3.311211 .. ., •.cm 3.<1519 
10 3.1"'7 3.1057 3.1058 32!'11 3.3223 3.3535 3.311111 3.4Hlll .. -11 3.1117 3.1111511 3.3150 3.3e30 3.33'6 3.4002 ...... 3.4175 :i.-
12 3.1150 3.3042 3.3103 3.«D! 3.«XlD 3.4014 3.4UID 

•• 3.1CJ1'5 l. tea 3 ..... 3.3173 ...... 3.cne 3.4123 3.41111 3.4511 .. 3.tt• 3.111N 3.1000 3.311111 3.31l57 3.3613 3.«122 3.4134 3.4170 3.4CM 3.4534 .. 3.1130 3.1000 3.3025 3.3000 3.378' 3.- ...... 3.41118 3.4Cl5 3.4515 .. 3.tne 3.1055 329411 3.3325 30.c~ "- 3."51 ...... 
¡;¡ 17 3.1oa: 3.1Dll1 3.1050 3.31(11 3.321111 3-3f73 ....... 3.413' :i.-.. 3.1008 3.10!0 3.3033 ...... 3.33151 3.«r2S .. ..,,,, 3.4171 3.e30 .. 3.1051 3.36ltJ 3.3290 3.4112!1 3.311'5 3.41'CICI Hl15 3.-.. 3.11m 3.1C1511 3.3682 3.3309 3.3675 3.- 3.4145 l. ene 3.41135 

21 3.11155 3.1llO 3.11m ...... 3.3675 3.4011 .. ..,,,, 3.411m .. 3.41112 
u 3.1'14 3.1051 3.300 3~ 3.3703 3.4002 3.•- ~ .. 3.9413 .. 3.1111 3.1CIJ1 3.3241 3.3220 3.3743 3. 3. 3 ... .. 3.11515 3.lllml 3.UtO 3.3020 3.3711D 3.33511 3.4173 3. 
21 3.11156 3.Ul'li 3.33211 ...... 3.3025 3. 3.30 3.4175 .. .. .. .... 3.3679 3.2919 3.<Dml 3.35 ..... .. ... 4.8115 ., 3.111 3.111111 33l13 3.30ll:l 3.31155 3.4072 3.311115 3. 4.t.m 
11 3.1115 3.1DIM 3.21115 3.3353 """" 3311113 .. ..,,,, 3.3733 ...... :i.- 5.IClllO 
11 3.1058 ...... 3.3919 3.40111 3.38n ...... 3.4411 5.lllZi 
:11 3.111511 3.- 3.3148 3.31118 3.3131 ...... :i.- 5.32SJ .. 3.1- 3.3145 3.3794 3. --- --··----- i -- 3.1077 3.t•r. 3.1115 3.21141 3.3538 3.3120 3.'JllJI 3.GJll 3.31121 .... 3.41=-i 3. - 3.1034 3.IC151! 3.1050 3.11133 3.21!13 3.27« 3.3214 3.- 3331511 3.3733 

.. _ - 3.11S 3.11!11 3.- 3.3084 3.33118 3.3018 3.«ml 3. 3.4Tlil 3.- 3.-
D.STll. o.- o~ O.GZl2 0.0489 O.llVS D.0189 0.0231 0.000 0.01112 0.01211 ...... 0.741 ..... - O.lllllOI o. 0.002» 0.00015 º·""""' O.llllDS3 O.DD002 º·"""' OJI0018 o. o. a.sm 



_ ... .,._ ___ ... ..._ ...... _ ... _ 
l ... l Dll:'M l Eoo• l-M'il-!---11T-Mi'll ! 111!• I .fUn·lf- [-Jli'N] -•.• I .., .. [ Otnl ! _.. ! '*• l 

, 8.5000 5.0775 6.2500 8.1052 

• 3.4411 4.9400 5.91DJ 6.0050 5.11983 6.1!!08 8.1142 

• . .-. 5.5125 5m75 5.7lll0 6.0517 52621 e.121111 

• 5.2711D 5.8475 5.95117 ll.26DO 6.1143 ....... 
1 ...... ....... 6.0025 62167 52425 S.27S3 

• .. 5.5300 5.EO 5.9625 ...... 6.2017 5.26113 5.2"53 
7 3.4418 5.3775 6.0125 6.'850 6.1«>8 6.2633 8.12!il 5.2337 
1 ··- 5.3050 6.63511 5.11692 6.1108 8.15211 ....,.. 
1 3.4519 5.3UOO 5.31!25 8.8l50 5.87511 6.1617 a.t290 ,. 5.5050 5.31!25 8.5225 8"""" 5.8417 5.2311 6.1451 ,, 5.311SO 621133 5.1111113 8.1050 8.13115 ...... ,. ....... •2''17 5.11575 8.2317 8.1075 • 
13 3.4511 5.7575 SJilQQ 7.51175 52825 S.12!111 ·-,. ...... 5.~~ 8.4t!l5 82192 Mi11 ...... ·-ti ...... 5.6150 8.<100 5.9083 6.1BOS 6.1Cll S.27C 
11 ...... 5.11575 5.787S 8.5700 5.!Mal 6.2275 6.1421 

~ 17 S.311SO 5JB15 8.11725 6.3033 5.lil742 8.0283 ..,.., 
ti 5.41DO 6.2887 5.Ml2 .. ...., 8.151.l 82178 
ti .. - 5.3075 6.2733 5.9275 6.181J7 5.11""6 .. .. - 5.21125 8.tCIXI 7.NIS 6.2450 6.1BOS 6.0413 ., 3."'"2 5.7150 6.13112 6.20Qll 6.IJ793 8.Ul50 .. 3.8413 5.5225 7.""'5 5.112DO 8.2517 •21511 .. U07ll 5.5075 5.'100 7.0575 5.9175 6.21187 82275 .. 5.7050 5.95DO 7.2500 8.0483 5.91112 6.1583 82150 .. 5.7725 6.0192 5 ...... . ...... 0.3000 .. .. ..,. 5.SDlS 5.9'50 8.a:m 12425 15.1054 
Z7 •.7375 5.llJOO 5.8l50 7.0C!S 5.1111113 6.2SQQ 8.1500 
21 5.1000 5.8375 a.ms 5.7050 8.2550 6.1200 ... ,., 
21 5.7625 8.7275 8.0SSO 62717 ...... .. 5 5.GllllJ OJ!Z75 6.15113 0.3092 o.3246 ., 5.a&J om75 a.1m 8.0Bll2 B..3114 

-··----·· ---~ - - 5.5133 5. .. ...,,. 8.:ms 5"'27 ·= fl.131M 8.1111» - 3.~n 4MlO 5.31!25 5.0ll2S 5.7050 5.8417 8.1108 5.- 8.1052 02331 - 5.7825 5.9075 e.5000 7.51175 6.IM75 6.1775 8.3092 621583 ll.33CI 8.2111111 
D.STD. 0.78 IUlllll 0.2m º·- 0.2025 O.DIJl!IJ O.ll503 0.1*2 0.0751 ODI"' 
V.ut. OSS130 O.l157311 O.De275 o.ao155 D.OWl48 D.00755 0.00253 0.0010ll 0.001519 0.DDllZ7 
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ICUBtTA -~ 11!anuB 11!!!!i] ii!fi•D ld1gl Yl!•I •;!!l'!I 
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RCTOR IXTIHOCU!NTAOORIU!tnl 
MU.Ofel DI!: DOtM!I 

CMll'TO ,¡¡¡ ,¡¡¡ ,¡¡¡ ·- .... 1!fi 
· li5ÑfACClftUKtt 11!§!9 !.!!!:!I 1!e!111 ~o l!I'º , .. ;mr 

l!ii:sos TOTALES ~1·•1 •-.ol S!!!.11 !!e!I ..... , 11!!1-'I 
(!Jf.PORTACIONDi iliiii&H&S 1@.•I 

• .... 
1791.1 
1187.I 
1014.7 

, .. 
1462.4 ,. .. , 

jTRANSFEREncwl "80.31 eee.11¡ 513.3 J 2011.01 3411.oJ 2i7M.3I 

je-Gii!SOS TOTAU;S !!.i14ul •111>1.•I 31¡032.tl 4!i'J20.21 !!i!!!·•I n 1nt.2J 

jM'ORTACION DE MERCANCIAS ue.sl 12a.sJ 1!i!!!!.21 :ne.1 1 "'111UI •!!!.91 
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l. 
'j·' 

¡ 

1 CüMA@@íiri! 

SERVICIOa NO FACTORIALES 
POR TRANSFORllACION 

TU os 
Vlo\JEROS AL 
WJ!ROS l'RONT!RIZOS 
o 

,ACTORW..ES 
INTERESES 
OTROS 

ITRANSFERENC&AS 

tííi 
reni1H 

11e.1i ... , .. , 
1111.8 

-·· .,. .... 
2129.0 
2121.2 

m.o 
2111.e 

7111.4 

3.a.s! 

l'UelTe ELAllORADO CCN INFOAMACION DEL BANCO C1! MEXICO. 

·- ... 
ii@ijj @IUíl 

17.712.t 1 ñJa.11 ..... •.m.!• 
••tl.2 ..... 
4101.I 4:.:11.0 
.~ .. 2011.1 ·-· .. 3420.2 



RCTOR: UTONO ·CUENTA DICAPITAL, !RROREI 'fOllllONl!l 'fMNCO DllECICO 
MU.ONH D! DOLMU 

WWWia 
·- tlíi ,. ·- ·- ·-
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lfCTOR UTDIHO~CWNTADI CAPITAL ,tMICIMI YQllMIQH!I YUHCO Delll!XICO 
~IDIDClMU 

lo 

l~Afiic.GiiiA&. t 1an.ol 1sn •. a11 131 161 • 1 11 31031S.91 1 1uJ.sl 2• 1Ho.1I 

11us.11I 41n2.5 I 1sn.l¡I J97l.61 s 1u.s I 21,su.sl 

4125•.6 U7U.O 221'2.J 

' 652.e 2262.8 5078.11 
s1s.2 , so11.1 

n 381.61 11.5511.l 1.911).11 
646.2 H.0 1.231.11 
1u.2 19 •• J 
11116.1 S,1159.S 1737.11 

56.J) •.1196.6 l2t.7 2)97,5 

l.l6L5 6,6811.9 2.119.6 1,314.2 J,605.41 
11.41&.BI 1.lilll.ll U.f.Ot.J il.JU.6 l:t07.9 
1,052 .• 961.11 1516.l) 2,'11.1 5,859.6 17692.2 
1.521.ll J,247.6 2,59t.6 J,OJ6,9 4,627.7 u •U.2 

90.11 2,U0,9 2,029.8 1,IU.7 J,'22.J 
587.t 64],0 1070.0 1.408.0 

t,11114.5 11.727.7 

•1.11 365.t us.s 68.8 
o.o 

469.SI 12285.71 625.81 1.211.11 ' 201.0 
290.J 1,661.111 !IU,1 
1111.21 1623.8) JDJ.8 
]6].t 1.H9.6 868.0 US.l 

112e.2¡I 1592.11!1 !640.211 12ai.oil 11.01.sil j5C6.Stl 

ICORToPLAZo 691.l 1 1s 1ou.11I Pc''ª·'ll 11116.1il 2¡9H.01 l 1JU.J 1 
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Anexo3 

Cot~uclo1nu del Futuro del Pe10 Mexicano en el Chlcago Mercantil 
Ex e han ge 

Con datos hasta el 1 S de Septiembre de 1995, para obtener datos vigentes posteriores a está 
fecha, consultar con el sistema financiero de Reuters, lnfocel o las publicaciones en la 
Sección financiera de cualquier periódico. 
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23.J ...... 0.,381 0.1375 0.1380 7.2411 7Z727 7.2484 1,llOO O«J.00 1211.72 ....,.,. .. 0.1380 0.13&0 0.1380 7.2484 7.2464 7.2484 1,11111) -00 129.72 
27.J ...... 0.1396 0.1384 0.1398 7.1633 7.2254 7.1533 1,IOO 

_ .. 
131.85 ...., ...... 0.1385 0.1380 o.1m 7.1885 7.2'"' 7.t7U ..... 1,002.SO 138.85 ,._,....... 0.1400 0.1392 0.1400 7.1429 7.1839 7.1429 2.000 1.CMC.50 1415.23 

:so.Jun·US 0.1402 0.1400 0.1400 7.1327 7,1429 7.1429 2,ooe 1.048.00 1e.n ...., ..... 0.1402 0.1402 0.1402 7.T327 7.1327 7,1327 2,101 1.clOIU50 147.28 
04J ..... 0.1402 0.1402 0.1402 7.1327 7.1327 7.1327 2,101 ,,050.50 147.28 

"°""'" .. 0.1402 0.1400 0.1400 7,1327 7.1429 7,,429 2,081 1,040.50 145.17 
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CGÜlldllltMtJllPuNfo.1111 .... Medclno•efCNelgO YlrCMl9 ~ 
~---Dkllmlndl11H 

l .. _·_-_ _.__-__ 0_-... 1_..:.._ .. _--... 1_0
_ .... _..__-__ º.,'l_·_-_ .. _ .. _-.,1_0

_-_ ...... "".===-,_:-"" .. "':=IT=-.._"':_-.. --=,_, 
.,.,, .... 0.1410 O.IQ 0.1406 7.0022 7.fet.23 7.1023 2,001 1,0*>.50 t41J.5D ., ....... 0.1441 0.1Cl 0.1440 º·"""" 7.0423 o.- 2 .... 1,040.00 149.78 

11>./ .... 0.1445 D.1438 0.1'45 0.0204 0 ... 1 º·- 2,178 1.aea.00 157.31! ,,.,,_, 0.t448 0.1430 0.t442 cunse ...... 0.0340 2.213 1.108.50 151Ui8 

12-Jt.f-85 D.1453 0"'440 0.1447 6."'23 º .... 9.8108 2.233 1,tHl.50 t61.5e ......... 0.1470 o.t"53 0.1"85 8.8027 e.8353 0.0200 2.3113 t,191Ui0 ,.,. ... 
14,/ .... 0.t47St 0.146! 0.t478 8.78t3 68120 º"""" 2,120 t.360.00 201.01 

t7-J~ 0.1485 o.14eO 0.1482 o:rno e.7508 8.747e 2,.,. 1,488.00 217.58 
la.JW-95 0.1470 0.1458 0.t470 8.""27 e.11120 0.0021 ..... 1,547.!50 227.40 
llhlLA-95 0.t-465 0.14115 0.14G2 0"2SO º·""' º·- 3,004 1,542.00 225.44 -- 0.1450 O.t420 0.1445 º·- 7."'23 0.0204 3,06< 1,542.00 22202 
21-Jul-9!5 0.1462 o.t453 º-'""° ..... ,..,. 0.8'03 ..... 245.711 
~ .... 0.1462 0.1451 0.1451 0.0390 8.119111 e.llSU8 3,130 221.00 ,..,, .... 0.t485 0.1446 0.1482 o:rno 6.ilCldl O ..... 3,437 251.24 
2'hlul--95 0.1470 0.1461 0.1491 00027 º""" 8.84ílel 3, .... t,747.00 ...... 
27·JUl·95 0.t471 0.1466 O.ter 8.71181 8.8213 8.8160 3,478 1,739.00 255.11 ...., .... 0.1470 o.t463 O.t4'57 80027 6.8353 8.8188 3,403 1,741.50 ... ... 
31-Jul·95 0.1472 O.te 0.1471 0.7035 º·"'° 8.1'1SI 3,502 1.751JJO "'7.57 
01~ 0.1473 o.ta 0.1488 e.7889 8.8213 G.8120 3,503 1.751.50 257.12 
02-Aao-95 0.1479 0.1474 0.1478 8.7813 8.7&43 8.7659 3,552 t,ne.oo ...... 

" 0.1483 0.1480 0.t.CSI 8.743t e.7508 G.7522 ..... 1,804.50 207.26 ........... 0.1481 0.1470 0.1480 8.7522 0.0027 """" 3,""2 t.831.00 270.00 
07 .. 0.tWJ 0.1479 0.1478 0.7204 8.7813 e.7813 3,G71 1,835 50 271.47 .. 0.1'83 0.14711 0.1482 8.7431 8.7859 8.7478 3,878 1,839.00 27254 
Q9.Aoo-95 0.t488 0.1462 O.t484 6.7295 8.7476 .11.73115 3.070 1,!138.00 212.1e 
10-Ai»95 0.1485 0.1464 0.t..as º·""' 0.7305 0.73<0 3,750 1,875.00 271!1.44 
11-Aoo-95 0.1485 0.1482 O.te 0.7295 8.7471!1 Cl.747e 3,759 t,879.50 278.54 
14-Aao-95 0.t485 0.1"82 0.1482 orno 11.7478 e.7478 3,770 t,8851.00 271U15 
1 " 0.1"85 o.t482 0.1484 8.73<0 6.7478 8.7385 3,797 1,898.50 281.74 
1 .. 0.1482 01'77 0.1482 8.7476 e.nos 9.7478 '1107 2,003.50 :296.112 
t7-Ago.95 0.1482 0.1478 0.1478 e.7476 8.7559 0.7""" 4,t2-4 2.002.00 304.70 
1 .... 0.t474 0.1466 0.1472 8.7843 8.8120 0.71136 4,223 2.'11.50 3t0.8t 
21 .. 0.1481 0.1472 0.14111 07522 6.71135 0.7522 •.320 2,18000 319.80 
22-Aao-95 0.1"84 o.146i 0.14119 0.7305 8.807-4 e.ao14 4.352 2.t78.00 319.65 .. 0.1468 0.1450 0.1458 8.8213 º·""" 6.81581 4,428 2.21300 322.21 
24-.-.00-55 0.1475 0.1441 0.t458 8.1797 º·"""" º"""1 •.m 2,340.00 341.58 

"'""~" 0.1472 O.t46G O.t..eo 6.7935 o.- º·"""" ..... 2,21800 323.03 .. 0.1-464 o.t46Cl 0.1-482 0.8300 º·"'"" 0.0300 . .... 2.2t2.SO 323.'7 
,..,.~,, 0.1.488 o.t459 0.1-484 8.11120 0.0540 00300 ...... 2,228.50 ""'"" .......... 0.1478 o.te 0.t-472 0.7650 o- 07935 ..... 2,242.50 330.10 
3'-Ago-95 0.t4B3 0.1470 0.1483 8.7431 00027 e.1431 ..... 2.249.50 333.00 
Ot-5-p-95 0.1490 o.14n 0.1478 8.7114 0.7700 0.7650 4.499 2.249,50 33248 

El! 
0.t478 0.1478 0.14711 8.7659 e.1559 6.7151 ..... 2,293.00 331Ul1 
0.14115 O.t490 0.tG4 0.6690 e.7tt4 ..... 4,687 2.343.50 350.12 
0.1493 O.t487 0.1492 6.6979 8.7249 e.7024 ..... 2,-427.50 30218 
0.t498 0.1489 0.1495 6.6756 8.7t59 8.68QO -4.&St 2,425.50 30261 ......... 0.t500 0.1463 0.1490 8."'7 e.743t 8.7114 4.1191 2,4'5.SO 304.30 

11-S.95 0.tGO o.t468 O.t489 e.1114 ··- 8.7159 •.950 2.475.00 36853 
t2-Sep-95 0.1466 0.1495 o.t494 6.7204 06890 6.6934 5.060 2,53000 377.98 
IJ.Sep.95 0.1495 0.1491 0.1491 66860 67089 6.7089 5.22& 2,Gt4.00 389.75 
14-Sep.95 0.1495 0.1<187 O.t493 ...... e.7249 6.8978 5.29& 2.54900 390.60 
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.......... ......... 
27 ....... 0.1160 ......... o.11eo 
DI 0.1160 
02-

1 
1 -17 
1 

' 22 .. 
0.1322 

2 .. 0.130G .. 0.1295 .. 0.1281 

11 
0.1260 
0.1260 
0.1260 
0.1260 
0.1265 
0.1265 

07..JuMllS 0.1235 ..., ...... 0.1250 ...,..,_,. 0.1230 .. .,,...... 0.1230 ........... 0.12e0 

'"""""' 0.1290 ,........., 0.1300 
1&.M-15 0.12D5 ,..,, ...... 0.1292 ...., ...... o 1291 
,,~ ...... 0.1290 

ti 
0.1290 
0.1290 
0.1298 
0.1314 
0.1314 ,..,,..,_,. 0.1323 

3(J.J ...... 0.1326 
O).J ..... 0.1326 ...., ..... 0.1326 .......... 0.1326 

CoUudoMI Mt Futuro ... '9to MtaJcanoftll Chkego .._..hcMnll 
PIRllleo...dllM.aeleMlllOClt tlll 

._.,_ 
-1-1 º""' 

0.1180 0.1190 8.9207 l!Ut!07 88207 
0.1180 0.1100 . . .,.,. ··- ·-0.1180 o.ueo 8.8207 8.G2137 H207 
0.12«1 0.1240 ...... ...... ...... 
0.1253 0.1253 7.oeoe 7.llOOO 7 ..... 
D.1'53 0.1253 7 ..... 7 ..... 1.oeoo 
0.1253 0.1253 7 ..... 7.llOOO 7 ..... 
0.1290 0.1290 7.8125 7.8125 7.1!1125 
0.1210 0.1270 7.1!1740 1.e1.a 7.87-40 
0.12118 0.1285 7.7821 7.7821 7.7021 
0.1285 0.1285 7.71:21 7.7821 7.7821 
0.12SIO 0.1211J 7.751D 7.751'1 7.75flill 
0.12lil0 o.t:zes 7.751D 7.7511i 7.7821 
0.1%90 0.12"0 7.8125 7.8125 7.81:ZS ...... ...... 7.751D 7.7Stli 7.7$1D 
0.1300 0.1300 7."'23 7.""'3 7.0023 
0.1305 0.1305 7.0028 7 . ..,. 7.0028 
0.1323 0.1323 7.5500 7.5500 7.5580 
0.1322 0.1322 7 ..... 7 ...... ...... 
0.1304 0.1305 7.8570 7-7 7.'"28 
0.1295 0.1294 7.7'120 7.7220 1.1260 
0.1281 0.1281 7 .... 7 ..... 7.0064 
0.1280 o.tieo 7."'65 7.9365 7.""5 
0.1290 0.1200 7."'65 7.11365 """" o.neo 0.1284 7.>365 7.""'5 7.11114 
0.1250 0.1200 7."'65 8.DDDD 7.""5 
0.1295 0.1265 1 .... 7.8051 7.G051 
O.tal 0.1263 7.9051 7.""85 u1n 
0.1235 0.12'!5 8.0972 l!l.OIJ72 8.0872 
0.1250 0.1250 O.DODD 8.DDDD 0.0000 
O.la> 0.1230 8.1301 8.1301 8.1301 
0,1230 0.1230 8.1301 8.1301 1!1.1301 
0.1290 0.1290 7 ..... """"' 7 ..... 
0.1290 o.t2Sl 7."'65 7 ..... 7 ..... 
0.1300 0.1300 7.0023 7.0923 7.80Zl 
0.1295 0.125l6 7.7220 7.7220 7.7220 
0.1285 0.12112 """" 7.7821 7.73'R 
0.1288 0.12i0 7.78 "'""' 7.7511i 
0.1280 0.12i0 7.7511i 7.1!1125 7.7511J 
0.1293 0.12QO 7.75\IJ ...... 7.7511i 
0.1288 o.1m 7.751'1 7.l'O<D 7.7511i '67 
0.1291!- 0.1298 7.7042 7.7042 7.71>12 '67 
0.1302 0.1314 7.6104 7 ..... 7.1!1104 ..., 
0.1310 0.1314 7lll04 """" 7.8104 ... 
0.1313 0.1323 7 ..... 7.8181 7 ..... "" 0.1325 0.1326 7.5415 7.5472 • 7.5415 ... 
0.1326 0.1326 7.5415 7.5415 7.5415 "' 0.1326 0.1326 7.5415 7.5415 7.5415 552 
0.1326 0.1326 7.5415 7.5415 7.5415 '" 
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22050 ..... ...... , .... , ..... 30.02 
251.00 ..... 
251.00 33.21 
251.00 3328 
278.00 ..... ,, ... ..... 
270.00 ..... 



""" ..... 0.1332 
01...- Q.1360 ,..,,_ 0.1366 
!! ....... 0.13115 
12.Jll-95 0.1365 
13-JuJ.95 0.1380 
f4JLll•95 0.1386 
17.Jij.95 0.1394 ,..., ..... 0.1388 
l ....... Q.1384 -- 0.1375 

1 
0.1378 
O.t370 
0.1385 
0.1382 
0.1390 
0.!389 
0.1387 

01 0.1386 ..... 0.1395 .... 0.1~ 
~ 

_,, 
0.1404 

07 .. 0.1410 
0.1403 ..... ~ .. 0.1410 

10.Aoo-95 o.t.a.J 
11 0.1405 

1 .. 0.1399 
15-All0-115 0.1399 , .... 0.1398 
IM 0.1398 
18-Ago.85 0.1393 
21-Aaa-95 0.1398 
22-Ago.95 0.1397 .. 0.1384 

2 0.1391 .......... 0.13a3 
0.1380 ..... 0.1385 ,.... ..... 0.1390 

31-Aoo-95 0.1403 
Ol·:.n-95 0.1404 

li 
0.1393 
0.1415 
0.1415 
0.1417 
0.1415 
0.1407 

12·Sep.95 0.1406 
13-Sep.95 0.1410 
14-Sep.95 0.1415 

ColUKtoniN del F&iln .. ,._ lluano• el CNcago ~ bcMngit 
P1ta11Contrlllode1Mnd9M.nodm 1* 

~ .. -
0.1330 0.1330 7.5075 7.SIM 
0.1350 0.1311() 7.352ll 7."174 
0.1J55 0.1385 7.3'00 7"""" 
0.1380 0.1382 7.3200 7.'"29 
0.13e0 0.1387 7.3000 7 ..... 
0.13G7 0.1374 72- 7.3153 
0.1380 0.1386 7.2150 7.-
0.13QJ 0.131M 7.1736 7.1788 
0.1383 0.1389 7.2150 7231>7 
0.1365 0.1380 7.2254 '·""" 0.1350 0.1354 72727 7.4074 
0.1370 0.1371 7.2674 7.2llOJ 
0.1366 º·'* 7.2993 7.3206 
0.1365 0.1380 7.2202 7."60 
0.1381 0.1381 7.2350 7.2411 
0.1386 0.13119 7,1942 7.2150 
0.13!15 0.1386 7.lilM 7.2202 
0.1385 0.1387 7.- 7.2202 
0.1384 0.138tS 7.2150 7.2254 
0.1300 0.13114 7.1885 7.11M2 
0.tlDll 0.1400 7.1429 7.1531 

º·'* 0.1404 7.1225 7.1685 
0.1'100 0.1404 7.0022 7.1429 
0.1395 O.t«>J 7.1279 7.1685 
0.1405 0.1405 7.0022 7.1174 
0.13911 0.1403 7.1278 7.1480 
0.1398 O.IS 7.1174 7.1833 
0.1398 0.131111 7.1480 7.1'133 
0.1315 0.1399 7.1480 7.1480 
0.1395 0.1395 7.1531 7.1685 
0.1399 0.1391!1 7.1531 7.1531 
0.1385 o.13SIO 7.1788 7.2202 
O.tl!H 0.1395 7.153t 7.1"9t 
0.1388 "0.1387 7.1582 7.2150 
0.1373 0.1378 7.2254 7'"'3 
0.1358 0.1374 7.11!Sl1 7.30Ja 
0.1378 0.1378 72'tl7 "'''"' 0.1375 0:1379 7.2454 7.2727 
0.1374 0.1381 72202 1.mo 
0.13!!0 0.1390 7.11M2 72 .... 
0.1387 0.1403 7.127fJ 72090 
0.1390 0.1JSl3 7.1225 7.1942 
0.1393 0.1393 7.1789 7.1788 
0.1410 0.1411 7.0'571 7.0022 
0.1407 0.1413 7.0l571 7.1073 
0.1412 0.1414 7.0572 7.0822 
0.1406 0.1406 7.0671 7.1124 
0.1405 0.1408 7.1073 7.1174 
0.1410 0.1410 7.1124 7.0022 
0.1409 0.1409 7.0922 7.0Q72 
0.1410 0.1413 7.0671 7.0922 

139 

7.51M 
7 ..... 
7.32!!0 
7.3'21 
7.3153 
7.2780 
7.2150 
7.17311 
7.2150 

7.-
7.3314 
72030 
7.3206 
72'"4 
7.2411 

'·'°"' 7.2150 
1.-
7.2150 
7.1735 
7.1429 
7.1225 
7.1225 
7.1278 
7.'174 
7.1278 
7.1490 
7.1480 
7.1480 
7.1531 
1.1531 
7.1&42 
7.1531 
7 ..... 
7.2S74 
7.2780 
7.2569 
7.2516 
7.2411 
7.11H2 
7.1276 
7.1788 
7.1789 
7.0972 
7.D771 
7.0721 
7.1023 
7.1124 
7.0022 
7.0Sl72 
1.om 

-...... 
""' ""' 7%7 
eo7 

l.OCI 
l .... ,..., 
1.234 
1.207 
1284 
1.284 
1 ... 
1,440 

'·'"' '·"" 1.307 
1,300 

.1.31111 
l,<04 
1,470 
l .... 
t.725 

.1,734 ..... 
1.834 ..... ..... 
1,.,. 
1 .... 
l .... 
2.074 
2,105 
2.1815 
2.226 
2240 
2,200 
2.440 
2,..., 
2,""3 
2403 
2,433 
2.433 ..... 
2 ..... 
2,407 
2,503 

2"'" 
2 .... 
3,042 
3,417 
3,482 

2711.00 3'1.71 _ .. . ... ....... ...... ...... 91.0lil 
521.SO . ·11.a 
912.00 .... 
621.00 ..... 
917.00 . 88.01 ...... ..... 
042.DO ee.eo 
84200 07.57 
71'1.00 ...... 
720.DO ..... 
082.50 84.111 
oeo.DO 83.111 ...... ..... ..... ..... _ .. 

07.02 
702.00 07.30 
737.fiO 102.81 
7ll7.50 11US ...... 121.10 
007.DO 121.73 

002.DO ...... 
1117.00 121!1.84 
1132.DO . 130.711 ...... 130.04 ...... 135.ISJ 
974.50 131U3 
1174.50 130.24 

1,037.00 14Ul7 
1,052.!50 t40.30 
1,083.00 152.IO 

• 154.37 
15452 
157.05 
'188,53 

1,228.50 11'9.13 
1,241.!50 171.45 
1.241.!50 17257 
1,219.50 t70.IS7 

i 
11'9.49 
170 .• 
t73.0IJ 
179.41 
1112.12 

"""' l,33300 167.42 
1,521.00 214.46 
1,708.50 240.73 
1,741.00 2'800 



- o.uae .,........, o.11ae 

"""""" 0.1118 .......... 0.1116 

""""""' o.mo 
27"""'40 0.1210 .......... 0.1210 - 0.1210 ........ 0.1210 

"""""" 0.1210 ......... 0.1210 ......... 0.1210 ......... 0.1258 ., ...... 0.f2llO 

'""""' 0.1300 

"""11-115 0.1300 
t2.JUl·95 0.1300 , ....... 0.1305 ,......, 0.1306 
17~ul-85 0.1315 

'""""" 0.1308 ,......, .. ,,,., ......... 0.1300 ., ....... 0.1310 ......... 0.1310 ........ 0.1330 - 0.1320 
27.J- 0.1321 ......... 0.1321 

• 0.1323 , 0.131!1 
0.13» 
0.1330 
0.1335 

07 0.1340 
0.1335 
0.1340 , 0.1330 

" 0.1334 , 0.1321il 
1 0.1321il 
1 0.13251 

" 0.1330 
1 0.1319 
21 o.tm 
22 .. 0.1324 

0.1310 
2 ~ 0.1321 .. 0.1307 

0.1305 
0.1305 

Catl11don•dlfF..,.,dlf'9eo llWclno lft .. ~lhmntlhdllnll 
,.,. .. COMtllo .... ................. , .. 

0.1192 0.11• 11.31112 
0.1118 0.tuil8 8.3812 
0.11118 0.1198 8.31112 
0.1118 0.t198 113812 
0.1210 0.1210 ·-0.1210 0.1210 ..... 
0.1210 O.t:illO ...... 
0.1210 0.1210 ..... 
0.1210 0.1210 . ..... 
0.1210 0.1210 ..... 
0.1210 0.1210 ...... 
0.1210 0.1210 ..... 
0.12511 0.12511 7.9C1 
0.1280 0.1280 7.8125 
0.1300 0.1300 7"'23 
0.1300 0.1300 7.'"'3 
0.1300 0.1300 7.81123 
0.1305 o.1m 7 . ..,. 
0.1J0!5 0.1305 7 . ..,. 
0.1315 0.1315 7 ..... 
0.13Ce 0.1308 7."53 
0.1315 o.t320 7 . .,,. 
0.13CKl 0.1300 7.111123 
0.1310 0.1310 7.11338 
0.1310 0.1310 7.11338 
0.1325 0.1328 7.5188 
0.1315 0.1318 7.5758 
0.1320 0.1320 7.5700 
0.1321 0.1321 7.5700 
0.1323 0.1323 7.5580 
0.1315 0.131!1 7.8040 
0.1325 0.1326 7.511115 
0.1330 0.1330 7.511111 
0.1330 0.1335 7.-
0.1335 0.1335 7.-
O.tMS 0.1335 7.-
0.1333 0.1331 ,,..., 
0.1330 0.1330 7.5188 
0.1330 0.1327 , ..... 
0.1329 0.1329 7.5245 
0.1321il 0.1329 7.5245 
0.1321il 0.1329 7.5245 
0.1328 0.1328 7.511111 
0.1315 O.t311il 7.51515 
0.1322 0.1323 7 ..... 
0.1320 0.1320 7.55211 
0.1306 0.13!0 7.8338 
0.1280 0.1301 7,5700 
0.1300 0.1301 7.8511 
0.1302 o.13Ql 7.6628 
0.1300 0.1303 7.6628 

..,., Ull12 
8.31112 ll.311t2 
11.3812 Ull12 
11Je12 11.31112 ...... ·-...... ..... ...... ·-...... ·-..... ...... ..... ··-..... ··-..... . .... 
7 .... 1 7.~I 

7.8125 7.15125 
7.'"'3 7.0023 

"'"" 7.6023 
7.'"'3 7.em 
7.0824 7.llll20 
7 ..... 7 ..... 
7.0048 7.-
7."53 7.MSJ 
7.0048 7.5758 
7.'"'3 7.61123 
7.8338 7.8>38 
7.8338 7.6336 
7.5415 7.5415 
7.0048 7 ..... 

7"'™ 7.57511 
7.5700 7.5700 
7 ..... 7.5588 
7.0046 1 ..... 
7.5472 7.541!1 
7.5188 7.SHlll 
7.511111 7 ...... 
7.- 7 ..... 
7.- 7 ..... 
7.0011il 7.5011il 
7.SIU 7.51'18 
7.5188 7.53118 
7.5245 7.5245 
7 ..... 7 ..... 
7 ..... 7.52'5 
7.5301 7.5301 , .... 7.51515 
7 . ..., 7.5508 
7.5758 7.5758 
7.15570 7.6336 
7.8125 7.8884 
7.&m 7."864 
7.0805 7.6748 
7.6923 1.674'6 
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...... ...... 

" " " " " " 13 
13 
13 
13 
13 
23 
23 
23 
43 .. .. .. .. .. , .. 

238 
238 
238 
238 
273 
281 
272 
273 
273 
273 .., ..,. 
435 
335 
437 
581 ... 
"' 

. ... . .. 
5.50 0.70 .... 0.72 .... 0.72 .... 0.12 ... 0.72 . ... ... ... ... ... ... ... ... ... o.os ,, .. 1.51 

11.50 1.51 
11.50 1.52 
21.50 ,., 
4700 .,. 
47.00 6.21 
47.00 8.22 
47.00 11.18 

·•.so .... 
lil7.00 1200 

1Uil.OO 15 .. 
111.00 15 .. 
111.DO 1500 
1tlil.OO ,. .. 
1311.50 11.15 
130.50 17.32 
139.00 115,07 
1315.SO 18.14 
139.50 111.14 
139.50 111.13 
1111.50 23.04 
212.50 28.11 
217.50 28.71 
187.SO 21.IM 
218.50 2843 
20050 37.7i 
349.00 45.47 
349.50 ..... 



Codl ........ ,..... ................. CNc..-....... ~ ..... c..... ___ ...., __ 

._ .. _ 
.-.. -™1-1--

0.1317 0.13Clt 0.131:1 7.lllO 7.- 7.1111 "" •• •• 0.1321 0.13115 o.im 7.1412 1.- 7.1412 ,. _., .... 
DI 0.1311 0.t3tl O.t:ltl 7.1117> 7Jll1S 7.1117> - _., .... 

O.t311 0.1311 O.t3tl 7.llm 7.llm 7Jll1S - _., -O.tM> O.ID O.tm 7 ..... 7.- 7.- - _., •M 
0.1332 0.1325 o.1m 7.$11S 7.1472 "°"' .. ...... -07. O.tMI 0.13JO 0.1334 7 ..... 7.15111 7.4003 ,..., ...... 7t.17 
0.1330 0.13JO 0.1330 7 ..... 7.!1111 7,15t• '·"' ...... 74.41 

11 0.1330 0.1330 ...... Ut• 7.51• 7.15111 ..... ....... -1 0.1335 O.tllll 0.1331 7.- 7 .... 7.- ..... 070.DD ••• ... ...... 0.1334 0.1335 7.- 7.4003 7.- ..... ""·"' . .. 
1 0.1337 0.1337 0.1337 7.47114 7.4184 7.47114 ..... 744.IO ... 
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