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Introduceién

“En la actualidad el pais esta sufrisndo grandes cambios econémicos y
financieros, derivados en gran parte del impacto de! Tratado de Libre Comercio.

Por lo anterior, las empresas mexicanas que quieran sobrevivir dentro de este
entorno 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
tipo de operaciones que realicen, las empresas se verdn expuestas a
fluctuaciones de las divisas con que realizan sus operaciones.

Debido a la tendencia de la globalizacién 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 estd impulsando nuevos
productos para el publico inversionista.

Los instrumentos clésicos de inversién poco a poco pierden participacion, por el
rendimiento que ofrecen y ademas por lo atractivo que resulta la operacién 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 complsjo de su operacion, ha ocasionado que los clientes tengan que
conformar bases solidas para su adecuado manejo debido al riesgo que
representa su operacién. .

Por lo tanto es necesario que al realizar un programa de inversién, exista una
cuidadosa evaluacién de las empresas emisoras de instrumentos, para que se
adecuen a las necesidades del inversionista y representen el menor riesgo
posible aun en condiciones de fluctuaciones de corto, mediano o largo plazo.

La apertura comercial y las oportunidades de llegada de nuevos inversionistas
extranjeros a raiz 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 elios,
para que el inversionista pueda contar con los elementos de juicio que lo protejan
y ayuden al realizar su operacion con riesgos mas medidos.



“.A-lo'largo de la historia del mundo, el inversionista se ha visto afectado por los
efactos que originan las fluctuaciones cambiarias de su moneda, en el caso de
México las devaluaciones del peso han ocasionado ademas de la pérdida en e}
- poder adquisitivo, elevacion de tasas de interés, inflacién, pobreza, desemplea,

" - -etc. . Es por ello que el propdsito de este trabajo es familiarizar al lector sobre el

concepto de riesgo, asi como el darle algunas ideas de como minimizarlo.

Asi mismo se explicara el mecanismo de operacién y las - principales
caracteristicas de los Mercados de Dinero, Cambios, Coberturas Cambiarias y
productos Derivados, para establecer la conveniencia de poder utilizar los
instrumentos financieros en cubrir el riesgo por fluctuaciones cambiarias.

" Desde tiempo atrds ha habido estudios sobre la determinacion del tipo de cambio
y la balanza de pagos, de la relacidn que existe entre ambos, de la influencia y el
efecto que ocasiona sobre los demas 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 inversion o financiamiento se debe considerar
como base de medicién, ademas del rendimiento esperado, el riesgo.

En el capitulo | 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, asi como de la dependencia que tienen los distintos tipos de clientes.

Dentro del capitulo Il 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 Il se enfoca al conocimiento y mecanismo de operacidn de los
instrumentos del mereado internacional conocidos como productos derivados,
dando un enfoque principal a sus caracteristicas y forma de operacién, asi como a
la regulacién existente en México para este tipo de productos.

Debido a la importancia del riesgo, surge una nueva drea de trabajo que es la
Administracién de Riesgos, que podemos definir como la “minimizacidn de los
efectos adversos de los riesgos a los costos a través de identificarlos, medirlos y
controlarios.



;- Encel capitulo IV hablaremos de ia Admmustracnén de Riesgos, enahzando las
e diferentes técnicas en las cuales se apoya, ademas de conocer la manera o forma
‘en' que se evaltan los mismos.

A Por uwmo en e capitulo V, se aplicaran fos conceplos enfocados en los capitulas
- anteriores, para que el lector pueda definir los riesgos, los elementos necesarios

- 'parala tora de decisiones y establecar las bases para realizar la planeacion en

fa construccidén de un portafolio de inversién de acuerdo a8 sus necesidades y -

-+ expeciativas de rendimiento. :




"' "Capitulo]  Descripcién del concepto Riesgo -

B  Introduccién

. Se puede invertir "dinero” en una empresa, planta, equipo, acciones, pagafés»,
- bancarios, alhajas, cuadros, asi como podemos invertir "tiempo y onoroln" enun
deporte, en la familia, en un curso de estudio u otros.

Lo que tienen en comun estos actos de inversién es la aportacién de recursos,
" tales como monetarios, tiempo, energia o esfuerzo enfocado a lograr un objetivo y
a cambio de este, recibir un beneficio a futuro.

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

La inversién financiera es la aportacién de dinero para obtener un beneficio
futuro, en el caso de personas morales, estas las realizan para asegurar la
operacién del negocio, mientras que las pérsonas fisicas las hacen para asegurar
su porvenir, es decir su futuro. Dicho en otras palabras, para todo el mundo es
importante vigilar la conservacion e incremento de su patrimonio.

Al producto de la inversién financiera en términos generales se le denomina
Rendimiento, y éste se expresa como un porcentaje de lo invertido, que de
acuerdo al tipo de inversion que se realice, el nombre con que se conoce al
producto de la inversién puede tener muchas acepciones, en algunos casos seran
intereses ganados, ganancia de capital, dividendos o utilidades si se es accionista
de alguna empresa. :

Asl mismo, hay que hacer notar que en toda inversién se corren "riesgos" y no
siempre el producto de la misma es una utilidad o0 ganancia, en ocasiones ese
producto puede ser negativo, el cual se traduce en Pérdidas, de ahi la
importancia de analizar, vigilar y controlar los riesgos a que esté expuesta la
inversién, para asf reducir o minimizar las Pérdidas o bien asegurar las ganancias
esperadas.



*:Como sabemos, en todo proyecto de inversion financiera, ya sea la constitucion

de ‘un negocio, la expansién de la empresa, la adquisicion de mercancia para su

posterior comercializacion 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 mayoria de ias 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 inversién.

La Real Academia espafiola define sl concepto de Riesgo como "“/a contingencia o
proximidad de un daflo" 1. Por lo tanto, a éste, se le ha definido normalments, -
como la probabilidad de que a un evento le ocurran acontecimientos
desfavorables.

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

En realidad, la mayoria de los inversionistas tienen aversién 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 tendrén un rendimiento menor. El siguiente cuadro, frata de
ejemplificar de una manera gréfica, el punto de vista antes expresado:

Rendimiento por Inversién

' Rendimiento

de la Lengua Espafioia. Real Academi Edit, Espasa Calpe, Edicién 1992,




. 5AI exmtlr un factor de comportamiento humano, nos encontramos que existen
. diferentes tipos de inversionistas, de alli que dependiendo de la actitud que éstos
" tomen al invertir los podemos clasificar, como:

‘e El Conservador es aquella.persona fisica o moral que invierte, en
instrumentos o proyectos financieros con una expasicién al riesgo minima o no
la quiere tener, razén 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 maximo riesgo posible con tal de
obtener los méximos beneficios y rendimientos.

- Gréficamente, la posicién real respecto al riesgo en cada uno de los casos
mencionados, seria mas o0 menos asi:

Tipos de Inversionista

- ; —

Conservador Agresivo Especulador




" En términos generales, el rendimiento que se percibe por una inversién financiera
debe rebasar Ia tasa de inflacién del periodo correspondiente, ésto es para un
instrumento sin riesgo, y en el caso de no rebasar ésta la tasa de inflacién,
nuestros recursos se veran disminuidos en su poder adquisitivo. Aunque la
premisa mas importante al realizar una inversién financiera, s que el costo de
capita! de los recursos requeridos por ésta, deben ser astrictamente menores que
el rendimiento de la inversién. La causa, motivo 0 razén de ésto se debe, a que
los fondos para realizarla pueden provenir de recursos propios o de un
financiamiento o de la mezcla de ambos.

El concepto de riesgo se puede visualizar de distintas formas, dependiendo del
enfoque con que se le requiera tratar, para el punto de vista financiero los
dividiremos en:

1. Endégenos y Exégenos.
2. Crediticios.
3. Financieros.

4. Operativos.

1.1 Riesgos Enddgenos y Exégenos.

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

Entendamos como los riesgos enddgenos, a aquellos que se originan o inician
dentro de la empresa, éstos pueden ser entre otros las hueigas, fallas en los
sistemas de produccién, comercializacion, calidad del producto, etc., dicho en
términos financieros, son las caracteristicas propias del mismo.

Los riesgos exégenos , son aquellos que se originan fuera de la erhpresa, como
ejemplo la competencia, recesion econdmica, la legislacién de un pais, las
posibilidades para comercializar.




La suma del riesgo enddgeno y del exégeno, nos da como resultado el riesgo
total del proyacto de inversién financiera.

Supongamos que trabajamos en una empresa, que se dedica a cualquier tipo de
produccién de articulos de bienes de consumo, en donde los riesgos enddgenos
podrian ser :

En el drea 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, ausentismo, huelgas, problemas con el
sindicato, el no contar con un objetivo definido, una organizacién interna,
politicas y procedimientos de operacién. Todo esto nos ocasiona que en la
empresa, puede existir una serie de problemas, con tendencia a un incremento
en costos, razén por la cual se puede llegar a ser no compstitivo.

Un atraso en la cadena de produccién por problemas originados en la
empresa, o que tengamos un inventario de productos muy aito o que nuestra
flotilla de distribucion no puede entregar los pedidos que realizan nuestros
clientes, nos lleva a un incremento en los costos de produccion.

Otra cosa podria ser que los productos tengan una baja calidad, o una mala
presentacion, razén por la cual no van a ser bien aceptados por el consumidor
final.

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

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

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

E! cambio o modificacién en la regulacién estatal o federal, o la entrada en
vigor de nuevas politicas fiscales, ecoldgicas o ambientales.



i ‘Desde otro punto de vista, es necesario analizar cuales serian los r«esgos al
realizar una inversién en un instrumento financiero: '

A manera de ejemplo, tendriamos 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 garantla que ofrece, el régimen fiscal a que esta expuesto, todos
estos factores son riesgos endégenos. :

+ Los exégenos podrian ser la bursatilidad 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 promocion que se realiza entre el
publico inversionista, el cambio o modificacién de la reglamentacién a que
éste expuesto este instrumento, los cambios de politicas fiscales, tasas
impositivas y la llegada de nuevas instituciones financieras que a su vez
traigan nuevos instrumentos o politicas de operacién, problemas en la
economia del pais como un déficit en la balanza de pagos del pais, estallidos
sociales, revusltas o problemas politicos, todo esto puede, llegar a afectar la

_ cofizacién de la moneda de un pais e incrementar los riesgos a que estén
expuestos los instrumentos financieros.

1.2 ' Riesgos Crediticios.

El riesgo crediticio es en relacién a aquellos participantes del mercado financiero
nacional 0 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 fisicas.




"'El'.."enfo‘,(:me utilizado' por muchos bancos para evaluar este tipo de riesgo de -
-~ crédito en las empresas o corporaciones que lo solicitan, esté sujeto al anélisis de
" tres factores bésicos: ’

o k . Identificar el tipo de crédito que se pide, la causa o motivo de la solicitud, los

" )propositos del proyecto, los beneficios que aportaria este a la compafiia y las
- garantias que se ofrecen. ' :

'« 'El andlisis de los estados financieros histéricos de la empresa y de los -
estudios proforma acerca de la viabilidad del proyecto, de la identificacién de -
la compafiia, en que sector productivo se encuentra, quienes son sus socios,
- sus principales clientes, sus proveedores, asi como la politica interna que
mantienen para el otorgamiento de créditos, de cobranza, de rotacién de
inventarios, de cuentas por cobrar, de cuentas por pagar y todo este andlisis o .
expresan en funcién de razones financieras, las cuales comparan contra los -
parametros que se tienen de acuerdo a cada sector industrial o comercial.

« . La identificacion de cuales serian las perspectivas o tendencias de este sector
en el futuro, los riesgos de competencia nacional e internacional, su
exposicién a los cambios econémicos, politicos y fiscales, su capacidad para
detectar fallas en su producto ya sean de fabricacién, distribucién o de
competencia desleal. .

Por otro lado, para personas fisicas, se analiza en base a su historial crediticio, el
- tipo de cliente que es, su capacidad de pago, sus relaciones con ios demds

intermediarios y las garantias adicionales que en un momento determinado podria

proporcionar al banco en caso de no poder cumplir con el pago del crédito.




g Rlngos Financieros.

VEIk r'iesgo financiero se puede definir de dos formas totalmente distintas de
acuerdo con el enfoque que se tenga:

La primera seria, el riesgo que tiene todo participante Persona fisica o moral que
obtiene un crédito o realiza una inversién financiera a corto, mediano o largo
plazo y que se ve afectado por los cambios de los factores econémicos y
financieros de la economia de su pais, como podria ser una recesion, inflacién o
devaluacién, que son factores que incrementan la tasa de interés a pagar por e!
préstamo o inversion, los cambios de politica econémica que en determinado
momento no se cumplan o afecten el comportamiento de las premisas en que se
basé su inversién.

Si el proyecto de inversion financiera, contemplaba el comportamiento de algunas
variables econémicas con una tendencia bien definida y que por cualquier causa
0 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 tendrian
que realizar ajustes o correcciones al planteamiento original y la evaluacxén del
mismo, con objeto de corragir estas desviaciones.

A manera de sjemplo, en Enero de 1994 se decia, 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 incluyd, que podria existir un incremento a
las mismas, por factores especulativos, inflacionistas, problemas politicos (como
un ejemplo, la muerte del candidato del P.R.1.) o de eventos en otras economias 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
inversién que se tenian.

La segunda forma de definir el riesgo financiero, estd en funcién de las
instituciones Financieras, las cuales se basan en la determinacién 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
constitucién de reservas por tipo, plazo y por el cliente, de cartera vencida y de la
capitalizacién que se tiene.




Por citar un ejemplo, en julio de 1994 el Banco de México, decide modificar la
estructura de clasificacion 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 tiempa el porcentaje de la
constitucion de reservas obligatorias por tipo de préstamo, ocasionando que
algunas instituciones no reporten la utilidad total de operacién por tener que -
cubrir con-este encaje de capitalizacion. .

1.4  Riesgo Operativo.

Este tipo de riesgo, es el que leva la operacién propia del negocio o de la
transaccion financiera que se quiera realizar, como su nombre lo indica, es el que
se asume al momento de realizar la propia transaccion financiera o la operacién
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 rapida 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 captaria dinero para su posterior colocacién y en el otro
"de una baja, causaria un quebranto institucional por pagar tasas superiores a las
del mercado.

Otro ejemplo, seria, para un operador de cambios, el no detsctar 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 institucién o el cliente.

Para un intermediario, el no poder otorgar créditos en un mercado en recesién
econdmica y tener que colocar su dinero en prestamos a tasas inferiores a las de
su captacion. :



. Por ultimo, en el caso de una empresa, seria el que el provesdor no pueda
proporcionar la materia prima a tiempo para su transformacion, que la
competencia baje sus precios o que haga uso de canales de distribucion 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 implicaria no poder
realizar las ventas previstas. El resultado que se obtendria seria el no cbtener las
ventas esperadas lo cual se fraduce en una faita de ingresos, lo cual es visto
dentro de los riesgos de operativos.

Por fo antes expuesto, los riesgos operativos se ven reflejados en cualquier fase
operativa de ja empresa, {o cual se refleja finaimente en sus costos y gastos para
con elio obtener utilidades esperadas en el mejor de fos casos y an el peor de
ellos, pudiera ser el no llegar a poder cubric sus costos operativos y cder en
Pérdidas. ’

E! mismo concepto se aplica para una operacidn 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.operacién.

A manera de ejemplo, supongamos que un inversionista decide invertir en el

. mercado de capitales y comprar acciones de una compaitia "X" a un pracio de
N$10.00 cada una, esperando venderla en el carto plazo a N$12.00, e
inversionista deberd evaluar el comportamiento historico de fa emisora, los
estados financieros de la compaiiia "X" para conocer si va a existir un dividendo
para los accionistas o no, los planes de expansion, fusiones o su posicién en el
mercado donde se sittan sus productos. Pensemos que se olvidd de analizar las
empresas extranjeras préximas a instalarse, que pueden legar a ofrecer
productos similares o substitutos y cuando eso se da, el precio de {a accién cae a
N$8.50 .

En ol ejemplo anterior, se observa el riesgo operativo que se corrié al haber
dejado a un lado una variable -de analisis, la cual afecta directamente el proyecto
de inversidn y se puede observar que a esas precios no solo, no se cumplié la
meta de lograr utilidades al comprar esa accidn sino que ademas se genero una
pérdida, porque si se quiere vender, ni siquiera seria posible venderla a su costo
de adquisicién y mucho menas cubrir fas comisiones que origind dicha operacién.

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



§ Caplwlo ll Bl Mercldo

" Introducci6n

" "l sistema de precios es probablemente unode los Sistemas que mejores

" resultados le ha reportado a la humanidad, dado que éste, es el resultado de la

interaccién entre compradores y vendedores.

En términos genérales, {a oferta puede equipararse con la prdduocién ylo
disponibilidad de bienas y servicios, la demanda, con ia necesidad de utifizacién o
consumo de tales bienes o servicios.

Al lugar donde se reunen los compradores y vendedores a efectuar sus
operaciones, se le conace como “mercado”.

£l mercado financiero, es el lugar donde se retinen los oferentes (compradores) y
los demandantes {vendedores) de un activo llamado "dinero”. La importancia que
estos mercados tienen en el desarrollo de los paises es enorme, dada la
eficiencia con que canalizan los recursos de los ahorradores o inversionistas que
se generan en una economia, -para el financiamiento de las actividades
productivas.

De alli, que toda persona fisica o moral, que quiera realizar una operacion tiene la
opcién de decidir en cual de los mercados financieros desea canalizar su
inversion de acuerdo a sus expectativas de rendimiento, riesgo y costo, las cuales
88 podrén efactuar on:

« Mercado de Valores
s Mercado de Cambios
» Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo

los cuales vamos a desarroliar en este capitulo,



"7 l1 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-’
inversién del pais; constituyéndose asi un mercado donde se ponen en conlacto

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 actian como oferentes de dinero (demandantes de papel) y
quienas requieren financiamiento actian como demandantes de dinero (oferentes
de papel).

El mercado de valores es el mecanismo que permite fa emisién, colocacién,
distribucién y amortizacién de los valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores. :
El mercado de valores se encuentra dividido, en dos grandes grupos:

« Mercado de Capitales

e Mercado de Dinero
El Mercado de Capitales es el punto de concurrencia de fondos provenientes de
las personas fisicas, empresas y gobierno, con los demandantes de dicho fondo
que normalmente lo solicitan para destinarlo a la formacidn de capital fijo. Se
negocian instrumentos y recursos a plazos mayores a un afto. )
El mercado de Capitales se clasifica a su vez en dos sectores:

« Renta Variable

+ Renta Fija
El sector de Renta Variable esta formado basicamente por las acciones emitidas

por las empresas cuyo rendimiento depende directamente de los resultados de las
mismas.




- El de Renta Fija representa un crédito colectivo en favor de la emisora y
garantizan un interés que se establece en el acta de emisién.

El Mercado de Dinero es aquel, en el que las empresas y entidades
gubernamentales son capaces de satisfacer sus necesidades a corto plazo

- (menor a un afio), mediante la emisién de instrumentos de financiamiento que
puedan colocarse directamente entre el publico inversionista. Es el érea donde se
compra y se vende el papel financiero que representa la cantidad de dinero que
una persona (o0 empresa) debe a otra.

La mayoria de los activos financieros comprados o vendidos en el mercado de
dinero tiene por lo general un vencimiento inferior a un afto. Aunque los
documentos con vencimiento superior, que llega hasta los tres afios también son
objeto de intercambio.
E! 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 colocacién 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 Gréfico 1).

Gréfico 1

EMISORA DINERO

INTERMEDIARIO DINERO
TiTuLos FINANCIERO

TITULOS

INVERSIONISTA .




.."_El Mercado Secundario es aguel que da liquidez a los instrumentos. Permite el -

-~ que una vez que éstos han sido colocados, puedan negociarse posteriormente. ..
‘No hay flujo de recursos entre el mercado y el emisor, sind entre inversionistas. . =" '
Es importante sefialar que una vez emitidos los titulos, éstos se desligan de sus-. -
caracteristicas primarias, para quedar sujetos exclusivamente a las condiciones

de oferta y demanda (ver Gréfico 2).

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

de inversién.

En el mercado se conjugan inversiones con caracteristicas de liquidez,
rendimiento, plazo y riesgo a corto plazo. Para optimizar las caracteristicas, se

Grafico 2
INVER ™ DINERO EMISORA
INTERMEDIARIO | DINERO
{ TiruLos FINANCIERO
| riTuLos

INVERSIONISTA

han desarrolio una serie de técnicas entre las que se encuentra el reporto.

El reporto es una operacién de compra - venta de un instrumento del mercado de
dinero. En esta operacion, e! intermediario pacta con un inversionista venderle en
el presente un numero de titulos de un instrumento, en un monto determinado,
pactando simuitaneamente la recompra a un plazo determinado, garantizédndole
un rendimiento durante el plazo convenido. Por definicién ésta, es una operacion
doble, ya que se presentan dos liquidaciones: una al inicio del reporto y otra a su

vencimiento.




El agente reportador, es quien adquiere en propiedad una cantidad de titulos a
cambio de una contraprestacién en dinero. El agente reportado, es el tenedor - -
original de los titulos 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 caracteristicas, rendimiento, forma de

_contratacion y su forma de calculo y que proteccion le pueden ofrecer contra el
" riesgo cambiario al invertir en alguno de estos papeles, se dividen en :

« Valores Gubernamentales
« Valores Bancarios

». Valores Bursétiles

' : Ii.1;2. Valores' Gubernamentales

Los Valores gubernamentales 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: L

A) Certificados de la Tesoreria de la Federacion

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (Cetes) son titulos de crédito al
portador en los cuales se consigna la obligacién del Gobierno Federal de pagar
su valor nominal a la fecha de vencimiento. Su objetivo es el financiamiento al
gobierno federal, la regulacion monetaria y la regulacién de tasas de interés. Su
valor nominal es de N$ 10.00.

Los Cetes se venden a los inversionistas con un descuento, es decir abajo de su
valor nominal, de ahi que el rendimiento que recibe el inversionista consiste en la
diferencia entre el precio de compra y venta.




’ ‘B) Bonos de Desarrollo del Goblemo Federal

" Los Bonos de Desarrollo del Goblemo Federal (Bondes) son titulos de crédnto al .
portador en los cuales se consigna !a obligacién directa e incondicional del- -
Gobiemo Federal de pagar una suma determinada de dinero. Su objetivo es e!.
financiamiento al gobierno federal a largo plazo. Su valor nominal es de
N$ 100.00. .

Los Bondes estén referidos al valor de adquisicién de los titulos y a la tasa de

interés que los mismos devenguen sobre su valor nominal. El interés es revisable,

" pagadero periddicamente cada 28 dias y estara basado en la mayor de las tres
tasas que se indican a continuacién:

« La tasa anual de rendimiento de cetes a un mes de plazo entendiéndose
_ por este, los emitidos a 28 dias.

« La tasa bruta de interés anual méxima autorizada, para personas morales,
en depoésitos bancarios a plazo fijo de 30 dias.

+ La tasa bruta de interés anual méxima autorizada para personas morales a
*un mes de los Pagares Bancarios.

C) Bonos de la Tesoreria de la Federacién

Los Bonos de la Tesoreria de la Federacién (Tesobonos) son titulos de crédito
denominados en moneda extranjera (d6lares estadounidenses) al portador en los
cuales se consigna la obligacién directa e incondicional del Gobiero Federal de
pagar una suma en moneda nacional equivalente al valor de dicha moneda en
una fecha determinada. Su objetivo es el financiamiento a! gobierno federal . Su
valor nominal es de 1,000 ddlares.

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




1.3 _Valt;fes Bancarios

" ‘Son aquellos titulos que son emitidos por una institucion 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 titulos de crédito nominativos emitidos
por un Banco, en los cuales se consigna la obligacién 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 varian desde 30 hasta 725 dias y su tasa de rendimiento es fijada por
cada Banco de acuerdo a sus necesidades.

B) Pagare con Rendimiento Liquidable al Vencimiento

Los Pagares con Rendimiento al Vencimiento son titulos de crédito nominativos
emitidos por un Banco, en los cuales se consigna la obligacién de devolver al
tenedor el importe del principal mas los intereses generados en una fecha
consignada,

Los plazos varian desde 1 hasta 365 dias 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 ahi que e! rendimiento que recibe e! inversionista consiste en la
* diferencia entre el precio de compra y de venta. Su plazo varia entre 7 a 182 dias.



" 1114 Valores Bursétiles

‘Son aduellos titulos que son colocados por una Casa de Bolsa autorizada por [é :

- Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y la Comisién Naciona! de Valore‘s,; o

(C.N.V.) para operar como tal y son :
A) Papel Comercial Bursétil

Es un titulo de crédito, representado por un pagaré a corto plazo, inscrito en el
Registro Nacional de Valores e Intérmediarios (seccién valores) y restringidos a
sociedades nacionales inscritas en el mismo. Su objetivo es el financiamiento a
corto plazo, para apoyar e! capital de trabajo. Su valor nominal es de N$100.00 y
-su plazo varia entre 1 y 360 dias. Estos se venden a los inversionistas &
descuento.

B) Pagare Financiero.

Es un pagaré a mediano plazo, que se encuentra inscrito en e! Registro Nacional
de Valores e, Intermediarios y Unicamente pueden emitirlo empresas financieras
{Arrendadoras y Factorajes) pudiendo tener una garantia especifica y a un plazo
que varia de uno a tres afios, debiendo de ser autorizado por fa 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 Naciona!
de Valores e Intermediarios y Unicamente pueden emitirlo sociedades mercantiles
nacionales pudiendo tener una garantia especifica y con un plazo que varia de
uno a tres aros, 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. Mecnica Operativa

E Exlaten dentro del Mercado de Valores, dos clases de mercados el de operacién. R
‘interbancaria y e! mercado con clientes. )

.o Mercado Interbancario

En este mercado, los operadores estan divididos por tipo de papel que cotizan,
siendo el minimo a cotizar de cien mil nuevos pesos y las operaciones se realizan
por la via telefénica, de la siguiente manera y con su argot financiero: o

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

+ - MANDAS, esto quiere decir que tienes dinero para colocar.

« Por emisién 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 institucién y que son :

« Cuenta Discracional, en esta modalidad el inversionista facuita al
intermediario a realizar las compras o ventas que juzgue convenientes.

« Cuenta No Discrecional, aqui el intermediario solo podra realizar compra o
venta de valores, de acuerdo a las ordenes o instrucciones especificas que
el inversionista le proporcione.

La mayoria de los clientes tiene una cuenta no discrecional, dado que
proporciona las instrucciones del monto a invertir, el plazo y se negocia la tasa o
precio del instrumento que solicita. Estas operaciones se pueden realizar via
telefénica o por carta de instruccién que se conoce como ordenes de compra o de
venta.



"2 MERCADO DE DIVISAS.

‘ 112.1 Determinacion del Tipo de Cambio

La definicién mas simple de tipo de cambio, no es mas que el precio de una divisa
0 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. Asi pues, el tipo de cambio
del peso mexicano con respecto al délar americano se define como :

Cantidad de Pesos Mexicanos
Délar Americano

Tipo de Cambio Peso/D6blar =

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

La razén principal por la cual existen los tipos de cambio, es la realizacién de
transacciones comerciales y financieras de caracter internacional, que hacen
necesario poder establecer, una equivalencia entre diferentes monedas
nacionales. Veamos ésto con mayor detalle.

Desde la antiguedad, 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 depésito de
valor y sirve como unidad de cuenta. Puesto que los metales preciosos, tales
como €l oro y la plata, cuentan con estas caracteristicas, 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 emisién de dinero, dando ésto lugar a la creacién de
{as monedas nacionales, tales como el ddlar, la libra esterlina, el marco alemén 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 mayoria de ios paises.




"Ahora bien, una moneda nacional es aceptada sin ningin problema en cualquier.
" transaccién comercial o financiera de carécter nacional, sin embargo, esto no es-
necesariamente cierto en transacciones de carécter internacional. Por ejemplo, si
una empresa manufacturera de Jap6n exporta maquinaria y equipo a México, esta
exigiré el pago de su mercancia en yenes o quizés en délares, y no aceptara sus -
pagos en pesos mexicanos, principaimente debido a que para financiar sus
operaciones, la emprasa japonesa necesita efectuar transacciones financieras o
comerciales en yenes o délares.

Asi pues, el importador mexicano se vera obligado a CAMBIAR sus pesos por
délares o yenes, de tal manera que el exportador japonés acepte su pago a
cambio de la mercancia 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 conclusién podemos decir que el tipo de
cambio existe para poder determinar la equivalencia entre las diferentes monedas
de los palses, de tal manera que se puedan efectuar transacciones comerciales y
financieras de cardcter internacional en la moneda nacional (o divisa) que mejor
convenga a las partes involucradas.

I1.2.2 Factores que afectan el Tipo de Cambio.

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

Lo primero que se tiene que especificar es cual es el régimen cambiario
establecido en un pals. Los extremos son, por un lado, un régimen cambiario fijo,
y por el otro, un régimen cambiario de tipo de cambio flexible o libremente
flotante. También existe la posibilidad de contar con regimenes cambiarios
intermedios, como lo es una flotacién controlado y otros donde se combinan
explicitamente ambos regimenes cambiarios, tal como cuando se tiene un sistema
de.cambios dual.

‘24




. La importancia de especificar cual es el régimen cambiario vigente, radica en que
"este nos indica cual sera el grado de participacién del Banco Central (en el caso
de nuestro pais, el Banco de México) en el mercado de cambiario. En et caso de
un tipo de cambio fijo, el banco central se compromete a mantener el tipo de
cambio a un nivel preestablecido, lo cual logrard a fravés 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 intarvenir en lo absoluto en la
determinacién del tipo de cambio, dejando que este se ajuste libremente en
respuesta a la oferta y demanda prevaleciente por la moneda nacional en el
mercado cambiario. La comparacion de ambos extremos nos deja ver la
importancia que tiene e! considerar el régimen cambiario en el anéhsm de la
determinacidn del tipo de cambio.

En respuesta a ésto, a continuacién apuntaremos fos principales elementos que
afectan la cotizacién de una divisa, bajo los distintos regimenes cambiarios (fijo,
flotante, de flotacién 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 pais lleve a cabo.

La Demanda por divisas se vera influenciada prmcnpalmente por las siguientes

actividades:

A) Importacién de bienes del extranjero.

B) Importacion de servicios del extranjero; en este renglén entran conceptos -
tales como:

¢  Turismo al exterior. .

« Pago de intereses y demds conceptos que constituyen el servicio de la
deuda externa.

« Pago de regalias y dividendos al exterior.

«  Transferencias al exterior.

C) Flujos de capitales al exterior, constituidos basicamente por flujos de
capitales al exterior del sector privado y pago de capital de 1a deuda externa
tanto publica como privada.

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

i A) ' Exportacién de bienes al extranjero
B) Exportacién de servicios al extranjero, tales como :

. Turismo receptivo.
“ e ' Remesas de trabajadores asalariados en el exterior.
e Maquiladoras.

J “C)‘ Entrada de Capitales del Exterior, pnncapalmente bajo los slgulentes

" conceptos:

+  Endeudamiento Externo
o Inversién Extranjera Directa
¢ Repatriacién 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. Debemos aclarar que en México la
contabilidad de la balanza de pagos se lieva a cabo en délares.

En vista de que el saldo en la Balanza de Pagos nos indica si tenemos un exceso
de demanda u oferta en los mercados cambiarios, podemos considerar como
factores que afectan al tipo de cambio, aquelios que afectan los componentes de
la balanza de pagos. A continuacién trataremos de sefialar brevemente algunos
de estos factores.

A. Exportaciones Petroleras

El valor de estas exportaciones, dependen en gran medida del preclo del petréleo
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 relacién existente entre la tasa de inflacién domestica, la
tasa de inflacidn del exterior y la tasa de depreciacién de la moneda nacional.




I siguiente manera
i L TASA DE TASA DE . TASA DE
INDICE DE = INFLACION - INFLACIONEN - DEPRECIACION
COMPETITIVIDAD DOMESTICA Et. EXTERIOR DE LA MONEDA
. ACUMULADA ACUMULADA NACIONAL

ACUMULADA

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

A su vez, como la formula de nuestro indice lo indica, la competitividad de
nuestros productos en el exterior dependen en gran medida de la inflacién
doméstica. A mayor inflacién domestica, menor es competitividad, y por lo tanto
mayor seré 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 fundamentamenta!l es el correspondiente a! servicio de la deuda
externa, tento publica como privada. Sobre esta deuda se tienen que pagar
intereses y otros conceptos, tales como comisiones.

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

La mayor parte de la deuda de México esta 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 serd el servicio 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 la cuenta de capital. Asi pues, podemos ver que la facilidad de

contratar deuda externa permite 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. .

7

: . tConsnderando eslo podemos crear un indlce simplificado de competltlwdad de: la ‘ "




sin embargo, es importante mencionar que si bien una mayor deuda externa

E ‘mejora el saldo de la cuenta de capital en el corto piazo y que alivia de presiones

al tipo de cambio también en el corto plazo, esto no es cierto en el largo plazo. La
razén de ésto, es el hecho de que eventualments 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 afectard negativamente los saldos, tanto de fa Cuenta de Capital,
como [a 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 pais deudor que pagar
ol capital mas los intereses de la deuda, existirdn efectos negativos sobre el saldo
de ia 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 pais asignaran su
riqueza a aquelios activos que les ofrezcan un rendimiento esperado mayor. Asi
pues, en caso de un activo denominado en délares que ofrezca un rendimiento
esperado mayor a un activo denominado en pesos, el inversionista nacional
decidird convertir parte de su riqueza en la divisa, transferirla e invertirla en ese
instrumento. Precisamente esto constituye los fiujos de capita! privados fuera de!
pais, 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 excepcién de la moneda de denominacién, sea el mismo.
Si consideramos como activos a instrumentos financieros denominados en pesos
y en ddlares, la condicién que debe de prevalecer para que no existan incentivos
de sacar el dinero fuera del pais, es la siguiente :

CONDICION DE PARIDAD DE TASAS DE INTERES

TASA DE INTERES QUE TASA QUE PAGA UN TASA DE DEPRECIACION
PAGA UN INSTRUMENTO = INSTRUMENTO FINAN- + ESPERADA DE LA
FINANCIERO EN MONEDA CIERO EN DOLARES MONEDA NACIONAL
NACIONAL

En caso de que el lado derecho de esta ecuacién sea mayor, habra incentivos a
que los inversionistas mexicanos ofrezcan moneda nacional a cambio de délares
americanos en el mercado cambiario al contado e inviertan sus délares en un
instrumento financiero denominado en ddlares, generandose un fiujo de capital
fuera del pafs. Para evitar que estos movimientos continten, la tasa de interés
que pagan los instrumentos financieros en moneda naciona! deberia de aumentar.
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“Por lo general, cuando la suma de |a tasa de interés en délares mas la tasa de
depreciacion esperada de la moneda nacional es mayor a la tasa de interés en
. pesos, se debe a fuertes incrementos en la dapreciacién esperada de la moneda
nacional. Por lo tanto, cuando existen expectativas de una devaluacion, o que la
tasa de depreciacién de la moneda es sumamente alta, las tasas de interés
domesticas deben de aumentar. .

. N.2.3 Participantes en el Mercado de Cambiario.

Se conoce como mercados cambiarios a los mercados internacionales en donde -
las divisas o monedas extranjeras son compradas o vendidas. Es importante

soffalar 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 -
lidmese alimentos, bienes de capital o bienes suntuarios, depende del movimiento
del mercado cambiario y todos nos vemos afectados directa o indirectamente por
las fluctuaciones del mismo. E! comportamiento del délar en los mercados
internacionales afecta no solo a la economia norteamericana o a la mexicana,
_sino a la mayoria de las economias del mundo, en una u otra forma.

De manera personal, los mercados cambiarios alteran las corrientes turisticas 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
planeacion.

La mayoria 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 e! mismo dia,
sino al cabo de cuarenta y ocho horas. No obstante, también se realizan
operaciones con vator hoy mismo y 24 horas. La razén de este retraso de dos
dias 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.




- “11.2.4° Mecéanica Operativa.

Si la moneda A incrementa su valor relativo con respecto a la moneda B, por
" 6gica, es que con respecto a la moneda C también se incremente, asumiendo
que el resto de las cosas permanecen iguales. Ninguna moneda existe en el
vacio. La constante interaccién entre todas las monedas del mundo, hace que el
precio de una moneda, refleje la oferta y la demanda global de esa moneda en un
momento determinado.

Debido a que el mercado de divisas es mundial, con agentes de cambio en
practicamente todos los paises, las actividades de arbitraje aseguran el valor
relativo de una moneda respecto a las demds monedas. Arbitraje es una actividad
a través de la cual se podria tomar ventaja de la diferencia de precios para un
mismo producto en dos mercados difarentes, 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 accién X se cotiza a 19 - 19.50, un tenedor de la accién la puede vender a
19 (Bid). Pero si alguien la quiere comprar la accién 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 facil
entender que a medida que el valor de una accién 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 @ menor, mas cuesta adquirirla.

Una tasa de cambio extranjera describe la proporcion del precio de una divisa en
los términos de otra. Los precios de las divisas extranjeras en un pais
determinado se expresan de la misma manera que el precio de cualquier bien o
servicio en dicho pais (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 délar americano N$ 3.3980 y un marco aleman N$ 2.1180. Cuando el precio

. de la otra divisa esta expresado en Nuevos Pesos, se utiliza el Método Directo de
Cotizacién (viendo desde el punto de vista de México, asi se puede cotizar en
cada pais).



La_ cotizacién del tipo de cambio, también se puede expresar en términos de la’

" ofra. moneda extranjera empleando el Método de Cotizacién Indirecta. Por S

i 3 ejemplo, el Marco Alemén (DM) contra el Peso Mexicano (MXP):
\Para unMexicano DM/MXP = 2.1180 MXP  Cotizacién Directa
Para un Mexicano DM/MXP = 04721 DM Cotizacién Indirecta

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

Cabe sefialar que en la practica, todas las monedas a excepcitn de la libra -
esterlina se cotizan en los mercados Internacionales respecto al délar, por ser
esta una moneda de reserva, por lo tanto podemos concluir que se cotizan en .
forma indirecta para cada uno de esos paises ( excepto a Gran Bretafia).

Cotizacion Directa 1 Marco Alemén = 0.59 Délar U.S.A,
Cotizacién Indirecta 1 Délar US.A. = 1.5850 Marco Aleméan

La forma convencional en cualquier departamento de cambios a nivel
internacional para expresar :
USD/DM 1.5850 que quiere decir que 1 USD = 1.5850 DM, es decir el
simbolo "/* no significa una divisién, sino a una igualdad.

La cotizacién 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 - 60

los dos numeros de la cotizacién identifican, los precios de compra y de venta del
mercado, los cuales pueden ser vistos de dos angulos:

El banco recibe 1.5860 DM y entrega 1 Ddlar (banco vende délares).
El banco entrega 1.5850 DMy recibe 1 Ddlar (banco compra délares).
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Un tipo de cambio cruzado es una cotizacién de cambio en la cual ninguna de las
divisas esta calculada en términos del délar americano. Por lo tanto, los tipos
cruzados se derivan de la cotizacién de dos divisas frente al dolar, para obtener la
cotuzacién entre las dos divisas.

A manera de ejemplo, tenemos la cotizacién del Franco Suizo (SF) y del Franco -
Francés (FF) con respecto al Délar (USD) y queremos saber la cotizacién del
Franco Suizo contra el Franco Francés:

USD/SF 1.9150 - 1.9170
USD/FF 4.8750 - 4.8800

‘ tendriamos que realizar las siguientes operaciones:

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

Segundo hay que recibir 1.9150 Francos Suizos y entregar un Délar, para -

- realizar la operacién de entregar un Délar y recibir 4.8750 Francos

Franceses.
con lo cual obtenemos, la siguiente cotizacién:
SF/FF 2.5430 - 2.5483

Los puntos (PIPS) son el diferencial entre la cotizacion futura y la cotizacién spot; v-;
ostos 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 inversién o un préstamo a tasa simple.

interés = Capitalx Tasax Tiempo
lo que implica :

Dlas)

Puntos = Spotx(Imv ~Imf) x (360
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‘ Estos puntos se refieren a una unidad de divisa que se recibird en una‘fécha\
.- futura por lo que si se desea conocer el valor de dicha unidad el dia de hoy, es

necasario descontarlos o traerlos a valor presente, motivo por el cual se utiliza el i

siguiente denominador :

1+ (imf x (%L%))

'_»; quedando la formula para calcular los PIPS o Puntos de la siguiente forma:

Spotx (Imv -Imf)x (388,
Puntos = 360
dias »
1 e
+(Imf x( 360
- donde : )
: Spot = Tipo de Cambio al Contado
Imv =  Tasade Mercado de la Moneda Variable.
Imf =

Tasa de Mercado de la Moneda fija.

La cotizacion Forward en contraste con la operacién spot, es aquella en la qué ol
plazo de liquidacién (fecha valor) es mayor a 48 horas. Estos plazos
generalmente, varian entre 1 y 12 meses, aunque es factible negociar plazos
menores.

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

Si bien los modos de operacién spot y forward son los utilizados comunmente en
los mercados cambiarios internacionales para compraventa de divisas, pueden
existir diversos arreglos institucionales en los mercados locales. En el caso de
México, la cotizacion Forward del peso mexicano no existe por la prohibiciéon del
Banco de México, quien es el que regula y supervisa la actividad cambiaria en el
pais.

En México existen dos cotizaciones diferentes: la de ventanilla, que se liquida el
mismo dia en que se realiza la operacion; y la del mercado interbancario dentro
del cual existen tres distintas cotizaciones, dependiendo del plazo de liquidacion.




‘ ‘La exustencla de operaciones de Compra y Venta dan lugar a una poslcuén de_
o divisas que se podria definir de Ia siguiente manera:

La pbsicién de cambic en una divisa determinada es la diferencia entre.'la'sv S

compras y las ventas de moneda efectuados en las distintas fechas valor, asi’

", obtenemos que si las compras son mayores que las ventas tenemos lo que se

canoce como Posicién Larga (o sea estamos sobrecomprados), en el caso de que
las ventas sean mayores que las compras tenemos una Posicién Corta (es decir
estamos sobrevendidos).

Ante la existencia de distintos plazos para liquidar una operacién cambiaria, se .
pueden realizar operaciones de tesoreria denominadas SWAP.

Una operacién SWAP es aquella donde se combinan una operacién 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 los mercados de dinero y de divisas; en cierto penodo de
tiempo, eliminando el riesgo cambiario.

Por citar un ejemplo, de Swap en divisas, tenemos que en México, una persona
solicita y obtiene un préstamo en dblares de un banco extranjero, y realiza la
operacion de vender estos dbiares en el mercado interbancario al tipo de cambio
. valor mismo dia y con el resultado de esta transaccion invierte los pesos en el
mercado de dinero a dos dias hébiles. Cuando realizo la venta de ddlares,
compra en el valor SPOT la cantidad de los délares mas sus intereses de dos
dias habiles. La utilidad de esta operacion 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.




" "3 . COBERTURAS CAMBIARIAS DE CORTO PLAZO

E! mercado de Coberturas Cambiarias es un mercado a través del cual se le

_ ofrece a las personas fisicas o morales nacionales o extranjeras, un instrumento
que les permite protegerse de los nesgos que implican las fluctuaciones en el tipo
de cambio. .

Dado que muchos participantes realizan transacciones comerciales y/o
financieras de carécter internacional, |a posibilidad de que el tipo da cambie varie
hace que los resultados de dichas operaciones sean inciertos, lo que dificulta la
toma de decisiones y, lo que es mas importante, entorpece la asignacion eficiente
de Jos recursos en la economia.

Por ejemplo, al no poderse fijar por anticipado e! tipo de cambio futuro es
imposible cuantificar el valor, en moneda nacional, de las operaciones que se
vayan a realizar con el exterior. Por lo tanto, bajo estas circunstancias, ia empresa
tendrd que tomar decisiones bajo incertidumbre en cuanto a su volumen de
produccién, a la cantidad de insumos a importar, al volumen de exportacién, y a
-sus proyectos de inversién, etc., no siendo quizas las decisiones optimas, lo que
afecta la rentabilidad de sus operaciones.

Un mecanismo de coberturas de riesgos cambiarios 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
ias operaciones internacionales, gracias a una. eficiente asignacién de los
recursos.

En suma, las coberturas cambiarias permiten trasladar el riesgo cambiario de
aquellos agentes econémicos que no desean estar expuestos a é! {importadores,
deudores), a otros que tienen un rissgo 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, el
agente econémico que desea asegurar el rendimiento de una operacién con el
exterior, no tendra que comprar délares hoy para asi asegurar un “X" desembolso
en moneda nacional para mafiana. El mercado de coberturas cambiarias le
permite fijar el desemboiso (o egreso) en nuevos pesos sin tener que hacer uso
de délares. Par ejemplo, e! importador que tiene que pagar los délares dentro de
30 dias no necasita comprar las divisas hoy para asegurar cierto egreso en
moneda nacional; unicamente tendria que comprar una cobertura a 28 dias para
asegurar dicho egreso en nuevos pesos. ’

Debido a los altos costos para que las empresas que deseaban deshacerse de su
riesgo cambiario localizaran las empresas que deseaban asumirlo, hubo la
necesidad de que existiera un organismo que disminuyera al minimo posible
dichos costos. Asf, fueron creados los intermediarios, que es el organismo central
a través del cual las empresas compran y venden coberturas cambiarias. Los
intermediarios obtiene utilidades derivadas de su funcién, las cuales estan
determinadas, en principio, por el diferencial existente entre las cotizaciones de
compra y de venta de las coberturas cambiarias. A éstas habria que afadir 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:

e Compra de cobertura (operacién tipo A, compra cliente venta
intermediario).
« Venta de cobertura (operacién tipo B, venta cliente compra intermediario).

El plazo méximo de las operaciones es de un afio (363 dias) 2 y el minimo de un
dia, y Unicamente se pueden operar estas operaciones con Bancos y Casas de
Bolsa.

En cuanto al precio de las coberturas, se supone que existe un valor tedrico del
mismo, el cual estd en funcion dei diferencial de tasas de interés en pesos en
relacion a délares.

- 2Por definicion del Telex Circular 63/83 de Banco de Mexico del 15 de Mayo de 1993,
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" Este precio-tedrico deberia de ser el de mercado. Sin embargo, dado que en .

“ México existe el riesgo cambiario, el cual 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.

Las variables que intervienen en el calculo del precio de las coberturas son la
tasa de interés en pesos, la tasa de interés en dblares, el numero de dias de la
. cobertura y el tipo de cambio SPOT del paso frente al délar.

SPOT x ((1+

. P.T.COB.= 0 S 60 ___4ReC.
‘ 360
- donde :
P.T.COB. = Precio Teérico de Cobertura. -
TI.P. = Tasade Interés Pesos. -
T.1.D. = Tasa de Interés Délares.
N =  Numero de Dias.
R.C. = Riesgo Cambiario.

El preéio de las coberturas no es sino el valor presente de los puntos a descuehto
0 premio del peso respecto al délar, El descusnto o premio de una divisa en
relacién a otra esté& determinado por el diferencial de tasas de interés.

Asi como las tasa de interés denominadas en pesos son mayores a las
denominadas en dolares, se dice que el peso mexicano se cotiza con premio
frente al délar, Es decir, el precio de las coberturas cambiarias es el valor
presente en pasos del premio de! peso. Se calcula el valor presente debido a que
el pracio de las cobertura se tiene que pagar en la fecha de contratacién (o
concertacién) de la operacién.

Asf los usuarios del mercado de coberturas cambiarias se puedsn clasificar en
dos grupos:

A) Aquellos participantes que mantienen activos o pasivos denominados en
délares; tales como exportadores, importadores, acreedores y deudores en
délares.
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- B) ”Los'quoﬁ‘ paﬂldpan para aumentar el rendimiento de sus inversiones en pesos
. ylo ‘délares, o para disminuir el costo de su_financiamiento en moneda
nacional. .

El mercado de coberturas inicié sus operaciones el S de Enero de 1987, teniendo
~ como base el tipo de cambio controlado y para personas morales nacionales, por
- @l Control de Cambios existente en ese periodo, posteriormente en fecha 7 de
Junio de 1991 se amplia al tipo de cambio libre y tipo de cambio controlado
Unicamente para las empresas nacionales, el 11 de Noviembre al haber sido
abrogado el control de cambios desapareciendo el controlado y quedando el
mercado para el tipo de cambio libre, ¢! 28 de Agosto de 1992 se amplia la
_participacién a parsonas fisicas y morales nacionales y extranjeras, para llegar el -
15 de Mayo de 1993 a (a regulacién que se encuentra vigente en estos momentos -
por Banco de México para su operacion.

111.3.1 Participantes del Mercado

n.a11. Intermediarios Autorizados.

Solo podrdn 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
Econdmica y Calificacién Técnica, dicha autorizacién se da a conocer a través de!
Diario Oficial de la Federacion.

Para tener acceso los bancos y casas de bolsa deberan enviar a cuatro personas
a presentar un examen de conocimientos generales y de reglas de operacién que
realiza el Instituto Central, de las cuales deberan de aprobar con una calificacién
minima de 8 todos los integrantes.




R “La autonzacién proporciona a cada Institucién para operar como mtermedlano es/
- vélida por un periodo de seis meses y sujeta a una revisibn semestral 'de sus'” :
~‘operaciones y comportamiento en el mercado. !

' ma12  Clientes.

“."En " un. principio solo existia este servicio para las empresas nacionales '

" constituidas y establecidas en México, pero con el tiempo y la liberacién de estas
operaciones de cobertura se han ido extendiendo a personas fisicas y morales
nacionales y extranjeros que no tengan ningun impedimento juridico.

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

Todos los clientes que no tienen ningun impedimento juridico, podrén realizar las
operaciones de cobertura cambiaria de corto plazo, sin tener que demostrar
adeudo alguno en dolares.

- Ni las personas fisicas y/o morales que detenten directa o indirectamente el
control del uno por ciento o mas de los titulos 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 administracion propietarios o
suplentes, y demds personas que con su firma puedan obligar al intermediario,
podran celebrar operaciones con el intermediario.

En la actualidad, a todos los clientes que deseen operar en este mercado, los
intermediarios autorizados, les estan aplicando un analisis de riesgo y capacidad
de pago o solvencia, para calificar una linea de operacién 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.




“ I1.3.2 Fluctuacin Cambiaria.

& f. La fluctuacion Cambiaria es la variacién del tipo de cambuo entre la. fecha de
’jeontrataclén y la fecha de vencimiento de operacién. ]

4

. Valor del Depreciacion

. Tipode
‘Cambio :
/ Apreciatién
Tipo de Cambio Contratacion

X

Tipo de Cambio Vencimiento

-

Plazo de Tiempo

'Ml.3.2.1 Depreciacion.

La depreciacién podria definirse como la pérdida del poder adquisitivo de! peso’.
mexicano frente al délar.

Cuando el resuitado de restar al tipo de cambio de vencimiento el de contratacion
resuite positivo el peso mexicano se habra depreciado con respecto al délar.




322 Apreciacién.

La apreciacién se define como la ganancia del poder adquisitivo del peso .
mexicano frente al délar. :

Cuando el resultado de restar al tipo de cambio de vencimiento el de conlrétacién '
resuite negativo el peso mexicano se habré apreciado con respecto al délar.

1.3.3 Tipos de Cambio.

Para los efectos de las operaciones de Coberturas Cambiarias, el tipo de cambio
que se utilizaréd serd el tipo de cambio representativo de las operaciones al
mayoreo con valor 48 horas (Spot), para obtener éste, el Banco de México
obtiene cada dia habil 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 délares o mas, liquidables el segundo dia habil bancario siguiente.

Las cotizaciones que proporcionan las seis instituciones deberdn de refiejar las
condiciones predominantes del mercado de cambios, entonces el Banco de
México realiza lo siguiente: desecha la cotizacién mas alta y la mas baja y con las
cuatro restantes 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 publicacién "Movimiento Diario del Mercado de Valores"), ademas de
publicario en el Diario Oficial de la Federacién al dia hébil bancario .

Este tipo de cambio también es utilizado para calcular el equivalente en moneda
nacional del principal y los intereses de los bonos de la tesoreria de la federacitn
denominados en moneda extranjera y pagaderos en moneda nacional de acuerdo
a lo sefialado en e! punto 2.15 de fa resolucion sobre el tipo de cambio aplicable
en el Diario Oficial de la Federacién el 28 de julic de 1989.

3 Telex Circular 83/93 de Banco de México def 15 de Mayo da 1993,
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“llL3:4 Tipos de Operacion.

'NI344.  Ventade Coberiura.

.

A la operacién de Venta de Cobertura también se le conoce como operaciéh tipo :
A y quiere decir venta por parte del intermediario y compra por parte del cliente.-

En la focha de coniratacién y celebracién del contrato de venta de cobertura el
cliente adquiere :

1)

2

3

El derecho de recibir del intermediario, en caso de que el peso mexicano se
deprecie con respecto al délar de los Estados Unidos de América durante ei
periodo de vigencia del contraté una cantidad en moneda nacional igual a la
que resulte de muitiplicar el monto de la depreciacién observada durante
dicho periodo, por la cantidad en dblares objeto de la cobertura. El cliente
recibird el pago de dicha cantidad en moneda nacional, precisamente el
segundo dfa habil bancario posterior a la fecha de vencimiento de la
operacién. . :

La obligacién de pagar al intermediario, en caso de que el peso mexicano se
aprecie con respecto al délar de los Estados Unidos de América durante el
periodo de vigencia del contrato, el sobreprecio que resuite de muitiplicar el
monto de la apreciacién observada en dicho periodo por la cantidad en
dblares objeto de la cobertura. El cliente efectuara el pago de dicho
sobreprecio en moneda nacional, precisamente el segundo dia habil

bancario posterior a la fecha de vencimiento de la operacién.

En caso de que el peso mexicano no se aprecie ni se deprecie con respecto
al délar de los Estados Unidos de América durante el periodo de vigencia del
contrato, el intermediario no tendra ninguna obligacién a favor de! cliente, ni
éste a favor del intermediario, el segundo dia habil bancario posterior a la
fecha de vencimiento de la operacion.
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" A'la ‘operacién de Compra de Cobertura también se le conoce como 6péf§cl6n -

, ’Cp'm:pr‘a'“de Cbbe(t(zra. -

tipo B y quiere decir compra por parte del intermediario y venta por parte del’
‘cliente.

En 'Ia fechaAde contratacién y celebracién del contrato de compra de cobertura el
cliente adquiere :

1)

2)

3)

La obligacién de pagar al intermediario, en caso de que el peso mexicano se
deprecie con respecto al défar 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 depreciacién observada durante
dicho periodo, por la cantidad en ddlares objeto de la cobertura, El
intermediario recibir4 el pago de dicha cantidad en moneda nacional,
pracisamente el segundo dia hébil bancario posterior a la fecha de
vancimiento de la operacién.

El derecho de recibir del intermediario, en caso de que el peso mexicano se
aprecie.con respecto al ddlar de los Estados Unidos de América durante e!
periodo de vigencia del contrato, una cantidad en moneda nacional igual a la
que resulte de multiplicar el monto de apreciacién observada durante dicho
periodo por la cantidad en délares objeto de la cobertura. E! cliente recibira
el pago en dicha cantidad en moneda nacional, precisamente el segundo dia
hébil bancario posterior a la fecha de vencimiento de la operacion.

En caso de que el peso mexicano no se aprecie ni se deprecie con respecto
al ddlar de los Estados Unidos de América durante e! periodo de vigencia del
contrato, el intermediario no tendra ninguna obligacion a favor del cliente, ni
éste a favor del intermediario, el segundo dia habil bancario posterior a la
fecha de vencimiento de la operacion.



M3S Plezo.

'Ef plazo de las operaciones de cobertura serd pactado librements por el cliehté“y’
el intermediario, sin que en caso alguno pueda ser menor a 1 dla hébit bancano
ni mayor a 363 dias naturales.

136 Precio.

El precio de la Cobertura se pactard libremente entre el cliente y el intermediario N

de acuerdo al plazo y monto de la operacién y estara expresado como nuevos '
pesos por délar. .

11.3.7 Garantias

Los intermediarios solo podrdn celebrar operaciones de compra y de venta de

cobertura con los participantes que garanticen las obligaciones que adquieran por -

dichas operaciones. El monto de garantia deberé ser cuando menos |gual ala -
cantidad que resulte mayor de la obtencién del:

« diez por ciento del valor nominal o del precio total de la cobertura.
La garantia se podra constituir en alguna de las formas siguientes:

» La constitucién de garantia sobre titulos emitidos por el Gobierno Federal o de
Instituciones de Crédito, que se encuentren depositados en administracién en
la propia Casa de Bolsa que celebre el contrato cobertura respectivo. Ei
participante unicamente podra dar en garantia titulos de su propiedad.




s -Los derechos derivados de operaciones de cobertura en los ‘que ‘ol
", participante actie como vendedor cuando desee garantizar operaciones de -
° . “compra o viceversa. En este caso, tanto el contrato de compra como el de

:.:’venta de cobertura deberén vencer et mismo dia a fin de que, en su caso,
B opere la compensacion.

‘e ’La ‘apertura de un crédito irrevocable otorgado por alguna institucion 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 garantias que se constituyan por operaciones de coberturas, deberédn de
formalizarse en términos de las disposicionas aplicables, dentro de los siguientes

“cinco dias habiles bancarios siguientes a la fecha en que se haya contratado la
operac:én

" 11.3.7 Mecénica Operativa

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

« Mercado interbancario

En las operaciones entre intermediarios, se cotiza e! 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 Ios plazos intermedios que seria cualquier
plazo entre 1y 363 dias.

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

¢ Via Telefénica.
e ViaDealing*

4 Equipo da para realizar en forma




i Cuando el precio 'qua se proporciona le conviene al otro intermediario, éste puede

- corrar la operacién diciendo cerrado 0 mios (que es jo que normaimente se

acostumbra), procediando a confirmar la operacién, si no le conviense “dice nada o
no" y procede con los siguientes plazos, por conveniencia todos los
intermediarios se pusieron de acuerdo para pedir cotizacién de los plazos
naturales mas tres plazos intermedios, una vez terminados de cotizar estos plazos
ol intermediario que los solicito tendré la obligacion de cotizar los plazos naturales
y tres plazos que le pida el intermediario que dio los precios.

Como una ejemplo, tendriamos que un intermediario X lama por teléfono o via
dealing al intermediario Y, y le pide la cotizacién de los naturales mas el plazo deo
7 dias para un monto determinado, e! intermediario Y tendré que proporcionar la
cotizacién de compra y de venta de ios naturales mas la cotizacion de compra y
de venta de 7 dias, al final de proporcionar astas cotizaciones podra 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, as por
medio de las instrucciones del cliente con respecto al plazo, monto, una vez
revisado que tenga finea de operacién vigente. )

El cliente define el monto a operar a determinado plazo y se le cotiza unicamente
el tipo de operacidn que quiere realizar.

Estas operaciones se pactan por via telefénica y se confirman de manera
individual por medio de una carta confirmacién de operacion,




- Instrumentos del Mercado Financiero Intemacional -

* Introducci6n

En los capitulos anteriores, hemos definido de una manera precisa el conicepto de
riesgo y de las caracteristicas de los principales instrumentos financieros que
operan en México. )

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

" .1 Operaciones con Forwards.

La operacién forward es contrastante con la operacién en e! mercado de divisas,

cuya fecha valor de entrega del activo es a 48 horas hdbiles (Spot), porque los

plazos generalmente varian entre un mes y un afio, aunque es factible negociar -
" plazos menores. '

‘Una caracteristica importante de este mecanismo, es que los tipos de cambio a
futuro se dan el mismo dia en que se pacta la operacion, y son independientes del
tipo de cambio que se observe el dia 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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I'.é‘dlf:erencia entre 1a cotizacién Spot y Forward se puede apreciar en el siguien(e_

S cugdro:
cbncepto Spot Forward Spot enfecha -
Ejemplo 60 dias futura’
Dia en que se fija Hoy Hoy Dentro de
el Tipo de Cambio 60 dias
Dia de Liquidacion | 2 dias hébiles Dentro de Dentro de
posteriores 62 dias 62 dias

Para conocer el precio del forward de cualquier divisa a cualquier plazo, éste se ;
basa en la formula de Pips (ver capitulo il) y no es mas que el diferencial de tasas .

de interés activas y pasivas.
FORWARD = SPOT +PIPS
donde los Pips se optienen como:
DIAS

SPOT x(IMV ~IMF) x(—ss-—o—-)

T 1euMF x(%‘?—))

- por lo que ia férmula para ia obtencién del precio forward queda ast:
DIAS

’ SPOT x(IMV —IMF) x (——)
FORWARD = SPOT 4 OiAS 360
1+l —

. +IMF x (22))
‘_dqndé H
CIMV = Interés Moneda Variable
- IMF = Interés Moneda Fija

DIAS = Plazoque se desea.

SPOT = Tipo de Cambio Valor 48 horas.




: Cuando s0 reahzen célculos con la férmula antes mencionada, se tendré que :

. raspetar |a regla de utilizar la tasa activa ® en la moneda fija y la tasa pasiva®en -

" la moneda variable, considerando que la moneda fija es la divisa que se quiere
adquirir.

En México, las operaciones con Forwards no estdn debidamente reglamentadas
. por parte del Banco de México, y debido a ésto, tnicamente’ las realizan los

bancos que tienen lineas de crédito con bancos del exterior y para divisas
distintas dei peso.

.2 Operaciones con Swaps.

- El Swap es una operacién del 4drea de tesoreria, la que podemos definir como un
producto financiero utilizado para reducir el riesgo cambiario, los costos o el
financiamiento de la empresa o para protegerse de las barreras comerciales en
los mercados internacionales. -

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

Concretando, un Swap es una transaccién 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 razén 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 clasificacion 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 debera
cumplirse una doble regla basica: 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 obligacién.

STasa Acliva, es Ia tasa de interes & la cual fe prestan dinero.
Tasa Pasiva, es (a tasa de interes que pagan porinversiones,




El crec:miento del mercado de'los Swaps se ha debido a Ia mulmud de dlferencnas
; estructurales e institucionales entre los diferentes mercados financieros

o s exnstentes entre las que podemos citar:

 ’1. La mayor o menor accesibilidad a los fnanciamuentos en una divisa
- . determinada.

: :_‘ 2' La dificuitad de obtener fondos a tipos de interés fijo que contrasta con la
facilidad de obtenerios a tasa variable. .

= 3. La disponibilidad de créditos en una divisa determinada-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. Lade falta de liquidez para prestatarios primarios en un determinado mercado.

6. La imposibilidad de obtencién de vencimientos a mas largo plazo en ciertos
mercados.

Dependiendo de [a naturaleza de los Swaps que queramos realizar, podemos
clasificarlos en:

» De Divisas
+ Deintereses

El Swap de Divisas, no es un tipo de.cambio, es un diferencial de tipos de cambio,

dicho de otra manera, es una transaccion en la que una moneda se compra y se -

vende simulténeamente, pero con fechas de entrega distintas para la compra y la
venta.

Como un ejemplo, podria ser una compra de Marcos Alemanes contra Délares
U.S.A. con entrega para dentro de tres meses, al mismo tiempo que se venden
libras a cambio de ddlares 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 cambiario.




" 'Por. citar un-ejemplo, en el mercado mexicano una persona que solicita un
préstamo en délares, podria vender estos al tipo de cambio valor hoy, comprar
. délares en el valor spot e invertir los pesos obtenidos de la venta. )

El 8wap de Intereses o tipos de interés (Interest Rate Swap) es un contrato’
. financiero entre dos partes que desean un cambio de interés derivados de pagos

0 cobros de obligaciones, que se encusntran en activo, a diferentes bases (tipo - o
fijio o flotante), sin existir transmisién del principal y operando en la misma -~

moneda. Cada uno paga los intereses de la deuda del otro, excluyendo del

acuerdo la amortizacidn del principal, que no cambia de mano. Resumiendo, lo

importante de este tipo de Swap al que se conoce como Coupon Swap o, mas
comunmente coma 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 o

otros al tipo flotante o variable.
3. No existe intercambio del principal de las deudas.
4. Se opera en la misma moneda.

Su objetivo es e! 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 explotaclén de las
imperfecciones de los mismos.

En su forma clésica, el Swap de intereses fue disefiado 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. i

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
operacién de Swap de intereses realiza un contrato por separado, y no tienen por
que conocerse entre si.
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- /I3 Operaciones con Futuros.

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

Este instrumento nacié para eliminar la incertidumbre de precios del mercado
agricola de los U.S.A., es decir en un principio un agricultor sembraba su
cosecha, cuando el precio de! producto era una "X" cantidad y mientras lo
recolectaba y lo enviaba para su comercializacién, el precio ya habia variado y al
arribar a su destino este podia ser mas caro 0 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 existia un incumplimiento por parte de los
agricultores o introductores, cuando el precio del contrato adelantado era mas
barato o mas caro que el precio en el mercado de contado, entonces nacié la
necesidad de estipular y reglamentar estas operaciones.

Una operacién 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 funcién del tipo de producto que se negocia en
ellos, asi tenemos:.

1. De productos Agrfcolas como son los granos, aceites, ganado, carne, fibras y
alimentos.

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

3. Los Financieros, como son los indices bursatiles, tipos de interés y divisas,

E! mercado de futuros, se documenta mediante un contrato, que deberd de tener - - -

los siguientes elementos:
1. Especificacion del producto: cantidad y calidad.
2. Precio: establecido en el momento de cerrar el contrato.

3. Fecha y sistema de Liquidacidn: 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 fisica de la mercancia), éste es el caso de los futuros sobre divisa e
indices bursdtiles. Normatmente menos del diez por ciento, de las operaciones de

_ futuros que se realizan y se vencen se entrega fisicamente la mercancia o activo.

Generaimente se entrega la diferencia entre el precio del contrato y el precio de
mercado. Esta liquidacion 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
depdsito de garantia inicial o margen inicial y un depdsito o garantia de
mantenimiento. La cuantia de estos margenes cambia segun los mercados y el
tipo de contrato y producto a operar, por lo general varia entre un 10y 30% del
monto de las operaciones. E! dinero procedente de la garantia se abona en una
cuenta abierta a nombre del comprador denominada cuenta de garantia y ésta se
va revisando diariamente, segin los precios en el mercado de futuros, de tai
manera que esta cuenta siempre se mantenga sobre el nivel minimo de garantias.

Esta garantia normalmente se deposita desde un pnncrpuo en titulos 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

bésicas del contrato (tipo de producto, fecha y modelo de liquidacién, 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 realizacién de operaciones de tasas de interes
nominales y de indice nacional de precios al consumidor a partir de! 7 de
Noviembre de 1994 7, para Divisas el 17 de Marzo de 1995 8, quedando pendiente
la autorizacién de productos agricolas, metales y energeticos.

7 Telex Circuiar 67/84 del Banco de México.
Telex Circuiar 21795 del Banco de México,




Los futuros de divisas serén contra el délar de los Estados Unidos da Amenca. e ‘

temendo ol contrato las siguientes caracteristicas:

n: 'Nogociacién dentro de un corro en la Bolsa Méxicana de Valores.
‘Ciclos de Vencimiento de Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre de cada afio.
LEI tamafio del contrato sera de 20,000 ddlares.

 Metodo de formacién de precios, mediante subasta continua con pujas de -

. N$0.0005 por délar.

Limites de posicion 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 def vencimiento.

. El precio de liquidacién diaria serd el precio ponderado pactado en los

contratos durante los ultimos cinco minutos de la sesion, en caso de que este

" no pudiera ser caicutado se aplicara un algoritmo de valuacién.

Se establece que el metodo de valuacion diaria de la bosicién sera el Market
to Market, con compensacidn diaria en las garantias.

La liquidacién del contrato de futuros serd con entrega de dolares en la

. cuenta que defina el participante.

10.

1"

12,

En el caso de posiciones niveladas la liquidacién sera en pesos.

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

Existird el cobro de una comision por intermediacién a las operaciones
realizadas con los clientes negociada con el intermediario y una tarifa que
cobrd la Bolsa Mexicana de Valores.

Fecha de inicio de operaciones del mercado de futuros de divisas el 24 de
Abril de 1895,




‘W4  Operaciones con Opciones.

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

Las opciones ofrecen a sus propietarios e! derecho a comprar (Call Options)
acciones a un precio fijo en algin momento en el futuro, por lo general unos
POCOS meses.

Las opciones son similares a los contratos de futuros en los que solo un pequefio
porcentaje del valor del titulo subyacente necesita ser pagado inicialmente. Este
tipo de ftransaccibn puede llevar a grandes ganancias o Pérdidas con
relativamente pequefias inversiones. Por ello, este tipo de inversién fi nancuera
atrae tanto a los especuladores.

La principal diferencia entre las opciones y los titulos cldsicos (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 compaiiia, mientas que el poseedor de un opcién
de compra (call) 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 comparia al haberla provisto de
recursos financieros a cambio de unos ingresos futuros: el poseedor de una
opcién no tiene relacién alguna con la empresa sobre cuyos titulos posee un
derecho de compra o venta. Este tiene sencillamente un acuerdo con otra parte,
el vendedor de la opcién (Writer, o0 emisor) que concierne a la posible adquisicién
o venta en el futuro de titulos a un precio determinado. Ni el emisor de la opcién,
‘ni el posible comprador de la misma tienen efecto alguno sobre la compafiia o
sus posibilidades de emitir acciones.

" 8 Chicago Board Options Exchange es una Bolsa de Valores.
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i Eﬁ'funcién de la naturaleza del activo subyacen(e podemos dividir las Spcionés
en: s

1. Sobre Acciones (Warrants 10),

" ‘"2 Sobre Divisas.

3. Sobre Tipos de Interes y/o Instrumentos de Deuda.
4. Sobre Indices Bursatiles.

5. Sobre Productos Agricolas, Mineros y Energeticos.
Descripcién de opciones .

. La adquisicién de una opcién de compra (Call) sobre un determinado titulo,
concede a su poseedor el derecho a comprario 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 expiracion o vencimiento
(Expiration Date) y el precio al cual se puede ejercer es el precio de ejercicio, o de
cierre (Strike Price).

Por otra parte, una opcién de venta (Put) 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 opcién de compra que no tiene su correspondiente
accién subyacente, recibe el nombre de opcién al descubierto (Naked). Por citar
un ejemplo, si el vendedor de opciones piensa que las acciones van a bajar de
valor se podré ceiebrar un contrato de opcién de compra al descubierto (Call
Naked Option) sobre ellas; la ganancia neta sera el precio de la opcién de compra
de las acciones. Ahora bien, si el precio aumentase y la opcién fuera ejercida,
éste se veria en la necesidad de adquirirlas (para cubrir su posicién corta [falta de
. titulos)) al precio de mercado y venderias al precio de ejercicio al poseedor de la
opcién, lo que le haria perder dinero. Este tipo de opciones implica un aito riesgo,
que se utiliza no solo para ganar dinero, sino para desgravarse fiscalmente de las
posibles Pérdidas.

10 Argot financlero, con la cuat se e conoce en ¢l medio bursatil.




,Aduell‘as opciones que pueden ser ejercidas solo en el momento del vencimiento 1_»
reciben el nombre de opciones europeas, pero si se pueden ejercer ademas antes
_-_.de dicha fecha, se denominan americanas.

- El poseedor de una opcién, 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 opcién le permiteﬁ o e

2 Dejar pasar la fecha de vencimiento sin ejercer su opcién.
"3 Venderia 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 accién subyacente.
Por ejemplo, si una accidon de Teléfonos de México vale actuaimente en el
mercado de valores N$ 9.16 podriamos emitir, como minimo , una opcién sobre la
misma a 8.50 y otra a N$ 9.70. Se le denomina en el dinero (in the money 1) a
una opcién cuyo precio de ejercicio es inferior al precio de mercado de ia opcion
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 opcién podria 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 accion es igual o muy cercano al ejercicio de la opcién se
denomina en el dinero (at the money).

Si el comprador de una opcién deseara asegurarse que el vendedor pueda
entregarle las acciones o el dinero (compra o venta) cuando asi se le requiera.
Para ello y aunque, por ejemplo en e! caso americano, la clearing corporation
(Camara de Compensacidn) garantiza dicha entrega, al vendedor se le requiere
que proporcione algun tipo de garantia (Margin) para garantizar la realizacién de
su obligacién. El sistema de garantia minimo del mercado de opciones es un
deposito del 5% del valor de mercado del titulo, mas o menos la cantidad por la
que la opcidn se encuentre in the money o out the money, dicha garantia se
calcula diariamente.

" Argot financiero, con ia cual se le conoce en el medio bursatil,
12 Argot financlero, con la cual se le conoce en medio bursatil,
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cinco factores:

1. El vilor intrinseco de la accién subyacente. Cuando mayor sea su valor, mayor
: seré el pracio de la opcitn de compra suscrita sobre ese titulo (considerando
- constantes el pracio de sjercicio y la fecha de expiracién del contrato).

" 2." El precio de ejercicio. Cuando mas bajo sea el precio de ejercicio mayor serd
el precio de la opcidn de compra, puesto que existird una mayor probabilidad
de que el precio de mercado de la accidn acabe superando al de ejercicio.

3, La volatilidad del mercado o del titulo en cuestién. La magnitud de las

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 opcién. El precio incluye un elemento temporal, que -
. tiende a decrecer al aproximarse la fecha de expiracién de! contrato de la
opcién. Es decir, cuanto menos le quede de vida a la opcién, menor serd 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 opcién 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 operacién de opciones

'EI"'prec,io' dé una opcién (prima o premiun) esta determinado basicamente por - -

sobre acciones 13, tasas de interes nominales 4, indice nacional de precios al. - -

_consumidor 15 y sobre divisas 16,

13 Autorizacian Comision Nacional de Valores y Banco de México de! 27 de Noviembre de 1893,
14 Teiex Circular 10/183 dei 17 de Octubre de 1994.

15 Tolex Circular 10/183 del 17 de Octubre de 1964,

16 Telex Circular 21/95 det 17 De Marzo de 1995,




' presentard y analizard una operacién de Venta, ofra de Compra y- algunos-

5 - Operaciones con Caberturas Cambiarias de Corto Plazo,

_La definicién, requisitos de operacion y los aspectos bésicos o técmcos de las’
coberturas cambiarias se describieron en el capitulo Ii, en este aparlado 8o

aspectos importantes a considerar por cualquier persona que desee pamcipar i
dentro de esté mercado. .

Para efectos practicos, en los ejemplos de las operaciones se utilizarén las
condiciones prevalecientes en los primeros dias de Noviembre de 1994,

considerando en ambas, el plazo mas representativo que es el de 90 dias, que )
son las siguientes :

Tipo de Cambio Inicial 3.4300

Délares Cubiertos 100,000
Pracio Unitario de Compra (N$) . 0.0550
Precio Unitario de Venta {N$) 0.0700

" | Tasa de Interés para Garantlias 16.00 %

-Con ob;eto de poder cubrir todos Ios posibles resuitados que podria tener ol tupo
de cambio final, se plantean los siguientes escenarios :

: Escenario Resuitado del Desliz Tipo de Cambio
Final
1 Depreciacién 3.8000
2 Apreciacion 3.0500
3 Estabilidad 3.4300




! Anahcemos la operacién de Venta de cobertura (tipo A), en e! momento del inicio
de la operacién el clisnte tiene que pagar al intermediario la cantidad de N$
700.00 y de canstituir una garantia de N$ 3,430.00 que se invertiria hasta la fecha

- de liquidacién de la operacién que es dos dias hdbiles después de la fecha de

vencimiento :

Ddélares Cubiertos 100,000
Pracio Unitario (N$) 0.0700

.. {Importe de la Cobertura (N$) _ 7,000.00
| Tipo de Cambio Inicial (N$) 3.4300
Factor de Garantias 10.00 %
importe de las Garantias (N$) 34,300.00
Tasa de Interés de las Garantias 16.00 %
Plazo de las Garantias 92 dias

La garantia seria una aportacion en efectivo por parte del cliente por un importe
de N$ 34,300.00, que serdn invertidos en el contrato que mantiene con el

intermediario. -

Veamos que sucederia en la fecha de vencimiento de la operacién, que es
cuando se determina el tipo de cambio aplicable para liquidacién de coberturas,

utilizando Ios fres escanarios antes mencionados :

Escenarios 1 2 3
Monto en Ddlares 100,000 100,000 100,000
Tipo de Cambio Final 3.8000 3.0500 3.4300
Tipo de Cambio Inicial 3.4300 3.4300 3.4300
Fluctuacién Cambiaria 0.3700 -0.3800 0.0000
Importe Desliz 37,000.00{ -38,000.00 0.00

Como resuitado de la valuacion de los escenarios, tenemos que en la.opcion 1, el
cliente recibird en la fecha de liquidacién de la operacién del intermediario la
cantidad de N3$ 37,000.00 por la depreciacién observada del Peso Mexicano
frente al Délar, en la opcidn 2, el cliente pagara al intermediario por la apreciacién
la cantidad de N§ 38,000.00 y en la opcién 3, no existira flujo de efectivo por la

operacion.




N El' c‘alcuiq de los intereses ganados por la garantia, se calcula de la siguiente 5

forma: . :

INTERESES = CAPITAL x(E‘ﬁ%‘;L—AZ—o

donde la tasa de inversion es del 16.00 % anual y el plazo de la inversibn esde . :

92 dias y como resultado obtenemos la cantidad de N$ 1,402.49.

En la fecha de liquidacion de la operacion, sucederian los siguientes movimientos
de efectivo en et contrato del cliente, de acuerdo con los escenarios :

Escenarios 1 2 3
Importe del Desliz 37,000.00| - 38,000.00 0.00
mporte de las Garantias 34,300.00; 34,300.00] 34,300.00
| Intereses Garantias 1,402.49] 1,40248| 140249
Resultado Operacién 72,702.49] -2,297.51] 35,702.49

Con los resuitados obtenidos en !a operacion tipo A, en los tres escenarios, se
observa que en la opcién 1, el cliente recibira el desliz, su garantia y los intereses
generados y no tendra ningtin riesgo operativo o financiero, sin embargo en la
opcién 2, ef intermediario tendra riesgos crediticios, financleros y operativos si el
cliente no le puede pagar la apreciacion que tuvo la operacién y en la opcibn 3,
ninguna de !as partes tendré riesgo.

" Ahora se analizara la operacién de Compra de cobertura (tipo B), en el inicio de la
operacion el cliente recibe del intermediario la cantidad de N$ §,500.00 y de
constituir una garantia de N$ 34,300.00 que se invertiria hasta la fecha de
liquidacién de la operacién que es dos dias hdbiles despuds de la fecha de
vencimiento :

Ddélares Cubiertos 100,000
Pracio Unitario (N$) 0.0550
Importe de la Cobertura (N$) 5,500.00
Tipo de Cambio Inicial (N$) 3.4300
Factor de Garantias 10.00 %
mporte de las Garantias (N$) 34,300.00
Tasa de Interés de las Garantias 16.00 %
Plazo de las Garantias 92 dias
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La garantia estaria constituida de la siguiente manera :

Por Prima 4 5.500.00
Por Aforo del cliente 28,800.00§
Garantia Total 34,300.00

en la que la aportacidn en efactivo del cliente seria de N$ 28,800.00 y el total '
invertido serd de N$ 34,300.00 que estardn invertidos en el contrato del cliente
con el intermediario.

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

Escanarios 1 2 3
Monto en Délares 100,000 100,000 100,000
Tipo de Cambio Final 3.8000 3.0500 3.4300
Tipo de Cambio Iniciai 3.4300] - 3.4300 3.4300
Fluctuacion Cambiaria 0.3700 -0.3800 0.0000
Importe Desliz 37,000.00; -38000.00 0.00

Como resultado de estéa valuacién, tenemos que en la opcién 1, el cliente pagara
en ia fecha de liquidacion al intermediario la cantidad de N$ 37,000.00 por la
depreciacidn observada del Peso Mexicano frente at Délar, en la opcién 2, el
cliente recibira del intermediario la cantidad de N$ 38,000.00 y en la opcidn 3, no
habra movimiento de efactivo.

Los intereses generados producto de la inversion de la garantia, a un plazo de 92
dias a la tasa del 16.00 % anual, dan como resultado la cantidad de N$ 1,402.49:

En la fecha de liquidacién de la operacidn (recordemos que en la operacién 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 evaluacion), sucederian los
siguientes movimientos de efectivo-en ei contrato del cliente, de acuerdo con los
escenarios :

Escenarios 1 2 3
importe del Desliz -37,000.00] 38,000.00 0.00
importe de ias Garantias 34,300.00{ 34,300.00) 34,300.00
Intereses Garantias 1,402.49 1,402.49 1,402.49
Resultado Operacidn -1,297.51| 73,702.49] 35702.49
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- Con los resultados obtenidos de la operacidn tipo B, se observa que en {a opcién -
“ 1, el intermediario tendréa un riesgo crediticio, financiero y operativo en el caso de
que el cliente no pueda cubrir 6! monto de la depreciacién observada, en la
" opcién 2, el cliente ganara por la apreciacion del Peso y los intereses de la
garantia total y recobrara su garantia y en la opcién 3 Gnicamente ganara los
intereses y su garantfa total.

Al analizar numéricamente los ejemplos de compra y de venta de coberturas,
hemos visto que la operacién contlieva un riesgo implicito tanto para los clientes
como para los intermediarios. Rezén por la cual se deberédn de analizar
correctamente las expectativas que se tiensn sobre el pancrama econdmico y
financiero antes de realizar alguna operacién.

También es importante el considerar un ejemplo de variacién en la cotizacién de
la cobertura cambiaria en dos dias consecutivos o inclusive en el mismo dia, para
la realizacién de operaciones. Veamos ésto a manera de ejemplo, no importando
si ‘el precio unitario de la operacién, sea de compra o de venta, pero siendo
importante que e} plazo tiene que ser e! mismo.

Concapto Dia 1 Dia2
[ Plazo (en dias) S0 90 ’
Tipo de Cambio inicial (N$) 3.4300 3.4450
Precio Unitario (N$) 0.0700 0.0600

Tipo de Cambio Adquirido (N$) 3.5000 3.5050

Si comparamos estas cotizaciones, para una operacién de venta de cobertura,
observamos, que en el dia 1, el precio unitario es mas caro y el tipo de cambio
adquirido mas barato y en e! dia 2 la prima es mas barata y el tipo de cambio
adquirido mas caro. Lo que el cliente deberia buscar, es que el tipo de cambio
adquirido sea el mas bajo, dado que con ésto, se minimiza el costo de su
operacion. -

Para la operacién de compra de cobertura, es exactamente lo contrario, el cliente
debera buscar el tipo de cambio adqumdo mas alto, dado que con ésto se
maximiza su operacion y minimiza su riesgo.




Las" condiciones que ha sufrido el mercado de coberturas por 168 eventos

-~ ocurridos en México en Diciembre de 1994, han resuitado en una importante baja

;- -del volumen de operacidn de los intermediarios y clientes, en el factor de

+ - gdrantias solicitadas 'y en incrementos de los diferenciales de cotizacién entre la
comprayventa

A manera de ejomplo, daremos un cuadro comparativo :

Concepto Antes de la " Después de la
. : Devaluacién Devaluacién
Factor de Garantias
Do 1 a 180 dias 10.00 % 25.00 %
Do 181 a 363 dias 20.00 % 50.00 %
| Spreads de Cotizacitn .
Para un mes 0.00:! 0.0500 .
| Para tres meses 0.0150 0.0700
Para un afio - 0.0300 0.1000
Tipo de Cambio Inicial 3.4500 5.5000

Junto con la crisis econémica y financiera que se vivié en los meses de enero y
febrero de 19985, los intermediarios estén teniendo un riesgo crediticio, financiero
y operativo, por las operacionss realizadas con varios clientes que vendieron
coberturas con el panorama de una estabilidad econdmica a largo plazo (durante
los meses de Agosto a Noviembre) que ahora no pueden cubrir sus adeudos por
la depreciacién del Paso Mexicano.




‘Capitulo IV Administracién de Riesgos

,intrq&ucciér!

" Cabe mencionar que el concepto de Admmistracnén puede tener muchas y
" distintas definiciones, segun sea la escuela que {o defina. )

Para los autores George R. Terry y Stephen G. Franklin 17, la administracién se

- puede definir como "Un proceso muy particular consistente en las actividades de
planeacién, organizacién, direccién y control, desempefladas para determinar y
alcanzar los objetivos seflalados con el uso de seres humanos y otros recursos *.

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

1. Planeacién
2. Qrganizacién
3. Direccién

4. Control

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

En funcidn del tipo de recursos que maneja la Administracién, ésta se divide en
varias ramas, de ahi que a la parte de la misma que se dedica al manejo de los
recursos financieros, se le denomina Administracién Financiera.

Segun los autores J. Fred Weston y Thomas E. Copeland '8, la funcién de!
administrador financiero es planear, obtener y utilizar los fondos para maximizar el
valor de una empresa, entendiéndose por ésto, la maximizacién del precio de Ia
accion.

17 Principlos de Administeacién, Edit. CECSA, Edicion 1994,
Finanzas En Administracién, Edit. McGraw Hill, Edicién 1988,




.'»En cambio pafa James C. Van Horne y John M. Wachowicz 19, /a Admmlstfacusn_
Financiera estéd interesada en la adquisicién, financiamiento y adm/mslraaén de
acﬂvos con una meta global en mente.

desde ~un punto de vista genérico, todas las personas fisicas somos
" administradores financieros, ya que nuesira funcién seria la de conservar e
incrementar nuestra patrimonio.

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

1. Dacisién de Invertir.

. Consiste en determinar la cantidad de activos o recursos a invertir, en
- seleccionar algin instrumento financiero a corto, mediano o largo plazo 'y
definir que rendimiento se desea, asi mismo elegir el mejor momento para
realizarlo, dadas las condiciones econdmicas y financieras de la orgamzamén .
" asl como del entorno financiero nacional. :

2. Decisién de Financiamiento.

Consiste basicamente en determinar el tipo de crédito que se piensa solicitar -
(qulrografano de habilitacién, avio, etc.), el periodo de tiempo por el que se
requiere (plazo), la fecha en que se necesita, asi como lel esquema de .
amortizacién que mejor se adecue a las necesidades de la organizaci6n.

'3. Dacisidn de Mantenimiento de Activos.

Consiste en mantener los activos adquiridos con eficiencia y determinar en »
que momento estos activos hay que reemplazarlos, sustituirios o venderios.

En cada funcion bésica 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.

15¢ deA f EdH. Prentice Hali, Edicién 1994,




'+ Descripcién del Concepto de Administracion de Riesgo. -

. Debidoa que en todo proceso de inversién o de requerimiento de inversion o bien’
de financiamiento, existen dos variables importantes que se interrelacionan entre

si, que son el Riesgo y el Rendimiento esparado, y si a ésto se e 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 Administracién Financiera que es la Administracién de Riesgos.

El objetivo primordial de la Administracibn de Riesgos es el de minimizar la
incertidumbre, la de disefiar las diferentes estrategias, estableciendo los distintos
planes de inversién o financiamiento que con lleven el menor riesgo posible.

Précticamente la Administracién de Riesgos, se aplica en dos reas importantes:

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

2. De inversién, 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 o0 de combinar los distintos
instrumentos financieros para obtener en conjunto un portafolio o cartera de
inversién que diversifique y minimice el riesgo y en contraparte que maximice
la inversién.

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

1. Preventiva
2. Mantenimiento
3. Correctiva

La fase Prevehtiva. consiste en identificar los riesgos, en disefiar los plaﬁes a
realizar y estimar el rendimiento y el plazo deseado o esperado de acuerdo al -
riesgo y tiempo que durara la inversion.
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_.‘La fase de Mantenimiento, es considerada como fa de supervision diaria de los
planes de inversién o financiamiento que estén puestos en practica, se evaiua el
comportamiento, se analiza e identifican los riesgos en que se esta incurriendo, y
- 88 comparan los rendimientos obtenidos contra los esperadocs con el objeto de
valorar si las variaciones son positivas o negativas. ) )

El resultado de ia evaluacidn diaria de los rendimientos, da como resultado un
factor, que cuando rebasa un cierto nivel (determinado de antemano), el programa
tendra que ser trasladado a la fase correctiva. Este nivel de desviacién, se fija de
acuerdo con la inflacién del pais donde se realiza la operacién. En paises donde
éste mantiene niveles bajos es posible que el nivel se encuentre dentro del rango
del 3 % al 7% y en paises con una inflacién mayor éste se ubica alrededor del
10%. .

La funcién del personal encargado de esta fase, es la de comunicar el resuitado
de las desviaciones y de realizar los minimos ajustes al plan original.

En la fase Correctiva, también se identifican los instrumentos financieros que

estén provocando esas variaciones y os riesgos que conlleva el plan de inversién

o financiamiento, con objeto de tomar las decisiones de modificar la integracién
- de los mismos.

£n el caso de que las variaciones sean positivas, se tendra que tomar la decision
de incrementar el monto de la inversién o financiamiento y si son negativas la de
disminuir o modificar el plan y de cierta manera puede ser que exista la necesidad
de tomar pérdidas en la inversién con objeto de poder ser replanteada o que se
necesite incrementar las inversiones en aquellos instrumentos donde obtenemos

utilidades para asi compensar las pérdidas de los otros instrumentos y asi . .

maximizar o mantener el rendimiento esperado.

V.2 Técnicas de Apoyo para la Administracion de Riesgos.

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

Técnica1: El Andlisis Fundamental.
Técnica2: El Andlisis Técnico.
Técnica 3: El Andlisis Economico.




o Al realizer la aplicacién de laé diversas técnicas de la Admlmstracién de Riesgos, -
que sirven para reducir y eliminar la parte subjetiva de los mismos y de aportar. .

" elementos de juicio que permitan evaluar la viabilidad de éxito o fracaso de los . .
proyectos de inversién o financiamiento, debemos. decir .que los resultados de - .

estos analisis convergen en el largo plazo y se complementan unos a los otros al-

tomar en cuenta diversos aspectos, razén por la cual, en todo proyecto deberén‘ o

de efectuarse.

" IV.2.1 Anélisis Fundamental.

Es una herramienta, que centra su atencién basicamente en el entomo econémico
y financiero particular de cada empresa, en ios distintos sectores de la economia.

- El andlisis 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 Situacién Financiera; analizando
si_existen cambios de productos, surgimiento de empresas en competencia,

fusiones, evaluacién de perspectivas futuras, historia, calidad de Ila

Administracién de las empresas y en general todo lo que lleva a evaluar los

resultados futuros de las empresas.

Este tipo de anélisis pretende establecer, los lineamientos de las empresas o de
los instrumentos financieros que existen en circulacién en el mercado, evaluando
las bondades o propiedades que tiene fa organizacién o el papel, de tener un
riesgo por competencia, ventas, planeacion y en funcién también de su
administracion.

" En la medida de lo posible se traduce esta informacidn en forma estadistica o de

razones financieras, con ella se pretende establecer el valor intrinseco (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 tipicamente
provienen de! entorno econémico, politico, social e internacional.




. El andlisis fundamental, aporta elementos en el proceso de seleccién de-la::

* inversién o financiamiento, y en especifico a la decisién 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 ptiblico por adquirir o vender dichos

- valores.

" la metodologia utilizada en el Andlisis fundamental, es :
. 1. Andlisis del pasadoy el presente.

Para efectuario, 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 Ultimos tres a cinco aiios, comparando sus razones financieras
para conocer el comportamiento que hayan sufrido en el tiempo.

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 compailia 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 organizacién utiliza sus
recursos. :

1.4. Rentabilidad, que miden la efectividad general de la administracién,

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

El verificar que la organizacién genere dinero en forma real, y en caso
contrario, que se tenga una explicacién convincente de porque no. Conocer

los riesgos a los cuales se ha venido exponiendo la compariia y la manera en

que se manejaron. Para asi establecer los fundamentos para determinar la

tendencia bésica a futuro.

-2. Estimacion del Futuro.

En base a su situacién actual, a los planes de expansién, a expectativas del
sector donde la organizacion se ubica y de las politicas econémicas,
financieras y fiscales del pais, a la evaluacién del crecimiento del sector, la
economia del pals, el potencial de crecimiento, se generan los Estados
Financieros Proforma.
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Este andalisis se complamenta con fas teorias del punto de equilibrio y.det valor
presente neto realizando simulaciones del comportamiento de las distintas
variables que se requiera afectar, con-el objeto de encontrar fa forma Gptima
de la mezcla de prestamos o inversiones.

3. Evaluacitn de fa Accion Tomada.

Partiendo del andlisis de} pasado y considerando la estimacién del futuro, se
analizan las diferentes altemativas bajo escenarios diversos y con sus riesgos
inherentes. Lo anterior es con el fin de evaluar si la acién 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, deberdn replantearse los objetivos o
planes y volver a proyectar ia estimacién del futuro para realizar los ajustes .
necesarios o desechar el proyecto.

Principalmente los resultados que arroja este tipo de andlisis, es el de ubicar a la
compafila respecto a sus otros competidores, el sector al cual pertenece y
determinar comparativamente los resultados de la operacidn de la misma contra
los obtenidos por otros participantes en su sistema y contra el desarrolio de la
" economia a nivel de la competencia.

v.2.2 Andlisis Técnico.

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

El anélisis técnico estudia en forma gréfica y numérica el comportamiento de los
precios de los valores para determinar la tendencia futura que pueden presentar.

Ei analisis 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 estadisticas utilizadas por el andlisis fundamental tienen
influencia en la relacién oferta-demanda, sin embargo, éstas no son todos los
oelementos que modifican dicho equilibrio, existen ademas expectativas y
amenazas que ‘son consideraciones subjetivas, sentimientos racionales e
" “irracionales de cientos y miles de compradores y vendedores que interactuan en
un momento dado y que deben ser tomados en cuenta, en todo analisis de riesgo.

Los anteriores y otros factores no pueden ser estudiados en forma individual, ya
que fodos elios se expresan finaimente como en una sola caracteristica, que
representa ef equilibrio y consenso entre compradores y vendedores, esta
caracteristica e3 el Pracio de negociacion de los valores.

Las principales premisas del andlisis técnico son :

1. Los precios de las acciones y del mercado en general se mueven en ciclos,
analizando fas gréficas de precios de cualquier mercado durante un largo
plazo, se podrén observar periodos perfectamente claros, de diferente
duracion e intensidad, algunos en franco ascenso o descenso. Por supuesto -
siempre existirdn razones para explicar estas tendencias.

2. La naturaleza Humana béasicamente no cambia con e! tiempo y tiende a
reaccionar a situaciones similares en diferentes momentos de la misma
manera. Partiendo de esto, el objetivo primordial del analisis técnico es
identificar etapas de cambio y beneficiarse de elio.

3. El mercado descuenta todo, los precios de los valores son ef reflejo de la
actitud de miles de personas en un mismo momento. Esa actitud es el
producto del andlisis o emociones de los participantes, tanto reales como
potenciales. Por {0 mismo, se presume que ese proceso descuenta todo lo
conocido y o predecible que afecta ia oferta y la demanda por los valores.

4. La sensibilidad y percepcion del mercado dificiimente  coincidira
consistentemente can la sensibilidad y percepcién de cualquier inversionista o
grupo de elios.

Bajo estas premisas, el andlisis técnico se fundamenta en ia representacién
gréfica y existen tres tipos que se usan de manera conjunta : ia gréfica de barras,
la gréfica de puntos y figuras, y diversos cdlculos como promedios mobviles,
velatilidad, inercia, cotizaciones altas y bajas, precios mas recientes, etc..
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' El' anélnsls técmco. considera que ol eje de la escala horizontal es el tiempo y en
- 1a'escala vertical los precios, tasas o valores, y en la forma que se presenten las
: gréﬁcas de barra o de puntos y figura dan lugar a patrones identificables.

Péra las gréficas de barras, se consideran para su estudio los precios o valores
maximos y minimos 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), asi como el periodo de
cierre (el precio de la uitima operacién).

Los precios o tasas se mueven siguiendo una tendencia, ias cuales puaden ser
proyecciones lingales o curvas, ser de corta o larga duracién, irregulares o poco
perceptibles. Sin embargo, llaga el momento en el que las fuerzas de la ofertay la
demanda se modifican y se produce el cambio de dlreccaén en la tendencia. del
movimiento del precio o tasa. .

En la mayoria de los casos, cuando una determinada tendencia se encuentra en
el proceso de cambiar su direccion, se presentan en forma grafica de barras.
patrones o formaciones caracteristicas de una reversién o cambio. Algunas de
estas formaciones se completan en pocas minutos o horas o dias 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 formacién mayor fuerza
tendra el cambio de tendencia y viceversa.

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

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

2. Una columna de O se forma cuando e! precio o tasa baja (la oferta supera a fa
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 situacién de
acumutacion o distribucién.




"'qu_nbr un »efjerhplp,vseria de esta forma (ver Grafico 3) :

Grafico 3

' ‘EI éstuduo de las formaciones gréficas creadas en los procesos de acumulacién y
distribucién, dan la clave para determlnar la sefial de compra o venta dely'
instrumento analizado.

Dentro de los célculos aritméticos que mas se utilizan son:

1. Promedios Mdviles

La media. o promedio mévil, es un método estadistico 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 céiculo de la media
moévil, la curva tendré mayor suavidad y representara una tendencia de mayor
plazo.

La persona encargada del analisis debera definir cual es la media mévil mas
adecuada para el tipo de producto que analice de acuerdo con los criterios de
plazo esperado.
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- 20 Telax clrcular 21185 de Banco de Mixico dei 17 de Marzo de 1995,

Normalmente se utiliza :

P.M.n Promedio Moévil al dia n
Valor del Bien al dia t
n Plazo de tiempo.

o3 a
- an

2. Volatilidad

La volatilidad se refiere al posible rango de variaciones da los precios.' .
estadisticamente es la dispersion del rendimiento del activo, definiendo como
~ rendimiento a las variaciones del precio.

Entonces es una medida de dispersibn de los precios o tasas, que
normalmente utilizan la desviacién esténdar htstérioa del precio o la tasa del
bien para mediria.

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

O-= z(ln( L) RS

e
" para la obtencién de RS realizamos la siguiente operacién:

RS—-——Z' G =)

S S, 9
»‘jqonde:

“In = Logaritmo Natural.
S =  Valor del Bien al dia t
RS = . Constante




'1V.2.3-Andlisis Econémico,

E! andlisis econémico, nos permite estudiar el comportamien!d de la politica-
aeconémica de! pais, para asi determinar el entomo y las perspectivas de la
evaluacion de la oferta y demanda de los bienes y servicios elaborados por el
pais. . ]

El estudio de los estos factores econdmicos y en razén de la interdependencia de
las variables, realizado por el andlisis econémico, se llega a conocer el entomo
aecondémico del pais, la capacidad del consumo intemo (que depende del ingreso
de las personas), la actividad econdmica, la tendencia esperada por el gobiemo y
las perspectivas de crecimiento de los sectores de acuerdo a la oferta y la
demanda. .

Esto a su vez, permitird a los analistas, pronosticar de acuerdo a la politica -
econémica seguida por el pals, cual ser4d el comportamiento de las tasas de
interés activas y pasivas, conocer el nivel de reservas monetarias, para que de
acuerdo a la observacién 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 politica econémica es el crecimiento del Producto Interno Bruto
(P.1.B. &), al que podemos definir con la siguiente férmula 22 :

PLB.=C+I+X-M

donde :
P.1.B. = Producto interno Bruto.
C = Consumo Publico y Privado.
[ = Inversién Publica y Privada.
X = Exportacién
M = Importacién.

21 Argot acondmico y financiero, con Ia cual se conoce en el medio bursdti,
22 Manusl de Balanza de Pagos, Edit. Fondo Monetario Internacional.
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" Segun los ‘autores Stanley Fischer y Rudiger Dombusch 2, definen. que "e/
" Producto Interno Bruto es la medicién de fos bienes y servicios generados por los -
. factores de produccién de propiedad nacional”, y que dependlendo de la forma en.
'qua los expresan los economistas estos son :

1. Nominal, que es la valuacitn a precios monetarios de los articulos a su valor
actual.

2, Constante, que es la valuacién descontando la inflacién, también lo llaman
real o deflactado,

La politica econémica se define como {a utilizacidn 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. Pol(!ica 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 medicién del concepto dinero se refiere al valor de la captacién que realiza
el publico inversionista en los diferentes instrumentos financieros que existen
en el mercado, por la razén de disponibilidad del efectivo, existen varios
indicadores conocidos como Agregados Monetarios que son :

M1 = E) dinero en circulacidn, tomando en cuenta las cuentas de cheques.

El resultado de sumar M1 mas los instrumentos bancarios a corto plazo
(vencimiento menor a un aio) y las aceptaciones bancarias.

m2

M3 = E! 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 captacién total.

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

23 gcanomis, Edit. MacGraw Hill, Edickn 1966,




"’ 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 i

. “intervencién 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. :

. -Politica Fiscal.

Dentro de la Politica Fiscal, el gobierno tiene una serie de instrumentos, que
son los utilizados para controlar el ingreso y egreso de racursos, por medio de
la creacién, aumento o disminucion de las tarifas a bienes y servicios que el
gobierno proporciona o de los impuestos que tienen que pagar las personas
flslcas o morales.

En este rubro, también se considera la programacion o disminucién del gasto
publico, de ia creacién o venta de entidades paraestatales.

. Politica Comercial.

Estas son las negociaciones que el gobierno realiza con el exterior, para el
-incremento de las exportaciones y svrven para alterar el intercambio de bienes
y sarvicios.

. Politica de Financiamiento dsl Déficit.

La competitividad de nuestros productos en el exterior dependen en gran -
medida de la inflacién doméstica. A mayor inflacién domestica, menor es la
competitividad, y por lo tanto mayor seréa el déficit en nuestra cuenta corriente
y las presiones al tipo de cambio y tasas de interés.

Cuando el crecimiento de la economia de una nacién, se fundamenta en la
obtencién de un déficit en la Balanza de Pagos para moderizar su planta
productiva, a creacién de obras de infraestructura o de la competitividad de los
productos nacionales con respecto al exterior, el gobierno tendra que financiar
esté gasto de la siguiente manera :

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

4.2, Por emisibn de deuda publica en el extranjero, es decir solicitar
prestamos a bancos o a fondos internacionales.
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ESTA TESIS NO DEBE
s
\ SAUR BE LA BiBLIDIECA
La entrada de divisas del extranjero por concepto de deuda externa, tienden a
“mejorar el saldo en la cuenta de capital. Asi pues, podemos ver que la
 facilidad de contratar deuda externa permite 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 externa
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 razén 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 afectard 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 e! saldo en la cuenta de capitales y aumentar las Reservas
Internacionales; sin embargo, en el largo plazo, al tener el pais deudor que pagar
ol capital mas los intereses de la deuda, existirdn 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.

El resultado de la cuantificacién de la Politica Econémica seguida por el gobierno
de cada pais, se encuentra en la Balanza de Pagos.

Para los autores Stanley Fischer y Rudiger Dornbusch 24, "La balanza de pagos
es un registro sistemético de todas las transacciones realizadas entre los
residentes de un pals (las economias domesticas, las empresas y el estadc) 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 gobiernos a mantenerse al
_corriente y hasta cierto punto, a controlar el intercambio de bienes y servicios
entre su pais y el resto del mundo. Tebricamente, todos los intercambios
internacionales de bienes, servicios y fondos deben tener un efecto positivo o
negativo sobre las cuentas de balanza de la nacién.

24 Economa, Edit, MacGraw Hill, Edicién 1988,
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L La bélaﬁza de pagos de un pais, deberé de estar expresada en términos de uha’
- moneda extranjera (divisa fuerte), en el caso de México es en délares de los

Estados Unidos de América y esta integrada por :

R

Balanza de Cuenta Corriente.

Esta nos muestra los datos del movimiento real de bienes y servicios
realizados por un pais con e! resto del mundo y que se puede dividiren :

1.1. Comercial, que son las importacionas y exporlaciones realizadas.
1.2. De Servicios, las podemos dividir en :

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

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

'

1.3. De Transtersncias, que son los donativos en un solo sentido, hechos

por individuos u organizaciones, ayuda exterior o militar.
Balanza de Capitales.

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

Todos estos estudius, nos permiten minimizar el aspecto subjetivo en la toma de
decisiones o es su defecto valorar el riesgo en que s8 incurre en inversiones o
financiamientos y sobre todo en aquellas, en que se busque una proteccién cantra
las fluctuaciones cambiarias de las manedas del pals o las tasas de interés.

V.3 Evaluacién de Riesgos.

Una vez determinado e concepto de riesgo, definidos los mercados financieros,
los principales instrumentos nacionales e internacionales que se cotizan y fas

técnicas en que se apoya la Administracién de Riesgos, ha llegada el momento en
que. analicemos fa forma en que se evalia el riesgo en funcion del hpo de
operacién que se quiere realizar.




, COmo ya se habna mencionado, la evaluacién del riesgo se pueda dar deade dos .
grandes ramas que son : :

1.. De Crédito.
2. De inversién.

A continuacién se procederd a analizar cada uno de estos casos detalladamente.
1. De Crédito.

Para realizar la evaluacién de este tipo de riesgo, tenemos que analizarla desde
el punto de vista de !a institucién 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 fisica o moral, a
quien se le van a dar los recursos.

La metadologia que siguen la gran mayoria 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 pardmetros econdémicos 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 [a solicitud de crédito y la documentacion legal (acta constitutiva,
poderes, balances auditados, estado de situacidn financiera, mercado potencial,
los estudios y balances proforma de la aplicacién del financiamiento), el promotor
debera de investigar a la organizacién para dictaminar la estructura administrativa
y el proceso :

1.1.1.  Destino y uso del crédito.
1.1.2.  Los recursos en que pais se utilizaran.
1.1.3.  Constitucién de la empresa :
1.1.3.1. Cuando se constituy6 la empresa.
1.1.3.2. Quiénes forman el consejo : nombre, puesto, tiempo en el
puesto.
1.1.3.3. Quiénes son los comisarios del consejo y qué nivel
profesional tienen.

.1.34. Quién es el secretario del conssjo.

3.5. Cada cudndo se reline el consejo.

.3.6. Quiénes son los socios y que porcentaje tiene cada uno.
.1.3.7. Cuando adquirieron o compraron la empresa.

3.8 Qué cambio de estatutos ha tenido.

3.9 Quienes son los apoderados.
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* En que olros negocios, tienen participacién los socios.
. ‘Cuentas de capital.
. 1.1.51. Cusdl es el capital social.
1.1.52 Cudl es el capital contable.

1.1.53. Cémo se divide el capital entre fijo y variable. .
1.1.54. Existen utilidades no capitalizadas.
1.1.55. Cuéntas acciones hay en circulacion.
1.1.56. Ha pagado dividendos {a empresa.
1.1.5.7. Existen reservas ocultas.
. Administracion : o
1.1.6.1. Perfil biogrdfico de los cinco principales directivos o -

administradores de la empresa.

1.1.6.2 Cuantos afios tienen de experiencia en este negocio.
- 1163 Qué referencias pueden proporcionar.
1.164. Han administrado exitosamente otras empresas.
1.1.7. . Auditores externos :

1.1.71. Quiénes son.

1.1.7.2 Durante cuanto tiempo han auditado la empresa.

1.1.73 Qué salvedades han expresado, si es el caso, en los ultimos
" ftres aflos.

1.1.74 Se han corregido al afio siguiente las observaciones de los

auditores.

S 1.1.7.5. Se aplica el boletinB -10y 8 - 12.
-1.1.8.  Abogados de la empresa :

1.181. Quiénes actuan como abogados de la empresa : nombre del
despacho, teléfono, direccién, socios que atienden a la

: empresa.

1.1.9.  Situacién juridica y laboral :

: 1.1.91. Existe un sindicato.
1.1.92. Ha habido algtin problema laboral.

-1.1.93. Existen juicios laborales.

1.1.94. Existen otros juicios. ¢ Cudles?.
1.1.9.5. Existen otras demandas en contra de la empresa
1.1.96. Qué abogados atienden los juicios laborales.
1197 Ha habido alguna demanda penal en contra de algin

funcionario de la empresa,
Situacion fiscal de la empresa :
1.1.10.1.  Ha habido una auditoria fiscal.
1
1
1

PR RT
) 1
.1.10.2.  Como ha salido la empresa.
1
1

.10.3.  Ha presentado su dictamen fiscal. ¢ Quién lo prepard?
.104.  Solicitar copia de los Udltimos cinco afios declaracién de
- . ingresos a la empresa.
* 1.1.11." Historia créditicia de la empresa :
. 1.1.11.1.  Ha estado embargada.
1.1.11.2.  Ha estado en suspensi6n de pagos.
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1.1.13.

1.1.14.

1.1.15.

AP A arAaaa

,‘Ha reestructurado deuda

1113
.1.114. . Ha tenido conflictos serios con sus acreedores
1.11.5. - Hatenido conflictos con el Seguro Social.

1.11.8..  Esté hoy al corriente en sus pagos con acreadores.

1.11.7.  Quiénes son los bancos principales de la empresa. s

1.11.8.  Qué garantias ha otorgado la empresa a sus acreedores.”

1.11.9.  Existen garantias colaterales de otros créditos.

1.11.10. Qué avales ha firmado la empresa a favor de terceros.
.1.11.11. Ha tenido conflictos serios con la Secretaria de Hacienda. .
ituacién de la empresa :

1.12.1. - Que situacién guarda el proceso productivo.

1.122. Latecnologia es propia o irnponada y.que antigliedad tiene.

1.12.3.  Conocen el Know How.

1.124. Tienen contrato de servicios tecnolégicos.

1.125. Lacapacidad del personal clave en el proceso.

.1.126.  Exporta o tiene la capacidad de hacerlo.

1.12.7.  Tienen servicio Post-venta.
elaciones bancarias :

.1.13.1.  Cuentas de inversién : nombre de la institucién, numero de

cuenta, sucursal y saldo.

1.1.13.2.  Lineas Bancarias abiertas : nombre de la institucién, monto

: de la linea y el utilizado.

Clientela : :

1.1.14.1.  Los principales clientes : nombre, giro y ubicacién.

1.1.14.2.  Estado de la relacién que guardan.

Cartera de crédito :

1.1.16.1.  Existe un manual de crédito.

1.1.16.2.  Existen politicas de crédito explicitas.

1.1.453. Cémo se origina un crédito.

1.1.164.  Existe un mercado-objetivo de crédito.

" 1.1.15.5. Cémo se procesa un crédito.

1.1.15.6. Quién verifica la reputacion crediticia de los clientes en
estudio.

1.1.16.7.  Cémo se presenta un crédito para su aprobacion.

1.1.15.8.  Existe un comité de crédito.

1.1.159. 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 el crédito recién .

.- aprobado.
1.1.15.12. Quién se asegura que la documentacidon legal esta
: perfeccionada antes de dar el crédito.
1.1.15.13. Cada cuando de revisa la situacion financiera de un cliente

de crédito.




7 1.1.15.19,
1.1.15.20.
1.1.15.21.
1.1.15.22.
11.15.23.
1.1.15.24.
1.1.15.25.
1.1.16.26,

1.1.16.27.
1.1.15.28.

1.1.16.29..
1.1.15.30.
1.1.15.31.

. 111632
1.1.16.33.

1.1.15.34.
1.1.15.35.

Monto total de la cartera, por cliente, por. zona geografica y
por actividad econdmica de los deudores.

Cémo se define cartera vencida.

Cartera vencida : monto total y por cliente.

Distribucién de tiempo de la cartera vencida por plazo de
30, 60, 90 y mas dias.

Cual e8 la politica de la empresa respecto a la
capitalizacién de intereses en créditos morosos.

Qué control administrativo tiene la firma para registrar los
créditos vencidos.

Qué reportes tiene ia firma para monitorear su  cartera
vencida. ’
Cémo administra la firma su cartera vencida.

Cuéndo se toma accién legal.

Qué abogados usa la firma para demandar a sus clientes
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.

Cudles han sido los 10 principales quebrantos de crédito
que ha tenido la empresa.

Cuales han sido las causas de esos quebrantos.

En general, con qué garantias cuenta la empresa para
presionar a sus deudores morosos a que paguen.

Cudles son hoy en dia, los 5 litigios de crédito mas
importantes de la firma.

Qué expectativas tiene la firma respecto a su cartera
vencida en los préximos 12 meses.

Qué acciones estd tomando hoy la empresa para
enfrentarse con éxito a su cartera vencida en los préximos
12 meses.

Ha otorgado préstamo la empresa a alguna de sus
empresas subsidiarias, afiliadas o relacionadas con los
accionistas. ¢Cudnto?, ¢Cudndo?, ¢Cdémo?, ;Con que
garantias? ¢ Cuando se recuperaria?.

Existe alguna cuenta de cobro dificil, que la empresa
deberia 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 pamclpaclén
mayoritaria o minoritaria) .




1116

‘ 1.1:15.36. Ha asumido la empresa algin pago por cuenta de uno o '

varios de sus accionistas, ya sea directa o indirectamente.

-Relacién de pasivas contingentes

1.1.16.1.  Montos de pasivos contingentes que no estén en el balance
de la empresa.

: j' Enbase ala iécopilacién de datos de la documentacitn legal y administrativa, el
promotor deberd de verificar que dicha informacién este apegada a la realidad de
. empresa, para lo cual debe :

1.1.17.
1.1.18.

S
_\__s'_n
NN
oo

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

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

‘conversacion y anexarla al expediente de la empresa.

Entrevistarse personalmente con los administradores de la empresa.

Escribir una nota en la que se dé su opinién sobre la competencia

aparente de los administradores.

Liamar telefdnicamente al menos a 2 clientes importantes de la empresa,

para pedirles su opinién sobre la misma. Dejar evidencia escrita de estas

conversaciones.

Llamar telefénicamente a los abogados de la empresa y pedirles su

opinién sobre la misma. Dejar evidencia escrita de este contacto.

Liamar telefénicamente al auditor externo de la compattia y pedirie su

opinién sobre la misma. Dejar evidencia escrita de la conversacion,

Pedirle a la empresa que le ensefie 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.

Pedirle a la empresa un reporte de antigiiedad de la cartera.

Pedirle a la empresa que le ensefie el manual de crédito de la empresa.

Pedirle a la empresa que le enseiie las minutas de alguna sesion del .

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

Una vez que el promotor haya revisado la documentacion legal y contable de la
empresa de acuerdo con las politicas internas de la institucién, podréa dictaminar
si la organizacién puede seguir adelante con el tramite.
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. Si la decision delip‘ro

L momento

& motor es de rechazarla, se deberd a que la embfesa“ en'su’ o
- constitucién o administracién existe algin punto incorrecto o que la empresa no -
" “cubre los esténdares que la mst:tucuén financiera tiene por politica en ese . -

"“En el caso de aprobar estos puntos, el promotor deberé proceder con el andlisis
de cifras histdricas de la compafiia y del estudio financiero proforma, apllcando

-paraello :

1.1.27. Andlisis de los pasivos con instituciones financieras

1.1.27.1.
11272,

©.1.1.28, Liquidez:
S 1.1.28.1.
1.1.28.2.
1.1.28.3.
1.1.28.4.
1.1.28.5.

11129,  Apalancamiento

1.1.29.1.
1.1.29.2,

1.
1.
1.
1.
1.
1.

Actavnded

1.1.31. ntabu}dad

29 6.  Veces Interés Ganado.
.20.7.  Cobertura de cargos Fijos.

. Rotacién de Inventarios.

.30.6. Rotacién de Activo Total.

Lista de acreedores, monto del adeudo y garantias:
otorgadas. B
Las condiciones y tasas de interés vigentes para los
pasivos. )

Capital Neto de Trabajo.

Indice da Solvencia o Razén Circulante.

Prusba del Acido.

Efectivo y sus equivalentes a Pasivo Circulante.
Razén de Liquidez Extrema.

Indice de Endeudamiento o Razén de Deuda
Razén de Pasivo a Capital.
Razén de Propiedad.

Indice de Cobertura de Pago Fijo.
Raz6n de Cartera.

Raz6n de Estructura Financiera.
Cobertura de Efectivo.

Rotacién de Cuentas por Cobrar.

Rotacién de Cuentas por Pagar.
Dias de Venta de Inventarios.
Rotacién de Activo Fijo.

Periodo Medio de Cobranza.
Periodo Medio de Pago.

Rotacién de Capital de Trabajo.
Margen de Utilidad Bruta.
Margen de utilidad Operativa.
Margen de Utilidad Neta.




1.1.33,

1.1.35.

1.1.37.

Rendimiento sobre Inversién. S
Rendimiento sobre Capital Social. . .

Rendimiento sobre Capital Contable. "
Utilidad o Dividendo por Accién.

De Inventarios.

.1.321

.1.32.2 De Ventas.
.1.323 De Utilidad Bruta.
.1.324 De Utilidad Neta.
.1.32.5. De Pasivos.
1.326. De Utilidad por Accién.
.1.32.7.  De Capital.

.1.32.8. De Eficiencia.

Andlisis de la cartera :

1.33.1.  Monto total entre activos totales.

1.33.2.  Cartera vencida entre cartera capital contable

1.33.3.  Pasivos contingentes mas pasivos totales.

1.33.4.  Capital Contable entre pasivos totales mas contingentes.

a exposicién por variacin de tasa de interés :

1.1.34.1.  Explicar qué férmula usa la empresa para revisar la tasa de
interés de sus préstamos, y sefialar con que frecuencia se
revisa dicha tasa.

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

Eficiencia operativa :

1.1.35.1.  Intereses pagados entre pasivos totales.

1.1.35.2.  Intereses ganados entre activos totales.

1.1.35.3.  Gastos de administracién entre activos totales.

Diversificacién 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.

Politica 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 bursétil entre pasivos totales.

1.1.37.4.  Pasivo en pesos entre pasivos totales.

1
1.
1.
1.
L

Una vez realizado el andlisis de cifras de los estados financieros y del estudio
proforma, las razones obtenidas se comparan con las del sector econémico que
pertenece, con el objeto de verificar si presentan alguna desviacién. En caso de
que se presenten desviaciones, justificarlas.
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‘El prbinbtor deberé de realizar, para un anadlisis y estudio de los restjltad_os de ios
estados proforma de viabilidad del crédito, basandose en :

.37. - El célculo de la Tasa Interna de Retorno (TIR 25 ) y Punto de Equllibrio.‘

1

.1.38. El cdliculo de! Valor Presente Neto (VPN 28 ),

.1.39. El célculo del Valor Alternativo (VA 77 ).

1.40. Estudio de sensibilidad del proyecto al riesgo financiero por

H fluctuaciones de tasa de interés.
7 1:1.41. Estudio de sensibilidad de! proyecto a fluctuaciones por tipo de cambio

"'En base a los resultados obtenidos, el promotor realizard proyecciones

""" modificando la produccién, demanda, ventas, tasa de interés o el tipo de cambio,

para sensibilizar el proyecto y ver como afecta cada una la capacidad de pago.

El promotor puede solicitar al cliente, la modificacién de los estados financieros
proforma, si l0 juzga conveniente para cubrir los riesgos en tasas de interés o de
tipo cambiario.

‘Un vez que el promotor estd seguro de la rentabilidad del proyecto y que la
viabilidad es la adecuada, el proyecto pasara al comité de crédito de la institucién
para su aprobacién y otorgamiento.

~Durante el tiempo que dure el crédito, el cliente proporcionara informacion

".-financiera y recibird visitas de inspeccién por parte de la institucién para ver el

comportamlento del proyecto.

1.2 Para personas fisicas :

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

1.2.1. - Destino y uso del crédito.

1.2.2. Relacién de Bienes Patrimoniales.

1.23. Copia de !as tres ultimas declaraciones.

1.24. Carta de ingresos y copia uitimos recibos.
1.2.5. Relaciones Bancarias (inversiones y créditos).
1.26. Relaciones Comerciales.

1.2.7. Carta de Egresos.

zsAmﬁﬂmmWomuhmmdmb.
26 Argot financlero como se le conoce en el medio.
Argat financiero comyo se le conoce en &f medio,



Dependlendo del monto sollcatado por el cliente, se analiza la capacldad de pago
’ y se realnzaré

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

En base a la historia que tiene la persona fisica con la institucion v a la

“investigacién de crédito que la institucién financiera realiza a través de un buro
especializado, se analiza la capacidad de pago y pasa a revisién de los comités
de zona o direccion de la institucién para su aprobacién y otorgamiento.

En el otorgamiento del crédito para personas fisicas o morales, por parte de
_ algunas instituciones financieras, no depende en gran medida del resultado de la
evaluacién tedrica del riesgo del proyecto, sino del monto y calldad de las
garantias que se ofrecen.

2. De Inversion.

Para realizar la evaluacitn del riesgo de inversién, tenemos que analizarlo deéda :

dos puntos de vista, que son :

2.1. Delinversionista.
2.2. Del instrumento financiero.

A continuacién procederemos a tratar :

2.1. Delinversionista.

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

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

Cuanto tiempo quiere invertir.

Que rentabilidad requiere. )

La liquidez con que desea tener los recursos invertidos.
Que riesgo desea asumir en la inversion.

Que monto piensa invertir.
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Analicemos las posibles respuestas que el inversionista nos puedé proporcionar -

Una vez determinado el plazo de tiempo que el desea mantener 8UiS racursos,
este puede ser de corto (mayor de un dia pero menor a 28 dias), mediano (mayor
a 28 dias pero menor a un afio) y largo plazo (mayor de 365 dias).

Estas definiciones de plazos, es variable segun el inversionista y de acuerdo al
escenario de tasas de rendimiento que operen en el momento de tomar la
decision y el pais donde se realiza.

La rentabilidad va en funcién del plazo determinado y de [a 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 cotizacién, tenemos que una
liquidez alta nos proporciona los fondos casi de inmediato (mismo dia o 24 horas),
media nos proporciona los fondos de 2 a 7 dias, escasa que se da hasta el
momento que exista un comprador y nula se tiene que esperar hasta el
vencimiento de la operacion.

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

El monto de los recursos a invertir es un discriminante, que nos proporciona una
idea de cual podria ser el instrumento a elegir, debido a los montos minimos de
operacién en ciertos tipos de valores.

En funcion de las respuestas proporcionadas por el cliente, se tendré que analizar
el instrumento financiero a elegir, para evaluar los rendimientos esperados que

- pudiera obtener y considerar ios riesgus totales a que se expone nuestra
operacién.

2.2. Delinstrumento.

En este apartado realizaremos la evaluacion de riesgo del instrumento financiero
en si, partiendo de los parémetros definidos por el inversionista, considerando su
parte endbgena y exdgena para determinar cual seré la mejor opcién al perfil del
inversionista, .




“Los riés’gos endégenos del instrumento financiero son las caracteristicas propias
"del mismo que se definieron en el capitulo dos. Con respecto a |a parte exégena,
,tenemos e'ntre otros :

".’221

222,

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 pape! _

.comercial, pagarés financieros o de mediano plazo.

- Las causas primordiales por las cuales un emisor puede caer en
“incumplimiento son : una contraccién del mercado donde realiza sus

operaciones, una recesién econémica, una falla de prevision al realizar la
planeacién de la emisién al no considerar aspectos de mercado, por malos
manejos de su tesoreria ; o cual les lleva a no poder hacer frente a los
pagos que tiene que realizar por servicio de ese papel.

Riesgo de Reinversién.

Este riesgo se motiva principaimente por la incidencia que tiene la oferta y
demanda de dinero en el mercado y io incurren todas !as personas que

. realizar la operacién de invertir a mediano o largo plazo, pero efectuando

la compra de instrumentos de corto plazo.

Al realizar esta operacion, los clientes realizan la capitalizacion 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 tendrad que observar el
comportamiento o tendencia que sigue el mercado de dinero, ya que se
puede presentar escenarios que modificarian este planteamientoy 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 inversién original, el
resultado de realizar estd operacion se vera reflejado en un
incremento de la rentabilidad de la misma por la obtencién de
mayores tasas a las originalmente planeadas y por la
capitalizacién de los interés, es decir, en este tipo de escenario
sera un beneficio para el cliente.
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2231.

2232

‘2222,

Mercadb con Tasas a |la Baja.

Este caso se pre§enta, cuando’ fas tasas de interés que se

‘ofrecen” son menores a las cotizadas en el principio de: ia

operacién, el resultado de seguir con este plan de inversién sera .
el de, no obtener el rendimiento esperado originalmente sino uno
menor, razén por (a cual, este planteamiento se convierte en un
riesgo de consideracitn para el inversionista.

* 2.2.3. Riesgo de Retiro.

En este tipo de riesgo incurren aquelias personas que desean realizar su
inversién antes del plazo de vencimiento de la misma, existen tres posibles
alternativas dependiendo del comportamiento del mercado, que son :

Mercado con Tasa a! Alza.

Si en el momento de la cancelacién, 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
efecttio la inversi6n original, debido a algun evento econémico o
politico 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, razén por la cual el inversionista podria no tener
el rendimiento generado hasta ese momento e inclusive llegar a
tener Pérdidas de capital si decide efectuar dicha operacién.

En esta opcién se debe recomendar al inversionista que espere a
que las tasas recupersn el nivel que mantenian con anterioridad,
para que !a mesa de dinero no le aplique el diferencial de tasas
por no esperar a su fecha de vencimiento.

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 estan cotizando, el
intermediario aceptara la cancelacién de la inversién, por la
conveniencia de tener un papel que presenta una tasa mayor a -
las que tienen los demés instrumentos en ese momento y tener
una mayor utilidad cuando realice otra operacién.
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2 2, 3 3 Mercado Estable

. Este se presenta cuando las condiciones de las tasas de interés

" son iguales a cuando se pacto originalmente la operacién, al
.efectuar la venta anticipada de los valores se puede presentar
que la institucién castigue 2 el rendimiento generado hasta ese
momento.

‘j'\_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 exdgenos 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 ios rendimientos que podria
tener en olras monedas (por ejemplo en défares), por lo que para este perfil de
inversionistas, la evaluacién del riesgo quedaria de la siguiente forma :

R.0.
BIRE

donde :

Riesgo
Rendimiento Obtenido
Rendimiento Esperado

D™

.0.
E.

Esta ecuacion presentada, es la forma practica con que muchos clientes evaltan
el riesgo y la interpretacién que surge de los posibles resuitados depende del
signo que arroje : si es negativo resulta un beneficio por operacién, pero si resulta
positiva es la exposicién al riesgo que obtuvieron por invertir en ese instrumento.

mAccldndeveduclrhhudaln!ethucgemunloperldon.mccmalalewmendmedb.
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S En el cuadro 4, haremos un resumen de todas las caractaristicas y elementos que -
contribuyen a Ia realizacién de la evaluacién del riesgo para este tipo de perfil de
. ‘inversionista de acuerdo a las condiciones del mercado :

Cuadro 4

[Linstrumento | Emisor'J Plazo | Liguidez | Riesgo ]

Cetes Gobiemo  {Corto Alta Bajo
Federal Mediano Alta Bajo
Largo Media Bajo
Bondes Gobierno | Corto Alta Bajo
Federal Mediano Alta Bajo
: Largo Media Bajo
Tesobonos [Gobierno | Corto Escasa Bajo
: Federal Mediano Escasa Bajo
Cedes Bancos Corto Escasa Medio
Mediano Escasa Medio
Pagare RLV |Bancos Corto . Media Bajo
Mediano Media Bajo
. Largo Escasa Bajo
Aceptaciones | Bancos Corto Alta Bajo
Bancarias Mediano Alta Medio
Papel Comer- | Empresa Corto Media Alto
cial Bursétil Mediano Media Aito
Pagare Empresas | Corto Media Alto
Financiero Mediano Escasa Alto
Largo Escasa Alto
Pagare de Empresas | Corto Media Alto
Mediano Mediano Escasa Alto
Largo Escasa Alto

Como aclaracion, se considera que ios 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 obtendrian
" en otras divisas (en este caso ddlares), observariamos que ademas de os riesgos
exdgenos citados anteriormente tendriamos los siguientes :

2.25. Riesgo de Fluctuaciones Cambiarias.

Es la exposicién de una inversién a variaciones en el tipo de cambio de la
moneda domestica contra la cualquier otra divisa. y provoca que los
rendimientos esperados de la operacién resulten afectados por dicho
“movimiento.

El resultado de la variacién puede tener varios significados, dependiendo
del régimen cambiario que en ese momento esté vigente en e! pais donde
se realizo !a inversién, por lo que en un sistema de flotacion regulada se
tendra pequerios o ligeros movimientos diarios en la cotizacidn, en cambio
en el sistema libre dependerd de la magnitud que sufra y en el régimen
controlado significara cualquier fluctuacion en la paridad cambiaria.

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

2.25.1. Apreciacion.

Esta la podemos definir como la ganancia en e! poder adquisitivo
de la moneda domestica contra la divisa, partiendo de un
escenario de cotizacién. Es .decir, a manera de ejemplo
supongamos que en el origen de la operacién nuestra moneda se
cotizaba en el mercado de cambios a tres unidades por un dblar
y en el transcurso del tiempo sucede que se cotiza a dos
unidades por el mismo délar, esto es una apreciacién de la
moneda. ’

Los efectos que la apreciacion tiene sobre las variables
financieras por lo general son la menor demanda de divisas, el
auge de la economia y una baja en las cotizaciones de las tasas:
de interés que se ofrecen en el mercado de dinero.’

Depreciacién.,

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 délar y ahora tenemos que entregar cuatro.




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 publico, la
.~ falta de ahorro interno, e! sentimiento por parte de los
" inversionistas de inseguridad y un incremento en las tasas de -
" interés que se ofrecen en el mercado de dinero.

Riesgo de Volatilidad.

Este riesgo se presenia en el momento que existe un cambio en las
variaciones diarias del valor del instrumento afectando 1a cotizacién del
mismo. i

En los mercados intemnacionales 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, e! 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 de! 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 de! tipo de cambio.

Si ia volatilidad del tipo de cambio se duplicase, se podria esperar una
desviacion del tipo de cambio del doble de la originaimente supuesta.
Lo que llevaria a que las inversiones realizadas no lograran el
rendimiento esperado en la divisa como se habia planeado.

De ahi surge la importancia de analizar las caracteristicas de los instrumentos
financieros, para evaluar la proteccién que ofrecen contra las fluctuaciones
cambiarias 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 caracteristicas y
elementos de juicio de acuerdo a las condiciones del mercado, criterios del
inversionista, considerando al rendimiento de los instrumentos estara definido
como medio a la tasa lider que se ofrece en el mercado, superior para los
instrumentos que ofrecen un premio sobre la tasa lider y bajo para los
instrumentos que ofrecen una tasa de interés por debajo de la tasa lider.



Cuadro §

7 [Cinstrumento_ | _Emisor | Plazo | Uquidez | Riesgo | Rendimiento)

Cetes Gobiemo {Corto Alta Bajo Medio
Federal |Mediano Alta Bajo Medio
Largo Media Bajo Medio
Bondes Gobiemo | Corto Alta Bajo Medio
Federal |Mediano Alta Bajo Medio
Largo Media Bajo Medio
Tesobonos | Gobierno |Corto Escasa Bajo Bajo
: Federal _|Mediano__ |Escasa Bajo Bajo
Cedes Bancos GCorto Escasa Medio _ [Bajo
: Mediano Escasa Medio | Bajo
Pagare RLV |Bancos |Corto Media Bajo Medio
Mediano Media Bajo Medio
Largo Escasa Bajo Alto
Aceptaciones | Bancos Corto Alta Bajo Alto
Bancarias Mediano Alta Medio _ {Alto
Papel Comer- | Empresa |Corto Media Alto Alto
cial Bursatil Mediano Media Alto Alto
Pagare Empresas | Corto Media Alto Alto
Financiero Mediano Escasa Alto Alto
) Largo _{Escasa Alto Alto
Pagarede _ |Empresas |Corto Media Alto Alto
Mediano Mediano Escasa Alto Alto
Largo Escasa Alto Alto

Cabe hacer mencién que el unico instrumento en México, que ofrece una
proteccién contra las fluctuaciones cambiarias del peso contra el dblar es el
Tesobono.

Ahorra hay que comparar el rendimiento que ofrecen ios instrumentos
tradicionales del mercado financiero mexicano, con los mercados derivados que
surgen como un nuevo instrumento para la proteccidn del fluctuaciones
cambiarias, ya que la mayoria de ellos tiene la necesidad de solicitar al cliente
que quiere operar con estos, margenes o garantias en valores tradicionales y que
el mercado de cambios solo es un mecanismo por el cual podemos convertir
nuestra moneda en cualquier divisa.

97




S i’inigndo de la misma forma conque analizamos los instrumentos tradicionales
tenemos el cuadro 6, que presenta en forma de resumen todas las caracteristicas
* -y elementos de juicio para la evaluacion de! riesgo de estos productos financieros:

Cuadro 6

* [Instrumento | Operacién | Plazo | Liquidez | Volatitidad { Riesgo |

Cambios  |Compra Corto Alta Alta Alto
| Venta Corto Alta_ Alta . Alto
Forwards | Contrato Corto Baja Alta Alto
Mediano | Baja Alta Alto
Swaps Contrato Corto Media Alta Medio
[ Mediano__{ Media Media Medio
Largo Baja Media Medio
Futuros Compra Corto Alta Alta Alto
Mediano |Alta Alta Alto
Venta Corto Alta Aita Alto
: Mediano {Alta Alta Alto
. | Opciones | Call Corto Alta Alta Alto
1 Put Corto Alta Alta Alto
Coberturas |Compra Corto Media Media Medio
Cambiarias Mediano _|Media Media Madio
: Venta Corto Media Media Medio
Mediano | Media Media Medio




Instrumentos para la Proteccién de Rlcsgos Camblarios.

.. Un portafolio dé inversion se define como la combinacién de varios instrumentos
‘financieros, en donds cada uno de ellos tiene sus propias caracteristicas de
- Riesgo y Rendimiento. Los portafolios pueden o no tomar de una manera’

S Capltulo \'} Bau- para la Determinacién de la Estrategia de un Pomfollo do [ 5

agregada |as caracteristicas de cada uno de los instrumentos, en ia medida en. -

que alguno adquiera una participacion preponderante en la composicién del
mismo.

Como se ha comentado, cualquier instrumento, tiene un rendimiento esperado
ademas de implicar un cierto nivel de riesgo. De hecho, se calcula el riesgo de un
instrumento en particular, en base a la variabilidad del rendimiento esperado. De
tal manera, mientras mas grande sea la dispersidn 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 al poseer una combinacién de
éstos, la exposicién a la incertidumbre que sufre el total de la inversién, tiende a
disminuir.

Debido a lo éntenor la importancia de un portafolio reside en la "Diversificacién
del Riesgo", producto de una ordenada combinacién de los instrumentos de
inversién 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 nimero de
instrumentos que los componen, el riesgo que habra en e} rendimiento esperado
del mismo se vera reducido debido a un efecto de cancelacién 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 numero de instrumentos que lo
conformen. Existe un “Limite Inferior" por debajo del cual no puede reducirse el .
riesgo a través de la diversificacion.




Este limite inferior es el nivel de riesgo exdgeno, el cual no puede evitarse ya que .
estd determinado por causas externas, como cambios politicos, econémicos o -
sociales que modifican las condiciones actuales del mercado y la economia, que
afectan a todos los inversionistas por igual. Se dice también que el minimo valor
de riesgo que puede tomar un portafolio es el riesgo sistemético 2.

Pbr el otro lado, el riesgo endégeno puede diversificarse o reducirse mediante la
estructuracion de un portafolio. Conforme se van afiadiendo instrumentos al
portafolio, el riesgo asis_temético % sg reduce y tiende a cero. )

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

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

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

Nos enfocaremos a elaborar y explicar las bases necesarias para la
determinacion de estrategias en la construccién de un portafolio de inversién para
la proteccion de las fluctuaciones cambiarias, dependiendo de las caracterfsticas
praopias del cliente.

Para ejemplificar las bases para ia determinacién de la estrategia en la
elaboracién de portafolios, enfocaremos al mercado mexicano, pero las bases que
$e mencionaran podrdn 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 preferencias, para que éste pueda cubrir el riesgo cambiario
tendra que manejar una serie de productos relativamente nuevos en el mercado, a
1o que nos enfocaremos para desarrollar la estrategia.

29 Riesgo Sistematico, nombre por el cual se e conoce en e! medio financiero y bursétil al Riesgo Exégeno.
Riesgo Aslstemiitico, nombre por el cual se le conoce en el medio financiero y bursatil al Riesgo Endégeno.
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"+ Como 're’co»rdaremos las principales caracteristicas del perfil de los clientes son':

c‘onsan_vador.

) Este cliente busca tener un riesgo minimo 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 dias.

Agresivo.

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

Espaculador.

Este tipo de cliente, busca un rendimiento alto, con una exposicién baja pero
esté dispuesto a correr. un alto riesgo en sus operaciones. Ante cualquier

rumor o expactativa realiza un cambio constante de instrumentos y requiere .

de una liquidez inmediata.

Para diseflar un portafolio de inversién, lo primero que se tiene que realizar es

- determinar las caracteristicas esenciales, que son:

1.

2. El perfil que presentard, en este caso sera el de proteccién cambiaria.

A que tipo de cliente va dirigido.
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"E! "impacto que tendrfa sobre un portafolic de instrumentos la fluctuacion
cambiaria del peso conira el dblar, éste puede modificar substancialmente el

" rendimiento obtenido de la inversién, al comparar el diferencial existente entre los
tipos de cambio al inicio y final (vencimiento) de nuestra inversién (ver gréfico 7).

Gréfico 7

Depreciacién

!

" Tipo de Camblo Inicio Apreciacién

Tipo de Cambio Final

Plazo de Tiempo

R Lbé posibles efectos del impacto de la fluctuacién cambiaria son :

1. Depreciacién de la moneda.

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

Tipo de Cambio Inicio N$ 3.4300
Tipo de Cambio Final N$ 3.8000
Resultado N$ 0.3700

2. Apreciacién de la moneda.

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

Tipo de Cambio Inicio N$ 3.4300
Tipo de Cambio Final N$ 3.0500
Resuitado N$ -0.3800




_'VPo‘r otra parte, se puede definir a la proteccidon de riesgos ‘cambiarios, comola
 minimizacién de los movimientos adversos de ia moneda doméstica contra
iR 'eualqulerllpo de divisa.

. Una vez definido el nicho de mercado por el perfil del cliente que va a realizar la
. construccién de un portafolio de inversién para fa proteccién cambiaria, tenemos
que considerar los siguientes aspectos, que pueden afectar la construccién o
elaboracién de nuestro portafolio de inversién, que son: - ) )

"4, El Entorno Econémico.

Esto significa que tendremos que analizar los siguientes rubros de la.
economia de ia nacién :

1.1.

1.2.

1.3.

Balanza Comercial.

En este concepto, evaluaremos las transacciones comerciales y de

comercio de mercancias que el pais realiza, por lo que podemos analizar

si es Superhabitaria, Equilibrada o Deficitaria, analizando la composicién )
de nuestras exportaciones contra las importaciones y poder determinar si

las variaciones que presenta son por bienes de consumo duradero o por

la adquisicién de maquinaria y equipo.

El anélisis de estos rubros nos indica la capacidad de exportacién y nos
da una idea del tipo de productos extranjeros que estamos consumiendo,
cualquier variacién que se presente en la tendencia de estos rubros es
un posible foco de atenci6n por el riesgo que puede tener sobre el tipo de
cambio.

Balanza de Servicios.

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

Reservas Internacionales.

Debemos de conocer el nivel de las reservas internacionales que son las.
inversiones y depdsitos en el extranjero, realizadas por el gobierno
federal en divisas fuertes asi como los metales que tenga en posicién.
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. bé:éité concepto surgen los siguientes indicadores :

indicador = Reserva:s Internacionales
Importaciones Mensuales

' mide la capacidad de las reservas internacionales para sufragar las
importaciones del pals, es decir nos indica el numero de meses que las
importaciones pueden cubrirse con las reservas del pais.

Por lo general, e! resultado de este indicador debiera ser mayor de 6
veces las importaciones. En el caso de que el indicador sea menor a tres
meses, dicha moneda estaria entrando en un terreno de posible
depreciacién de su moneda ya dicho indicador refleja que las reservas
internacionales solo le duraran al pais Unicamente para financiar las
importaciones que realice por tres meses y si durante ese lapso de
tiempo no es capaz de regenerar sus divisas, la cotizacién del tipo de
cambio de su moneda no la podrd mantener por mucho tiempo y tendria
que devaluar su moneda.

Esto se reflejaria para un importador que tendria que pagar mas pesos
por la misma divisa que desea comprar, lldmese ddlares u otra divisa y al
mismo tiempo un periodo de inestabilidad financiera producto de un
incremento en la demanda de divisas por parte del publico para buscar
un proteccién de su patrimonio.

Reservas Internacionales

Indicador =
’ r Exportaciones Mensuales

Este mide la capacidad del pais de generar sus Reservas Internacionales
por medio de sus exportaciones, es decir el tiempo que tarda el pais en
poder volver a generar sus reservas partiendo de su comercio
internacional. .

Reservas Internacionales

Indicador =
oador Servicio de la Deuda

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

Reservas Internacionales

Indicador = - —
Importaciones Mensuales + Servicio de la Deuda Mensual




Este indicador nos proporciona la razén de liquidez extrema del pais, ‘si
* por cualquier evento ‘o circunstancia se suspendiera el comercio
“ internacional con nosotros e indica el periodo de tiempo que tendriamos
antes de devaluar la moneda :

Otros indicadores usados para evaluar al palis son comparar las reservas
internacionales contra los indicadores monetarios, para medir la
capacidad de! pais ante ataques financieros especulativos por parte del

inversionistas y son . o

Reservas Internacionales

Indicador = ™

donde M1 s los activos de fécil realizacién monedas, billetes y cuentas

de cheques.

Reservas Internacionales
M4

" Indicador =

donde M4 es la captacién financiera del sistema.

Estos indicadores que hemos mencionado, “se pueden utilizar cifras
proyectadas para analizar el comportamiento de acuerdo a los
parémetros que esta siguiendo la politica econémica.

Précticamente lo que hemos realizado es un ‘andlisis del entorno
econdmico del pais y de los factores que afectan el tipo de cambio, en
busca de sefiales de que pueda suceder un evento en el corto o mediano
plazo ‘que haga depreciar o apreciar la moneda en estudio.

2. Expactativas de la Economia Nacional.

Cual es la expectativa de la nacién en el corto, en el mediano y en el largo
plazo de acuerdo con las politicas gubernamentales y analizar el impacto que

~ tendrian en el comercio internacional, balanza de pagos, constitucion de
reservas y por ultimo en el patrimonio de los inversionistas.




. 3. Expectativas del Mercado de Dinero.

Que niveles de tasas de interés se vienen mansjando, cual fue la tendencia y :
el porqué. Que @speramos que ocurra en el corto, mediano o largo plazo para
determinar la estrategia de inversién de los instrumentos.

. Politicas de Inversién en Instrumentos de Renta Fija.

La politica de seleccién de instrumentos de inversién dependeréd del tipo de
cliente a quien va dirigido el producto, el plazo de inversién y de acuerdo al
escenario de permanencia en la adquisicién instrumentos financieros (de
corto, mediano, largo plazo o una combinacién de todos).

Para un mejor detalile remitirse al capitulo IV, referente al andlisis de
instrumentos. :

. Andlisis del comportamiento de los instrumentos elegidos ante Fluctuaciones
Cambiarias.

Para efectuar este analisis tendremos que estudiar el comportamiento y la
proteccién que ofrecen los diferentes instrumentos financieros en condiciones
de una fluctuacion cambiaria :

L Instrumento Tipo de Depreciacion l Apreciaciérj
Operacién
Cetes Perdida Utilidad
Bondes Perdida ‘{ Utilidad
Tesobonos Utilidad Perdida
Cedes Perdida Utilidad
wres Bancarios Perdida Utilidad
| Valores Bursétiles Perdida Utilidad -
Divisas : Compra Utilidad . |Perdida
Venta Perdida Utilidad
Coberturas Cambiarias Compra Perdida Utilidad
de Corto Plazo Venta Utilidad Perdida
Forwards Compra__ | Utilidad Perdida
Venta Perdida Utilidad
Swaps Compra___ | Utilidad Perdida
Venta Perdida Utilidad
Futuros Compra | Utilidad Perdida
-Venta Perdida Utilidad

106




- Instrumento Tipode Depreciacion | Apreciacién
i Operacién :
Opciones
i Call Compra__ | Utilidad Perdida
Venta Perdida Utilidad
Put Compra Perdida - Utilidad
Venta Utilidad: Perdida

Los resuitados se analizan teoricamente congiderando un impacto en el tipo
de cambio mayor al costo de las primas pagadas por la adquisicién de la
proteccién.

En el caso de que el impacto en el tipo de cambio de la moneda contra la
divisa, no fuera una depreciacidn o apreciacién de la moneda, sino que el
regultado sea de una ligera 0 minima variacién en la cotizacién, e! resultado
que se obtendria al operar los instrumentos de proteccién cambnana saria
como méximo el costo de la prima pagada.

. Politicas de Diversificacién de Riesgo.

En funcién de las caracteristicas del clients, a la pol(tiéa de inversién y a las
expectativas de la economia nacional y del mercado de dinero, se obtiene la
politica de diversificacién de riesgo del portafolio.

En este punto es determinante definir los pardmetros méaximos de exposicién
al riesgo cambiario o de tasas de interés que el portafolio de inversién puede
tener, con objeto de que estos limites sean revisados en forma diaria por el
administrador de riesgos encargado del portafolio. Asi como de establecer las
politicas y procedimientos a seguir en el caso de situaciones contmgentes por
parte del administrador.

g Determinacién de las Estrategias de Inversién.

Las estrategias de inversién para un portafolio de inversitn las podemos

dividir en :

7.1. Estrategias Activas.
Son aquellas en las que se pretende, que mediante la sustitucién de los
instrumentos en el portafolio, pueda superarse un determinado indice
de referencia : como puede ser determinada rentabilidad o también un

menor riesgo, pero en este caso el objetivo seria el de alcanzar una
determinada rentabilidad con el menor riesgo cambiario posible.
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‘7.3

7.2

74,

Aplicaremos el andlisis fundamental para determinar la distribucién
estratégica y tactica de los activos asi como la elaboracién de modelos .
cuantitativos basados en el pronostico de los tipos de cambio y las
tasas de interés en funcién de las variables macroeconomicas.

E| anélisis técnico a través del estudio de las gréficas de los patrones
de comportamiento pasado de ios tipos de cambio, tasas de interés y de
los céiculos de tendencias, nos producirdn gréficos y llamadas de
atencién en los posibles lugares donde puede ocurrir un evento de
acuerdo con los patrones de comportamiento. .

Estrategias Pasivas.

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

_ del mercado.

Estrategias de Gestién de 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 adeclie a nuestra necesidad o prevision del

- mercado: podemos limitarlo a.un nivel dado, eliminarlo por completo,

adecuarlo al riesgo pasivo.
Estrategias de Arbitraje.
Mediante ella se pueden aprovechar las pequefias 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 adquisicién de instrumentos derivados® durante la

construccion y administracion de un portafolio de inversidn, lleva a que el
administrador de riesgo elabore y supervise las necesidades de margenes por las

_operaciones que se realicen en funcién de que estas inversiones se valuan
diariamente, pudiendo en un momento dado requerir de un capital mayor para el
portafolio si éste, esta mal disefiado u operado.

31 ingtrumentos Derivades, nombre por el cual ss le conace en ¢l medio financiero y buradtil a los Swaps, Opciones,
Futuros y Forwars



‘ COnclusIohu y Recomendaciones

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

Desgraciadamente, a lo largo de la histaria, el pueblo mexicano siempre ha sido
presa de los efectos que originan las devaluaciones, como la perdida de! poder
adquisitivo, la elevacién de las tasas de interés, inflacién, desempleo, pobreza,
etc. Es por ello que el propdsito de este trabajo es ensefiar al lector la relacién
que existe entre la balanza de pagos y el tipo de cambio, como interactuan los
mercados financieros entre si y los peligros que con lleva 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 las etapas de la vida de los mercados.

Adicionalmente, no todos los agentes econémicos (entre ellos tesoreros de
emprasas) conocen los instrumentos derivados o los que ofrecen una proteccién
contra los riesgos cambiarios y no quieren utilizarlos ya que son mas complicados
que los instrumentos que comunmente utilizan y al hacerlo muchas veces no
miden el riesgo y se les olvida que adquieren derechos y obligaciones. '

Por otro lado, podemos decir que hay desconocimiento y poca promocién de los
instrumentos derivados en el mercado nacional ya que, solo unos cuantos entes
econémicos 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 la 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 deberan
de ser muy cautos y analizar cuidadosamente los riesgos implicitos al operar
dichos valores, dado que con la competitividad que tendrdn las empresas u
organizaciones en el futuro, podré llevarlas a no poder cumplir con los
compromisos otorgados por una mala planeacién administrativa o por decisiones
mal tomadas, es decir sin considerar el riesgo endégeno a que estan expuestas.
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Debido a la crisis provocada por la devaluacion, el gobierno federal dejé de emitir
los Bonos de la Tesoreria de la Federacidn (Tesobonos) razén por la cual en
estos momentos no existe en México un instrumento financiero que proporcione
una cobertura contra los riesgo cambiarios del peso mexicano, solo queda el
realizar una operacién de cambios e invertir en otro pals.

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

El mercado de coberturas Cambiarias, es un instrumento "sui generis" cuyo efacto
equivale a la combinacién de un forward y una opci6n, siendo flexible
adecuandose a las necesidades del cliente como los forwards, pero pagando una
prima por adelantado como en la opcién. Ademas de que tiene la gran desventaja
de que 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 operacrén 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 devaluacién de diciembre de
1995, no han podido pagar el diferencial en contra de ellos, produciendo con ésto
quebrantos para las instituciones financieras, que hasta e! momento no se han
repercutido a los clientes que realizaron las compras.

Debido a la falta de convertibilidad a dblares, el mercado de cobertura cambiaria
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 caracteristica
esencial en el momento de cubrir cualquier posicién de délares a futuro.

En México se autoriz6 la operacién de Forwards, Futuros y Opciones de tipo de
cambio, pero las autoridades que regulan el sistema financiero mexicano, han
pedido a los intermediarios una serie de requisitos para que puedan operar en
ellos, que en estos momentos no han podido ser completamente satisfechos.

Por ofro lado por los requisitos expuestos, la operacién de Futuros y Opciones, ha
llevado a la creacién de una nueva Bolsa en México que se llamara Bolsa
Mexicana de Futuros y Opciones, |a cual puedse iniciar operacicnes a partir de
Noviembre de 1995 o hasta que las cdmaras de legisladores revisen y aprueben
en su caso las adecuaciones a la ley del mercado de Valores y a la ley de Titulos
y operaciones de crédito, haciendo que éstas sean mas rigidas tanto para los
intermediarios como para los inversionistas.

110



. Ante fa volatmdad 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 fos - -

inversionistas no puede cubrir este riesgo, dado que ias- condiciones en que .-

" tendria que operar actualmente seria en los Estadds Unitdos de América y los -
; montos de esas operaciones serian en dblares. - .
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Acumulado

Aforo

Agregados Monetarios
Andlisis Fundamental
Anélésjs Técnico
Apreciacién

Ask
Bancario

Base

Beta

Bid
Break

"Una _vde ias panes iguales en que estd divido ol capital

de una compafiia o una decision tomada por un
individuo. :

Cualquier objeto fisico (tangible) que se posea, o
derecho (intangible) en propiedad, que tenga un valor
en dinero. :
Adicionar posicién en un mismo commodity.

Accién de un cliente aportar efectivo a su cuenta para
la constitucién de garantias o margenes.

Indicadores del dinero en circulacion o invertido en
bancos.

Es el estudio espacifico de las caracteristicas y
estructura de una empresa.

Es el estudio de cdmo actian la oferta y demanda
sobre un determinado instrumento o0 mercado.

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

Oferta de Venta a un precio especifico.

Adjetivo calificativo que indica relacién con un Banco.
Diferencia entre el precio del instrumento, divisa o
productos fisicos (spot) y el precio en el mercado de
futuros correspondiente.

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

Oferta de compra a un precio especifico.

Rapido e inesperado movimiento del mercado.
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Cocan
' Capital

Clearing House
Cliente

Credito
Comision
Depreciacion

Divisa
Delivery
Endégeno
Exégeno

Futuros

Garantias

rsatil. e

“Adjstivo calificalivo que indica relacion con una Casa -
de Bolsa.

Una opcién Call es el derecho mas no la obligacién de -
comprar una cantidad especifica de un instrumento
financiero a un precio determinado en un plazo
determinado. :

Palabra que hoy en dia 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.

Camara de Compensacién, a través de la cual las
operaciones realizadas son compensadas.

Persona fisica o moral que realiza inversiones.

Accién en la cual una institucion o persona le
proporciona dinero a ofra persona moral o fisica para
llevar a cabo cualquier tipo de operacién.

Tarifa cargada al cliente por compra, venta o
compraventa.

Movimiento referido a la cotizacién de una moneda que
sufre una pérdida en su pariedad contra una divisa

Moneda de otro pals, distinta a la moneda oficial.

La entrega del producto fisico o instrumento financiero.
Evento que se origina dentro de un entorno especifico.
Evento que se origina fuera de un entorno especifico.
Término usado para designar contratos estandares 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 operacién de un tipo de operacién en
instrumentos financieros.
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" Inversién

 Liquidez
Margen

" Plazo’

Razones Financieras

Rendimientq
Rentabilidad

Titulo

Cualquier destino dado a un recursos mqnelariol ‘

La posibilidad del' mercado de absorber una cantidad
significativa de instrumentos financieros sin sufri
cambios significativos en el precio. - !

Cantidad de dinero que el cliente deba depasitar en su
cuenta de productos derivados como depésito de
buena fe. Los requerimientos minimos de margen son
fijados por la Bolsa. '

Numero de dfas que {ranscurren enfre fechas
determinadas

Una opcién Put es el derecho mas no la obligacién de
vender una cantidad especifica de un instrumento
financiero a un precio determinado en un pilazo
determinado.

Ganancia o utilidad que produce una inversion o
negocio.

Cualidad de una inversién 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.




Tipo de Cambio Representativo para Operaciones al Mayoreo

‘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 dia
hibil 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 dolares o mas, liquidables el segundo dia -

habil bancario siguiente.

Con datos hasta el 15 de Septiembre de 1995, para obtener datos vigentes postenores aesth
'fecha, consultar el Diario Oficial,
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EXTENO CUENTA
MILLONES DE DOLARES
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FUENTE ELABORADO CON INFORMACION DEL BANCO DE MEXICO .
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BECTOR EXTERNO - CUENTA DE CAPITAL , ERRORES Y OMISIONES Y BANCO DE MEXICO
MILLONES DE DOLARES
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FUENTE £t pEL MEXCO. -




SECTOR EXTERNO - CUENTA DE CAPTAL , ERRORES Y OMISIONES Y BANCO DEMEXICO™  «
MILLONES OE DOLARES A
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Lo — [ 1 ie0s] (3s03.5] (5.410.0)]
[CORTO PLAZO 1 7,477.2 | 5,165.9 | 957.6 ]
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EMPRESAS CON PART . EXTRA
OTRAS EMPRESAS -
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[EETes_ I ]
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FUENTE ELABORADO CON INFORMACION DEL BANCO DE MEXICO .
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Couuclonu del Futuro del Peso Mexicano en el Chicago M-mnﬂl

" Con datos hasta el 15 de Septiembre de 1995, para obtener datos vigentes posteriores a estd . -
fecha; consultar con el sistema financiero de Reuters, Infocel o las publicaclones ena
seccion ﬁnanclera de cualquier peritdico. :
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