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INTRODUCCION

Desde el colapso de Breton Woods y sus sistemas de tipos de cambio fijos, la
volatilidad invadié a los mercados financieros, actualmente, cualquier participante que
no cuente con algin método de cobertura ante estos riesgos puede sufrir graves
pérdidas.

Ha surgido una nueva tecnologia conocida como la administracién del riesgo, esta
cuenta con instrumentos denominados derivados. Los instrumentos derivados més
conocidos son forwards, futuros, warrants, opciones y swaps. Estos son contratos que
buscan asegurar el precio de un activo de referencia o subyacente ante la volatilidad del
precio de dicho activo, a esto se le conoce como cobertura. Se les conoce como
instrumentos derivados porque su valor varia derivado del precio del activo subyacente
que lo respalda. Esta técnica de asegurar un precio surge desde las épocas feudales
cuando se aseguraban precios de mercancfas bésicas, desde la década de los 80, dada la
volatilidad en el precio de los activos, se empezaron a desarrollar los derivados

financieros.

Varios organismos financieros interacionales, como el fondo Monetario Internacional
y la Corporacion Financiera Internacional recomiendan el establecimiento de mercados
de derivados ya que estos promueven esquemas de estabilidad macroeconémica y
facilitan el control de riesgos en intermediarios financieros y entidades econdémicas. Los
productos derivados son instrumentos que contribuyen a la liquidez, estabilidad y
profundidad de los mercados financieros; generando condiciones para diversificar las

inversiones y administrar riesgos.

Los derivados tienen la principal funcién de servir para la cobertura ante fluctuaciones

de precio de los subyacentes, por lo que se aplican preferentemente a portafolios
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accionarios, obligaciones contraidas a tasa variable, pagos o cobranzas en moneda

extranjera a un determinado plazo, planeacién de flujos de efectivo, entre otros.

Para México, la apertura un mercado de derivados, deberia significar la aportacién a la
disminucién de riesgos, la estabilidad macroeconémica y la disminucién del riesgo en
las entidades econémicas, este serfa un aporte de gran envergadura para una economia
como la Mexicana, la cual ha estado sufriendo constantes crisis que impactando desde el
foco financiero han ido historicamente mermando las fuerzas del sector productivo
mexicano. El 15 de diciembre de 1998, se fund6 el Mercado Mexicano de Derivados,
Mexder, como respuesta a la sugerencia de los organismos internacionales y en la
busqueda de beneficiar a los importadores, a los tesoreros, deudores, inversionista y
empresarios que se ven en la necesidad de cubrirse de los constantes cambios en las
variables financieras. “La funcién de las bolsas modernas consiste en ofrecer servicios
de administracion y diversificacién de riesgos. El control del riesgo financiero es una

industria en expansién.”

Uno de los riesgos que cominmente enfrentan a diario los agentes econémicos en
México es el riesgo cambiario este “se define como el riesgo de una variacién en las
ganancias netas como resultado de movimientos en un tipo de cambio™, el tipo de
cambio mas representativo en la economia mexicana es el precio del délar en términos
de pesos mexicanos. Dado que estudiar un mercado que cuenta con varios instrumentos
y que por lo tanto cubre varias variables de riesgo es complicado y amplio, me limité a

analizar el riesgo cambiario y el efecto de Mexder en su cobertura.

Esta tesis se elaboré con el objetivo principal de evaluar si el Mexder ha sido
verdaderamente una opcién para la cobertura en México en el periodo 1999-2004. De

esta manera sabremos si esta cumpliendo eficientemente con su propdsito de creacion.

' Rdiger Von Rossen. www.mexder.com
2 Mansell Carstens, Catherine. Las muevas finanzas en México. ITAM, México, 1993. p. 234
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Dado el objetivo, surgié una pregunta que plantea el curso de esta tesis ;de 1999 a
2004, ha sido tomado el Mexder como una verdadera opcién ante la necesidad de

cobertura en la economia mexicana?

Ante este planteamiento, la hipétesis inicial fue que el Mexder ha sido efectivamente
una opcion para la cobertura en México de 1999 a 2004, ya que ante el aumento del tipo
de cambio esperado, se registran incrementos en el volumen de transacciones del futuro
sobre el US délar. Cuando los agentes esperan tipos de cambios altos, es decir, que
tienen la expectativa de que al comprar US d6lares en un futuro tendrdn que pagar una
cantidad fuerte de pesos por los US délares, ellos pueden buscar un contrato de futuro
que les asegure un tipo de cambio m4s bajo al que esperan, es decir, buscan cobertura.
La finalidad con la que Mexder fue creado es el brindar esa cobertura buscada por los
agentes. Es logico pensar que si la expectativa sobre el tipo de cambio es alta, las
operaciones de cobertura aumentardn. Este aumento en las operaciones se puede
observar en el volumen de transacciones, que es el indicador de Mexder que registra el
namero de compras y ventas de contratos de futuros diariamente y cuyo registro
estadistico se condensa de manera mensual. La forma de evaluar la eficiencia del
Mexder era ver que tanto cumplfa con su prop6sito de brindar cobertura a través de la
argumentacion antes presentada.

Dada la gran magnitud que puede surgir del evaluar la eficiencia de un mercado de
derivados, utilicé el método deductivo ya que este me permitiria reducir el estudio y
anélisis a un instrumento en particular, en este caso, el futuro sobre el US d6lar, y poder

asf ampliar sus conclusiones al mercado en general.

Dicho lo anterior, la tesis cuenta con cuatro capitulos que van de las visiones mas
amplias a las mds especificas. En el primer capitulo se define qué es el riesgo, cobmo
surge en los tipos de cambio, las tasas de interés, los commodities y cémo esto
condiciona el surgimiento de la administracién del riesgo, una nueva tecnologia, cuya
base son unos instrumentos novedosos denominados derivados. Se describen las

caracteristicas y el funcionamiento basico de los derivados mas conocidos.



FACULTAD DE ESTUDIOS SUPERIORES

e a3 UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
ARAGON

En el segundo capitulo se estudia el Mercado Mexicano de Derivados, su constitucién,
su fundacién y su funcionamiento. Aparecen enlistados las principales funciones del
mercado, de sus participantes y de su cdmara de compensacién que es el organismo que
le da liquidez, transparencia y confiabilidad al mercado. Se mencionan igualmente su

regulacion y los productos que en €l se operan.

El tercer capitulo esta dedicado a analizar en qué consiste el tipo de cambio, las
relaciones que encierra el tipo de cambio pesos por US délar, a quién le afecta, y qué
riesgo conlleva. Se bosquejan cuatro teorfas de la determinaci6n del tipo de cambio, la
teorfa de la paridad del poder adquisitivo, la paridad de los tipos de interés, el efecto
Fisher cerrado y el efecto Fisher abierto. La teorfa de la paridad de los tipos de interés es
de particular importancia puesto que es la teorfa que posteriormente se utilizd para
calcular el tipo de cambio esperado. Dentro del mismo, se mencionan las caracterfsticas

del contrato de futuro sobre el US délar y su forma de operar dentro del Mexder.

En el cuarto capitulo se realiz6 una regresién econométrica para analizar el impacto del
tipo de cambio esperado en el volumen de transacciones, como reflejo de la satisfaccion
de cobertura por medio del Mexder. Nos apoyamos en este método estadistico para
determinar lo anterior puesto que la investigacién es puramente documental, el intentar
una investigacion de campo resulta dificil y poco factible. Sin embargo, los documentos
consultados son de gran confiabilidad ya que los autores son de prestigio y de amplio
conocimiento en el 4rea, las fuentes consultadas que incluyen pdginas de Internet, libros

y tesis son igualmente confiables.

Después de analizar al futuro sobre el precio de la moneda estadounidense, conforme a
la informacién disponible, los resultados no fueron congruentes con la hipdtesis, es
decir, el volumen de transacciones sobre el futuro del US délar respecto al tipo de
cambio esperado, no obedecié a la logica aqui planteada acerca de la busqueda de
cobertura por parte de los agentes. Este punto se tratard més ampliamente en las

conclusiones que se encuentran al final del presente trabajo.
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CONTRATOSDE | MONTO DEL PERIODO DEL UNIDAD DE
FUTUROS CONTRATO CONTRATO COTIZACION
SOBRE
Indice de Precios y | $10 pesos Vencimientos cada | Punto del IPyC
Cotizaciones de la | multiplicado porel | trimestre (en marzo, | (cada punto del [PC
BMV valor del IPyC junio, septiembre y | vale $10 pesos)
diciembre) hasta
por un afio.
USA Délar $10,000 délares Por periodos diarios | Pesos por ddlar,
americanos hasta con 3 afios de | con variaciones
anticipacion. Ciclo | minimas de
diario por 3 afios. $0.0001 pesos por
dolar, equivalente a
variaciones de $10
pesos por contrato
CETES a 91 dias 10,000 Cetes Vencimientos cada | Se toma como base
(equivalente a mes hasta con 36 un indice de 100 y
$100,000 pesos) meses de se le resta la tasa
anticipacién. Ciclo | anualizada que el
mensual por 12 cliente espera
meses y 24 obtener, ejem.
trimestres (7 afios). | Con tasa esperada

del 15%, 10015
= 85, el resultado se
convierte en una
tasa de descuento

2 www.condusef.gob.mx
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para obtener el

rendimiento.

TIIE a 28 dias $100,000 pesos Vencimientos cada | Valor futuro de la
mes hasta con 36 tasa porcentual de
meses de rendimiento
anticipacién. Ciclo | anualizada,
mensual por 60 expresada como
meses (5 afios) porcentaje con 2

digitos después del
punto decimal,
ejem. 12.05%.

Bonos de 1,000 bonos Vencimientos cada | Precio expresado en

Desarrollo del (equivalente a trimestre, hasta por | pesos ($), con 3

Gobierno Federal $100,000 pesos) 12 periodos decimales después

de 3 afios a tasa fija (equivalente a 3 del punto decimal,

(BONDESs M3) afios de ejem. $98.481. La
anticipacion) variacién minima

por conirato es de
$0.025 pesos.

Bonos de 1,000 bonos Ciclo trimestral: Precio expresado en

Desarrollo del (equivalente a Hasta por 12 pesos ($), con 3

Gobierno Federal $100,000 pesos) periodos (3 afios) decimales después

de 10 afios a tasa del punto decimal.

fija (liquidacién en

especie) M10

Unidades de 50,000 UDI's Ciclo mensual por | Valor de la UDI

Inversién UDI 12 meses y 16 - expresado en pesos,
trimestrales (4 multiplicado por un
afios) factor de 100.
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En cuanto a las opciones:
OPCIONES DE MEXDER™
CONTRATO | MONTO DEL | PERIODO DEL UNIDAD DE
DE OPCION | CONTRATO CONTRATO COTIZACION
SOBRE
IPyCdela |$10.00 (diez Ciclo trimestral: Puntos del IPC.
BMV. pesos 00/100) | marzo, junio,
Europea. multiplicados | septiembre y
por el Precio o | diciembre hasta por un
Prima del afio.
Contrato de
Opcibn.
Acciones de 100 acciones Ciclo trimestral: Pesos y Centavos de
América marzo, junio, Peso por unidad de
Moévil. septiembre y Activo Subyacente.
Americana diciembre hasta por un
afio.
Acciones Cada Contrato | Ciclo trimestral: Pesos y Centavos de
Naftrac. de Opcién marzo, junio, Peso por unidad de
Americana ampara 100 septiembre y Activo Subyacente.
Acciones. diciembre hasta por un
afio.
ETF. Nasdaq | Cada Contrato | Ciclo trimestral: Pesos y Centavos de
100-Index de Opcién marzo, junio, Peso por unidad de
Tracking ampara 100 septiembre y Activo Subyacente.

2 Elaboraci6n propia con datos de www.mexder.com
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StockQQQ. | QQQ™ diciembre hasta por un

Americana afio.

ETF. "iShares | Cada Contrato | Ciclo trimestral: Pesos y Centavos de
S&P100 de Opci6n marzo, junio, Peso por unidad de
Index®" ampara 100 septiembre y Activo Subyacente.
OEF. OEF diciembre hasta por un

Americana. afio.

2.5. Caracteristicas de los clientes

El cliente es cualquier persona fisica o moral que no es intermediario de Mexder, pero
que ordena a través de un contrato de intermediacion alguna negociacion sobre
contratos de futuros u opciones, bajo las condiciones que impone la normativa vigente.
Se admiten personas nacionales o exiranjeras.

Entrar en un mercado de derivados implica asumir esquemas, mecanismos y estrategias
de administracion de riesgos méas complejos que los usuales en los mercados
tradicionales de valores, por lo que los clientes necesitan tener claro el tipo de
negociacion que quiere efectuar antes de acudir con algiin intermediario de este
mercado, La visién del cliente, debe abarcar sus expectativas, su disponibilidad de
recursos y su tolerancia al riesgo.

El cliente debe considerar conveniente el contar con la asesoria de expertos en la
materia, previamente certificados por Mexder, debe en todo momento ser informado del

riesgo asociados a los derivados.

Los clientes que pueden ser beneficiados por el uso de Mexder principalmente son:
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CRONOGRAMA DEL REGIMEN CAMBIARIO EN

MEXICO
PERIODO REGIMEN DE CAMBIO
1959-1976 Fijo
1976-1983 Fijo con devaluaciones constantes
1983 Se implanta el tipo de cambio dual, libre y
controlado
1987 Por medio del Pacto de Solidaridad Econ6mica,

se mantiene fijo el tipo de cambio por periodos
cortos, regularmente mensuales, y
predeterminados, posteriormente se deslizaban.

1989-1992 Régimen de deslizamiento controlado
1991 Derogamiento del tipo de cambio dual.
1992-1995 Deslizamiento del tipo de cambio a la venta y el
tipo de cambio a la compra se mantiene fijo.
1995-Actualidad Libre flotacién con tendencia a la depreciacién
del peso mexicano.

3.2. Caracteristicas del contrato

Cémo cualquier futuro, la negociacién del futuro sobre el US délar, se lleva a cabo por
medio de contratos estandarizados en plazo, monto, cantidad y niimero de US dblares
que ampara el contrato, cuya liquidacion se efectia en una fecha futura, a esta fecha se
le denomina fecha de vencimiento.

Coémo resulta obvio, el activo subyacente en este contrato es la moneda de curso legal

en los Estados Unidos de América, comiinmente conocido cé6mo délar americano o US
délar. Un contrato de futuro sobre este subyacente ampara US $ 10000 (Diez mil
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COMPORTAMIENTO DEL
VOLUMEN DE
TRANSACCIONES RESPECTO
AL TIPO DE CAMBIO
ESPERADO
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4, COMPORTAMIENTO DEL VOLUMEN DE
TRANSACCIONES RESPECTO AL TIPO DE CAMBIO
ESPERADO.

Dada la volatilidad iniciada por la ruptura de los acuerdos de Breton Woods en 1971, se
generd una nueva tecnologia que son los instrumentos derivados financieros, como los
futuros. En México, desde el 15 de diciembre de 1998, se cuenta con un Mercado
Mexicano de Derivados, el cual lista futuros y opciones, y cuenta con una camara de

compensacion, Asigna.

El tipo de cambio se define como el precio de una moneda en términos de otra. Existen
diversas teorfas que tratan de explicar el comportamiento de estos tipos de cambio,
destacan de entre ellas la teoria de la paridad del poder adquisitivo, la paridad de las
tasas de interds y las del efecto Fisher cerrado y abierto.

Para México el tipo de cambio pesos por dblar estadounidense es el mds importante
puesto que es su mayor socio comercial y su mayor inversor. Desde la ruptura de Bret6n
Woods, México habia experimentado constantes, algunas veces abruptas, alzas en este
tipo de cambio, en 1995 se dej6 en libre flotaci6n el peso frente al dblar, pero el tipo de

cambio mantiene una tendencia a la alza en el largo plazo.

Dentro de los instrumentos de Mexder figura un futuro sobre el ddlar de los Estados
Unidos de América en series mensuales y diarias, con pago en especie. Este contrato
pretende beneficiar con su cobertura principalmente a importadores y a toda persona
que adquiera obligaciones en dblares norteamericanos. Aqui pueden asegurar un tipo de

cambio a futuro.
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La tendencia a largo plazo del precio del dblar es el aumento, como ya se ha
mencionado. Esto significa que, en el caso tipico y mis claro, un importador con
obligaciones en US délares corre el peligro de que la moneda mexicana se deprecie, es
decir que el US délar cueste més, y que al momento de cumplir con su obligacion esta

sea mayor en términos de pesos.

La alternativa ofrecida por Mexder es un listado de futuros sobre el US délar. El
importador puede acudir a Mexder contratar a algtin operador, a un liquidador, y fijar un
precio con anticipacion a los ddlares que tendré que pagar en determinado tiempo.

Aunque la tendencia en el largo plazo del precio del délar es al alza, en el corto plazo
registra algunas bajas y algunas alzas, ;c6mo podriamos saber si en el futuro el tipo de
cambio ser& mayor o menor? Esta pregunta debe estar constantemente en el
pensamiento de los importadores, previamente est4 en la mente de los tedricos, para
tener una expectativa sobre el tipo de cambio en el futuro, seguiremos la teoria de la
paridad de las tasas de interés, por ser esta la que aplica Asigna en la determinacién del
precio de liquidacion diaria en caso de haber posturas en firme para la realizacién de
subastas.

Si tenemos una expectativa de un tipo de cambio alto, los importadores pueden acudir a
Mexder a asegurarse un tipo de cambio menor. Las operaciones realizadas en compra o
venta de futuros, se registra diariamente en Mexder por medio del volumen de
transacciones, asf mismo, Mexder pone a disposicién del publico sus estadisticas

mensuales sobre sus operaciones.
Para comprobar si efectivamente el Mexder esta siendo una alternativa tomada en

cuenta para la cobertura en México, podemos observar la relacién que existe entre el

tipo de cambio esperado y el volumen de transacciones.
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4.2. Regresion econométrica

Para calcular el tipo de cambio esperado tomaremos en cuenta el tipo de cambio

promedio del mes, la tasa de cetes a 28 dias y la tasa de los T- bills a 30 dias, por ser las

tasas representativas en ambos paises. Dicho lo anterior, los datos son los siguientes:

Tasade | Tasade | Tipode Tipo (_]e Volumen de
Cete® T-bill? | cambio® cambio transacciones®
esperado

Ene-99 0.3213 0.0434| 10.1104 12.8032 4870
Feb-99 0.2876 0.0445 10.015 12.3459 4850
Mar-99 0.2347 0.0448 9.7694 11.5451 4200
Abr-99 0.2029 0.0428 9.4461 10.8963 16158
May-99 0.1989 0.0451 9.3623 10.7401 19379
Jun-99 0.2108 0.0459 9.5418 11.0462 24788
Jul-99 0.1978 0.046 9.3671 10.7265 49798
Ago-99 0.2054 0.0476 9.3981 10.8137 39863
Sep-99 0.1971 0.0473 9.3403 10.6763 25195
Oct-99 0.1787 0.0488 9.5403 10.7219 41045
Nov-99 0.1696 0.0507 9.4205 10.4865 21334
Dic-99 0.1645 0.0523 9.4151 10.4190 18477
Ene-00 0.1619 0.0534 9.4793 10.4557 33552
Feb-00 0.1581 0.0557 9.4456 10.3618 39948
Mar-00 0.1366 0.0572 9.2959 9.9941 37458
Abr-00 0.1293 0.0567 9.3748 10.0189 30058

® www.banxico.org.mx

%2 Bureau of the public debt, version on-line.

* www.inegi.gob.mx
www.mexder.com.mx
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Jun-00 0.1565 0.0574 9.7978 10.7161 37372
Jul-00 0.1373 0.0593 9.4688 10.1660 6269
Ago-00 0.1523 0.061 9.2846 10.0835 7388
Sep-00 0.1506 0.0603 9.3319 10.1266 21324
Oct-00 0.1588 0.061 9.5182 10.3956 50367
Nov-00 0.1756 0.0619 9.5179 10.5370 31641
Dic-00 0.1705 0.059 9.4439 10.4382 39913
Ene-01 0.1789 0.0521 9.7701 10.9476 71068
Feb-01 0.1734 0.0493 9.7027 10.8502 30316
Mar-01 0.158 0.045 9.6186 10.6587 17168
Abr-01 0.1496 0.0392 9.3513 10.3447 11870
May-01 0.1195 0.0368 9.1467 9.8763 7060
Jun-01 0.0943 0.0351 9.0957 9.6159 4404
Jul-01 0.0939 0.0354 9.156 9.6733 6122
Ago-01 0.0751 0.0339 9.1272 9.4909 7834
Sep-01 0.0932 0.0287 9.3841 9.9725 6921
Oct-01 0.0836 0.0222 9.3685 9.9312 14062
Nov-01 0.0743 0.0193 9.2223 9.7199 16405
Dic-01 0.0629 0.0172 9.1672 9.5791 11838
Ene-02 0.0697 0.0164 9.1614 9.6418 4993
Feb-02 0.0791 0.0173 9.1062 9.6594 2490
Mar-02 0.0723 0.018 9.0809 9.5653 4046
Abr-02 0.0576 0.0172 9.1317 9.4944 4311
May-02 0.0661 0.0174 9.4899 9.9442 5493
Jun-02 0.073 0.0171 9.7378 10.2730 7940
Jul-02 0.0738 0.0168 9.7978 10.3470 3092
Ago-02 0.0668 0.0163 9.8258 10.3140 2535
Sep-02 0.0734 0.0163 10.0425 10.6067 6138
Oct-02 0.0766 0.0161 10.0961 10.6972 1778
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Nov-02 0.073 0.0131 10.2032 10.8065 2892

Dic-02 0.0688 0.012| 10.1962 10.7685 6400
Ene-03 0.0827 0.012] 10.5762 113151 11262
Feb-03 0.0904| 0.0116] 10.9216 11,7724 4358
Mar-03 0.0917 00113 10.9427 11.8127 13040
Abr-03 0.078| 0.0114| 10.6324 11.3388 9721
May-03 0.0525]  0.0108] 10.2506 10.6735 12620
Jun-03 0.052]  0.0095| 10.4953 10.9372 5855
Jul-03 0.0457|  0.0089| 10.4434 10.8243 5451
Ago-03 0.0445|  0.0095| 10.7327 11.1048 2505
Sep-03 0.0473  0.0095| 10.9255 11.3346 3381
Oct-03 0.0511 0.0093| 11.1704 11.6330 6673
Nov-03 0.0499|  0.0094] 11.1145 11.5604 3609
Dic-03 0.0606 0.009| 11.2629 11.8389 2920
Ene-04 0.0495[  0.0089] 10.9308 11.3707 3693
Feb-04 0.0557]  0.0092] 11.0128 11.5202 3038
Mar-04 0.0628  0.0094] 11.9984 12.6331 4975
Abr-04 0.0598|  0.0094| 11.2535 11.8154 2084
May-04% 0.0659 0.0104( 11.5119 12.1442 5874
Jun-04 0.0657  0.0127 11.379 11.9745 99448
Jul-04 0.0681 0.0136| 11.4735 12.0904 80637
Ago-04 0.0721 0.0148| 11.3957 12.0392 104700
Sep-04 0.0736  0.0164| 11.4858 12.1322 183137
Oct-04 0.0776|  0.0174] 11.3864 12.0601 314531
Nov-04 0.082[  0.0208] 11.3938 12.0769 261814
Dic-04 0.085 0.022 11.21 11.9010 336517

 Como ya se habfa mencionado, a partir de este mes, se listaron series diarias y engrapados en el
contrato del futuro del US ddlar, lo que trajo un impacto positivo en la negociacién, ya que el volumen de
transacciones efectuadas subi6 considerablemente en lo subsiguiente.
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La regresién generada tiene como variable dependiente al volumen de transacciones y al
tipo de cambio esperado como variable independiente; se agreg6 la negociacién diaria y
los engrapados como variable dummy® a partir de mayo de 2004. Después de

auxiliarnos en el paquete econométrico E-Views 3.1, los resultados son los siguientes:
VT= 1418.8 (TE) + 156231.9 (NG) + Ui
Dénde:

VT: Volumen de transacciones

TE: Tipo de cambio esperado

NG: Sefiala la introducci6n de contratos con periodicidad diaria en las negociaciones y
los engrapados de divisas.

Ui: Engloba los errores®’.

El volumen de transacciones se encuentra explicado estadfsticamente en un 60.4% por
ambas variables explicativas; sin embargo, al realizar una regresién auxiliar para aislar
al tipo de cambio esperado como variable mdepcndlente resulta que éste explica en solo
2.9% al volumen de transacciones.

El modelo fue estimado por el método de minimos cuadrados ordinarios®® y present6
autocorrelacién® y heteroscedasticidad”. Estas violaciones a los supuestos del método

66 Variable cualitativa no métrica, transformada en una variable métrica mediante una asignacién de un
valor 1 6 0, dependiendo de si posee o no la caracteristica especifica, es este caso, la caracterfstica es el
listado de contratos de periodicidad diaria y engrapados.

7 Ui es una variable que recoge todos aquellos factores que pueden influir a la hora de explicar el
comportamiento de la variable Y y que sin embargo no estdn reflejados en las variables explicativas, Se le
conoce como errores, innovaciones o perturbaciones.
 Es un modelo estadistico que explica la dependencia de una variable dependiente Y respecto de una o
varias variables independientes X, es método para hallar una recta que se ajuste de una manera adecuada
a la nube de puntos definida por todos los pares de valores muestrales (Xi,Yi). La distancia que hay entre
el valor observado Yi y el correspondiente al valor estimado, se conoce como residual. E1 método de los
minimos cuadrados ordinarios consiste en hacer minima la suma de los cuadrados residuales, es decir
encuentra los estimadores que hacen esa suma lo mds pequefia posible. Se compone de ciertos supuestos,
de los cuales los mas importantes son: I. El modelo debe estar correctamente especificado tanto en las
variable, como en 1a relacién funcional. 2. Los errores de estimacién no deben estar correlacionados entre
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de minimos cuadrados ordinarios son muy comunes y por lo regular se presentan juntas

en variables de tipo financiero como éstas.

Dentro de la econometrfa existen algunos métodos para corregir estos problemas por
separado y para cuando se presentan juntos, como en este caso se¢ puede utilizar el
método autorregresivo de heteroscedasticidad condicional; sin embargo, estos métodos
de correccién por lo regular implican transformaciones en el modelo que pueden no ser
concordantes con la teoria, s¢ pueden agregar mis variables o transformar las ya

existentes, con lo que el modelo en conjunto seria transformado.

En este caso, estamos evaluando como la bisqueda de cobertura, manifestada en el tipo
de cambio esperado, influye en el volumen de transacciones de Mexder, lo que nos

indica qué tanto Mexder satisface esta bisqueda.

El introducir contratos de periodicidad diaria y engrapados hizo mas atractivo el futuro
sobre el d6lar elevando considerablemente los volimenes transados en el mercado. Para

observar esto, veamos la siguiente gréfica:

si. 3. Las perturbaciones de la estimacién deben tener una varianza constante. 4. Las variables
independientes no deben poseer una alta correlacion entre si. 5. Las variables independientes no estan
afectadas por el conjunto de efectos no considerados explicitamente en el modelo. 6. Las perturbaciones
se distribuyen normalmente con media cero y varianza constante. Bajo estos seis supuestos, el método de
minimos cuadrados ordinarios calcula los mejores estimadores tinealmente insesgados.

% La autocorrelacién es una violacién a supuesto de que los errores no deben estar correlacionados entre
si, es decir, que los errores presentan algiin comportamiento autoexplicado. Unos errores pueden explicar
a otros.

70 La heteroscedasticidad es la violacién al supuesto de que las perturbaciones de la estimacion deben
tener una varianza constante, es decir, esta varianza no se mantiene constante a lo largo de la muestra.
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Comportamiento del volumen de transacciones 01/99 — 12/04.”
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Aquf vemos que los volimenes que se manejan después de la introduccién de los
futuros con periodicidad diaria y los engrapados, superan por mucho a los presentados
anteriormente y que se limitaban a la periodicidad mensual. Este fue un evento
importante y de mucha influencia, este motivo provocd que fuera considerado con una

variable adicional.

Es por eso que para los fines con los que fue realizado este modelo, las dos variables
consideradas son las indicadas la primera, TE, para observar la cobertura y NG para
considerar el cambio en la negociacién. Los estimadores obtenidos bajo el método de
minimos cuadrados ordinarios en presencia de autocorrelacién y heteroscedasticidad

son estimadores insesgados’2, aunque no son los mejores™.

™! Elaboraci6n propia con datos de www.mexder.com

™ Un estimador insesgado de un parimetro posee una esperanza matemética igual al parfmetro para
todos los valores del pardmetro.

" Los mejores estimadores son los més eficientes, se dice que un estimador T1 es més eficiente que un
estimador T2 si la varianza del estimador T1 es menor que |a varianza del estimador T2.
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Al momento de aislar la influencia del tipo de cambio esperado, ésta resulté ser muy
pequefia en el volumen de transacciones, apenas del 2.9%, lo quiere decir que el tipo de
cambio esperado, es decir la bisqueda de cobertura, tiene una influencia de tan sélo
2.9% en las transacciones del futuro sobre precio del US délar. Por otro lado, el cambio
de periodicidad si presentd una impacto muy considerable, es decir, la firma de
contratos de futuro sobre el US dolar en Mexder en el periodo Enero de 1999 a
Diciembre de 2004 fue influida mayormente por los cambios que se realizaron en la

negociacién en mayo de 2004 que por la busqueda de cobertura.

El integrar series diarias y engrapados de divisas hizo més accesible y mds diverso el
mercado, sus clientes, se vieron més atraidos a participar en él y aumentar asi el

volumen de transacciones.

En conjunto ambas variables explicaron solo en un 60.4% al volumen de transacciones.
Recordemos que en el mercado de derivados no solo afluyen los coberturistas, aunque
para este fin fue creado, sino también acuden especuladores en busca de las ganancias
en las variaciones de los precios. Para poder explicar en su totalidad el volumen de
transacciones se deberfa considerar igualmente este motivo, asi como encontrar alguna

medida para la especulacion.
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CONCLUSIONES

El riesgo es el peligro de que un evento pueda o no pueda suceder, esta ligado a la
incertidumbre. Las empresas se enfrentan a riesgos endégenos y exégenos, dentro de los
exégenos se encuentra el riesgo financiero que empezé a plagar a los mercados a nivel
internacional en la década de los 70, primero con el abandono de la libre convertibilidad
del US délar con el patrén oro, en 1971, cuando el Presidente de los Estados Unidos de
América, Richard Nixon rompe con los acuerdos de Bretén Woods; segundo de 1972 en
adelante cuando lo precios de los energéticos y las mercancias b4sicas iniciaron un alza
sostenida; tercero en 1979, cuando Paul Volcker anuncia que la Reserva Federal ya no
manejaria directamente las tasas de interés. El mundo entr6 en la volatilidad y la

incertidumbre.

Ante esto surgi6 una nueva tecnologfa denominada Administracién de riesgos, que
consiste en identificar, medir y controlar la exposicién al riesgo. Para reasignar estos
riesgos, en la década de los 80 se empezaron a crear una serie de instrumentos derivados
por medio de los cuales se busca asegurar un precio de un bien subyacente, a esto se le
conoce como cobertura. Existen de acuerdo al bien subyacente, derivados financieros y
no financieros. Y de acuerdo a su negociacion existen derivados bursétiles y los que se

negocian sobre el mostrador de manera extrabursitil.

Los derivados bursitiles estn estandarizados y cuentan con reglas establecidas de
operacion, los extrabursitiles se negocian directamente por las partes y general el

contrato segun sus necesidades.

Los beneficiarios de los productos derivados son los importadores, los empresarios, los
inversionistas y los deudores. Los instrumentos derivados més conocidos son los
futuros, las opciones, los forwards, los warrants y los swaps. Los futuros y las opciones
son derivados que cotizan en bolsa y est4n estandarizados, los warrants y los forwards y

los swaps se localizan en el mercado extrabursitil.
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En un esfuerzo conjunto de la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursétiles, la
Bolsa Mexicana de Valores, el Banco de México, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, se puso en marcha el 15 de
diciembre de 1998 el Mercado Mexicano de Derivados, Mexder, el cual cuenta con una
cdmara de Compensacion, Asigna Compensacién y Liquidacién, ambos cuentan con la
misién de facilitar la cobertura, la administracién del riesgo y aumentar la eficiencia en
el manejo de los portafolios de inversién, otorgando un marco de transparencia e

igualdad de oportunidades para los participantes.

Mexder es el mercado en dénde actualmente se negocian futuros y opciones y Asigna es
el fideicomiso en el cual se liquidan y compensan los contratos negociados en Mexder.
El mercado cuenta con diferentes actores: las autoridades conformadas por la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, el Banco de México y la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores; Mexder propiamente; Asigna Compensacién y Liquidacién; los socios
liquidadores que son el vinculo entre los clientes y Asigna para la liquidacién de los
contratos obtenidos; los operadores que son los que negocian los contratos en el Sistema
Electrénico de Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacion de Derivados; y los

clientes.

Tratando de cubrir el riesgo que involucra la constante volatilidad en los precios
financieros como son las tasas de interés y los tipos de cambio, Mexder ofrece a sus
clientes futuros y opciones en referencia a las variables mas significativas del Sistema
Financiero Mexicano. Cuenta con futuros sobre el indice de Precios y Cotizaciones de
la BMV, US Délar, CETES a 91 dias, TIIE a 28 dias, Bonos de Desarrollo del Gobierno
Federal de 3 afios a tasa fija (BONDE M3), Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal
de 10 afios a tasa fija M10, y Unidades de Inversién UDI. Los activos subyacentes de
sus opciones son: IP y C de la BMV, acciones de América M6vil, acciones Nafirac,
ETF Nasdaq 100-Index Tracking Stock QQQ, y ETF "iShares S&P100 Index®" OEF.
En esta tesis se utiliz6 el método deductivo, para lo cual se seleccioné al futuro sobre el

US délar para estudiarlo més a fondo y evaluar al Mexder por medio de él, el contrato
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de futuro mencionado tiene como referencia el tipo de cambio pesos por un ddlar

estadounidense.

El tipo de cambio es el precio de una divisa en términos de otra, su valor se determina
en un mercado de cambios en el que constantemente se estdn negociando las diversas
monedas nacionales unas entre otras. Existen varias teorfas que tratan de explicar como
se determina el tipo de cambio, dentro de las més sobresalientes se encuentra la teorfa
de la paridad del poder adquisitivo, la teorfa de la paridad de las tasas de interés, el
efecto Fisher cerrado y su extension, el efecto Fisher abierto.

El mayor socio comercial e inversor de México es Estados Unidos de América, lo cual
hace que el precio de su moneda sea el mas importante en México. Este tipo de cambio
se encuentra en libre flotacion desde 1995. Asegurar un tipo de cambio es importante

para las empresas, los inversionistas, personas fisicas y el mismo Gobierno.

Una opci6n para la cobertura del riesgo de cambio es el contrato de futuro que lista
Mexder sobre el tipo de cambio pesos por US ddlar. El riesgo constante es que el
precio del dolar varie, modificando con esto los resultados esperados por los agentes

que cuenten con obligaciones en US ddlares.

El precio del US dolar presenta una tendencia en el largo plazo a la alza. Los agentes
pueden formarse una expectativa de cual serd el precio del ddlar en el futuro por medio
de la teorfa de la paridad de las tasas de interés, esta es la que Asigna utiliza para
determinar el tipo de cambio tedrico en el futuro.

Si la expectativa futura del precio del US délar es a la alza, los agentes, como los
importadores, buscardn cobertura, Mexder fue creado con el fin de satisfacer esta
necesidad, si Mexder cumple con su finalidad, el volumen de sus transacciones en
futuros del US dolar, debe presentar una relacion directamente proporcional al tipo de
cambio esperado. Después de realizar la regresién econométrica por Minimos

Cuadrados Ordinarios, los resultados no avalan la existencia de una relacion
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directamente proporcional entre el tipo de cambio esperado y el volumen de

transacciones del futuro sobre el US délar, estadisticamente, un coeficiente de
correlacién de 0.029 -2.9%-, no se encuentra considerado como fiable, ya que la

dependencia de la variable explicada respecto a la variable explicativa es muy débil.

Podemos decir entonces, que las operaciones en Mexder no obedecen propiamente a la
cobertura, que es su objetivo de creacion; sin embargo, recordando que los clientes de
cualquier mercado de derivados no s6lo son coberturistas, sino también, especuladores,
podemos pensar entonces, que si no son los coberturistas los que impactan al volumen
de transacciones del futuro sobre el US délar, son los especuladores, Para avalar estas
palabras, podemos. considerar que de 1999 a 2004, se registran algunos niveles
sobresalientes de operaciones, en los cuales el volumen de transacciones del futuro
mencionado, registré mas operaciones de lo normal. Cémo se observa en la grifica de la

pégina 72, estos meses son:

e Julio de 1999

e Octubre de 1999

e Junio de 2000

e Octubre de 2000

e Enero de 2001

e Junio de 2004

e Octubre de 2004

e Diciembre de 2004

Durante estos meses, existieron condiciones a nivel nacional e internacional que
favorecieron la especulacién en varios mercados del mundo, podemos citar algunos

eventos de importancia que favorecieron esto.

Durante la segunda mitad del afio 1999, se vivi6 constantemente el temor al incremento

en las tasas de interés en los Estados Unidos, esto dado que sus datos macroeconémicos
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revelaban presiones inflacionarias, en octubre de 1999. La Reserva Federal de los
Estados Unidos, modificé dadas las circunstancias su politica monetaria de neutral a
restrictiva, dejando abierta as, la posibilidad de alzas en las tasas de interés.

De este temor surgido en la segunda mitad de 1999, pasamos al afio 2000 en el cual la
desaceleracion de la Economfa Estadounidense puso a la expectativa al mundo entero,
de un crecimiento de 7.39% real anual en el ultimo trimestre de 1999, pasé6 a 4.6% de
crecimiento real anual en el primer trimestre de 2000, en el segundo 5.6%, tercero 2.2%
y 1.1% en el cuarto, para el afio 2000, la economia mis grande y poderosa del mundo

solo crecia 5%.

Asl, el periodo julio de 1999 — febrero de 2001, fue un periodo en el cual la
incertidumbre atrajo a los inversionistas a los mercados financieros de todo el mundo.
En el caso de Mexder, se observan dentro de este periodo, alzas en las operaciones
considerables, ejemplo es el mes de junio de 2000, en este mes aparte de las
expectativas sobre la tasa de interés de los Estados Unidos, el pals y sus mercados se
enfrentaban a la incertidumbre por las elecciones presidenciales que tuvieron lugar en
éste afio. Un 3.9% de desempleo en Estados Unidos, reavivé la expectativa al alza de las
tasas de interés de la Reserva Federal en octubre de 2000, puesto que era muy baja
considerando la situacién que pasaba ese pals, lo cual se reflejé en los mercados. Al
esperar alzas en las tasas de interés en el pais del norte se levantaron expectativas sobre
posibles movimientos en el tipo de cambio, esta incertidumbre favorecié la especulacion
y los inversionistas pudieron acudir a Mexder para obtener ganancias derivadas de las

diferentes expectativas entre ellos sobre la evolucion del precio del d6lar.

El dltimo punto relevante en el volumen de transacciones durante la desaceleracion de
la economia Estadounidense se dio en enero de 2001, cuando se difundié el dato sobre
el crecimiento del altimo trimestre de 2000 y el presidente de la Reserva Federal, Alan
Greenspan, aseguré que a pesar de los recortes de enero en las tasas, la economia ain
corrfa el riesgo de un crecimiento menor a cero, lo que advertia que las tasa de interés

seguirfan bajando.
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Durante el 2001, 2002, 2003 y hasta mayo de 2004, las transacciones resultaron
bastantes estables y en niveles bajos, la caida continua y esperada de las tasa de interés
en Estados Unidos, mantuvo los mercados relativamente estables. En mayo de 2004, las
tasas de interés de la Reserva Federal empezaron a reflejar los efectos de la trampa de la
liquidez en la que habfa caido la economfa de los Estados Unidos, e iniciaron su
recuperacion. Esta recuperacién, sumando esfuerzos con las modificaciones hechas en
la periodicidad del contrato del futuro del US délar, revivieron las transacciones en el

Mercado Mexicano de Derivados.

Resalta de esta segunda mitad del afio 2004, el mes de junio, en el cual un “fin de
semana largo”, provocado por un homenaje al expresidente Ronald Reagan, aceler las
operaciones en los mercados internacionales. Octubre y Diciembre de 2004, marcan dos
ocasiones en donde el peso resistié su cafda frente al délar en el mercado de contado,

los inversionistas del mundo entero, confiaban favorablemente en el peso.

Dicho lo anterior, concluimos que el volumen de transacciones del futuro sobre el US
dblar en el periodo 1999 a 2004 de acuerdo al método de Minimos Cuadrados
Ordinarios no guard6 una relacion directamente proporcional respecto al tipo de cambio
esperado, con lo que podemos decir que las operaciones en Mexder no necesariamente
respondieron a la busqueda de cobertura por parte de sus'clientcs, por lo que Mexder no
estaria cumpliendo eficientemente con su objetivo de creacién. En contraste, el
comportamiento del volumen de transacciones del US délar y los hechos relevantes
suscitados en dicho periodo —cuya resefia encontramos en estas conclusiones- nos
sugieren que las operaciones del Mexder pueden ser mayormente alentadas por la

especulacién en lugar de la cobertura.
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