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INTRODUCCION

La globalizacion econémica y el libre mercado estin ocasionando que las
empresas hagan grandes esfuerzos por realizar cambios tecnolégicos y administrativos
dentro de sus organizaciones y lineas de produccién, con el objetivo de ser mas
competitivos y asegurar su permanencia en el tiempo, sin embargo para lograrlo es
necesario un gran esfuerzo econémico y humano, que muchas de las veces no es
posible lograr pues no se tiene al alcance los recursos necesarios. En el caso de México
el principal problema al que se enfrentan las empresas es la escases de recursos
econémicos, los cuales tienen un alto costo financiero la mayoria de las veces
imposible de pagar con el flujo normal de las operaciones de las compafas, es por esto
que los administradores y directores deben buscar esquemas que les permitan lograr

una generacién de utilidades tal que logre la rentabilidad del capital.

Es por ello que surge el mercado cambiario, como una alternativa de
financiamiento; ofreciendo diversos productos y mecanismos que si se utilizan
prudentemente se puede lograr disminuir significativamente la carga financiera con un
riesgo moderado o incluso sin el aumento del mismo, la inversién y/o adquisicién de
deuda en délares puede lograr que las tesorerias de las empresas dispongan de mas

recursos que podrian ser destinados a la adquisicién de nueva tecnologia, capacitacién



o inclusive destinarlas a inversiones en las mesas de dinero o bolsa, siempre y cuando

estas deudas se protejan.

Para paises como México es importante mantener un adecuado control de la
balanza de capitales y la cuenta corriente, debido a que es por medio de esta que se
monitorea y controla el flujo de divisas que entra y sale del pais, permitiendo al
gobierno tomar las medidas correctivas necesarias para evitar movimientos bruscos en

los tipos de cambio.

El mercado de divisas en México ha tomado un gran dinamismo en la dltima
década, lo anterior se debe a la gran demanda que existe en el mercado para poder
accesar a mejores condiciones en los tipos de cambio, las tesorerias buscan encontrar
en este mercado una posicién tal que les permita cubrirse contra posibles devaluaciones
buscando en todo momento un equilibrio entre costo/beneficio, es decir buscar un
riesgo moderado o minimizado al menor costo posibles, para lograr esto se han
desarrollado diversos instrumentos que brindan la posibilidad de conseguirlo, tal es el
caso de las opciones, futuros, warrants y forwards, que aunque fueron implementados
en mercados muchos mas grandes y diversificados que el de México, estos estan siendo
introducidos y aceptados cada vez més por el gobierno, los grupos financieros vy las

empresas, independientemente del tamaiio de estas.



CAPITULO 1.
CONCEPTOS TECNICOS BASICOS DEL

MERCADO CAMBIARIO



L.1. MERCADO DE DIVISAS.

Para entender el funcionamiento de cualquier mercado financiero es necesario

conocer lo que significa un valor y un titulo de crédito.

TITULO DE CREDITO: “Es el documento necesario para ejercitar el derecho
literal y auténomo que en el se consigna y que esta destinado a circular™', es decir la
existencia de un papel o documento en el cual se haga constar el derecho a una

prestacion.

VALORES: “Son valores las acciones, las obligaciones, y demis titulos de

crédito que se emitan en serie 0 en masa”.’

MERCADO DE DIVISAS: Lugar donde se compran y se venden titulos de
crédito denominados en una moneda especifica que se intercambian por titulos
denominados en una moneda distinta, de aqui nace el término tipo de cambio que es “el

precio de una moneda que se expresa en términos de la unidad de la otra moneda”.’

' INSTITUTO PARA EJECUTIVOS BURSATILES, Manual de marco legal, p. 12
? Ley de Mercado de valores, art. 3 primer pdrrafo.
* CATHERINE MANSELL CARSTENS, Las Nuevas Finanzas en México, p.12



Por lo tanto el concepto de divisa encierra todo los que son: billetes, monedas,

transferencias y otros instrumentos financieros denominados en moneda extranjera.

El mercado cambiario tiene como particularidad el hecho de que los bienes
(salvo contadas excepciones) no son intercambiados hasta una fecha posterior
('predctenninada) aquella en que se formaliz6 la transaccién, dicha fecha es conocida

como la fecha valor o fecha de liquidacién, de aqui se desprenden las divisiones en el

mercado de cambiario, el cual se divide en dos:

Mercado cambiario al contado: Son aquellas operaciones bancarias que se realizan

con un plazo de 2 dias hébiles, a este mercado también se le llama: spot o de entrega

inmediata.

Dentro de este mercado se encuentran tres tipos de contratos:

a) Entregas el mismo dia.

b) 24 horas

¢) 48 horas, propiamente llamado mercado Spot.



Mercado a plazo: Es aquella en la cual la liquidacién se difiere hasta una fecha

posterior estipulada en el contrato.

Existen dos tipos de contratos:

a) FORWARD: Es aquel contrato en el cual se establece hoy la cantidad y el precio se

establecerd en un futuro, determinado de acuerdo al mercado.

b) FUTURO: Contrato adelantado que se comercia en bolsa, no es mas que una especie
de forward estandarizado y negociable en un mercado organizado, con dispositivos
de mirgenes y capital para respaldar su integridad. Ofrece una posibilidad de

negociar riesgos e incertidumbre.

PRINCIPALES DIFERENCIAS ENTRE EL FORWARD Y EL FUTURO.

FORWARD FUTURO
TAMANO Depende de la voluntad de las|Tiene un tamafio definido
partes de antemano.




FORWARD

FUTURO

VENCIMIENTO

De 3 a 360 dias

Bimestrales en los meses
nones: Enero, Marzo, Mayo,
Junio, Julio, Septiembre y
Noviembre.

Los Lunes mds cercanos al
dia 10 de cada mes de
vencimiento y sélo se puede
operar para los 3
vencimientos mas cercanos

al de concertaciéon de la

operacion.

GARANTIAS

El vendedor: el 100% de los
valores negociados.

El comprador: 5% del precio

base.

Pudiendo  entregar como
garantia  cualquier  valor
autorizado.

La garantia es negociable.

El vendedor y el comprador
dan como garantia el 10%
en efectivo sobre el importe

actual de la operacién.




FORWARD FUTURO

LIQUIDACION  |Se liquidan al vencimiento y|e Por reversién, parcial o
anticipadamente en forma total| total.

o parcial, existiendo mutuo|e Al vencimiento.
acuerdo de las dos partes que|e Por diferencias.

participan.

1.2. MERCADO CAMBIARIO EN MEXICO.

Este mercado tiene ciertas caracteristicas especiales que lo diferencian de los

demads paises, entre ellas:

e La gran parte de las operaciones realizadas en este mercado son transacciones

peso/ddlar.

® A partir del 5 de noviembre de 1985 en que el gobierno para estabilizar el peso
prohibi6 la participacién de bancos extranjeros en el mercado cambiario, Gnicamente

se pueden realizar transacciones en pesos y en délares, por lo cual para obtener una



divisa diferente al délar se tienen que realizar dos operaciones: cambiar pesos a

dolares, y ddlares a la otra moneda.

* Los conceptos de mercado al contado y mercado adelantado son diferentes en
México a comparaciéon de los utilizados internacionalmente en el mercado
cambiario, ya que el mercado al contado debido a la incertidumbre en el tipo de
cambio peso/délar, es aquel en el que la mayoria de las transacciones se realizan el
mismo dia o 24 horas hdbiles después, por lo tanto la entrega realizada en 24 y 48

horas se considera como un mercado adelantado al contado.

I.3. PARTICIPANTES DEL MERCADO CAMBIARIO.

“Los principales participantes son los clientes al menudeo, las grandes empresas,

bancos y casa de cambio, bancos centrales y corredores de divisas.”

A continuacién se presenta la descripcién de los principales participantes en el

mercado cambiario...’

‘ CATHERINE MANSELL CARSTENS, Las Nuevas Finanzas en México, p.15
* CATHERINE MANSELL CARSTENS, Las Nuevas Finanzas en México, pp. 15-22



CLIENTES AL MENUDEQO: Este grupo esta formado por todos aquellos clientes,

pequefos comerciantes e inversionistas.

GRANDES EMPRESAS: Aquellas empresas que realizan operaciones con grandes
cantidades de dinero, las cuales las realizan constantemente, con la finalidad de
solventar sus operaciones. Estas empresas cuentan con un departamento especializado

en esta drea para facilitar las operaciones.

BANCOS: Institucién que realiza diferentes servicios financieros, entre ellos el de
comprar y vender moneda extranjera; por lo que no cobran comisiones ni tarifas

explicitas, pero el tipo de cambio de compra es algunos puntos menor que el de venta.

Los bancos ofrecen servicios al menudeo: compra y venta de doélares en

ventanilla, y el mercado al mayoreo que son las transacciones hechas con otros bancos,

casas de cambio y grandes empresas.

CASAS DE CAMBIO: Realizan operaciones al mayoreo y al menudeo, y pueden estar

vinculadas a un banco, o ser un negocio perteneciente a un particular.
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BANCOS CENTRALES: Institucién piblica que funciona como banco del gobierno
que es el encargado de controlar y regular el sistema bancario, la oferta y la politica

monetaria.

En México; el Banco de México, La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico
asi como la Comisién Nacional Bancaria y de Valores son los encargados de regular y

supervisar el mercado de divisas.

L4. CONCEPTOS FUNDAMENTALES DEL MERCADO CAMBIARIO.

Para entender mejor el funcionamiento de este mercado es necesario saber

mancjar los siguientes conceptos:

L.4.1 COTIZACION: Es el precio de las divisas extranjeras en un pais determinado,

expresada en términos de la moneda local.

La cotizaci6n corresponde a dos conceptos:

1. El objeto cuyo precio se estd expresando.

2. Moneda en que se expresa el precio.

&



1.4.2 ARBITRAJE: Compra-venta simultinea de un bien o activo en distintos
mercados, lo cual permite explotar ganancias sin riesgos debido a la discrepancias
temporales en los precios, que tiende a igual el precio en los mercados. Es decir
comprar en el mercado donde salga mds barato y vender donde este més caro.

Hay diferentes tipos de arbitraje:

a) ESPACIAL: Aprovechar las diferencias en cotizaciones de los tipos de cambios en

diversos paises o centros cambiarios.

b) TRIANGULAR: Es muy parecido al espacial, a diferencia de que en este las
operaciones se realizan en un mismo centro de cambio, utilizando el tipo de cambio

cruzado, utilizando un tipo de cambio implicito en las cotizaciones de otros dos.

1.4.3 TIPOS CRUZADOS: Es aquel que se desea conocer a partir de dos cotizaciones

conocidas y una tercera por encontrar.

Por ejemplo si un inversionista mexicano quiere comprar libras esterlinas, debe
cambiar los pesos en délares y después los délares a libras, resultando con esto una

operacién de tipo cruzado.



L.5. POSICION CAMBIARIA.

La posicion de cambios es el desequilibrio entre todos los activos y
adquisiciones de una moneda, por una parte, y todas los pasivos y ventas de esa

moneda, por la otra.

Existen dos tipos de posiciones:

L.5.1 Posicién corta: Tener movimientos de salidas mayores que los de entrada en una
moneda determinada. En las operaciones de cambio surgen cuando el montante
vendido de una moneda determinada es mayor que el montante adquirido en esa misma

moneda.

I.5.2 Posicién larga: Tener un montante de movimientos de entrada mayor que el
montante de movimientos de salida en una moneda determinada. En las operaciones de
cambio surgen cuando el montante adquirido de una moneda determinada es mayor que

el montante vendido en esa misma moneda.
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Las variaciones en las tasas de interés domésticas y fordneas afectan el valor de
las divisas tanto spot por el efecto de inversién, asi como los contrato de futuro y

forward por las expectativas inflacionarias.

Hay que considerar que las variaciones que puedan producirse en los tipos de
interés o en los tipos de cambio pueden crear beneficios o pérdidas para el agente que

interviene en las operaciones.

1.6. FUNCION DEL CAMBISTA.

El papel del cambista consta de dos aspectos principales, a saber:

1.6.1 FUNCION EXTERNA O DE INTERMEDIACION

La actividad de cambios es de una intermediacién financiera (como el resto de
los servicios bancarios), y representa un servicio complementario al del otorgamiento del
crédito; por lo tanto, la funcién del cambista deberd ser la de proporcionar a la clientela
un servicio profesional con objeto de incrementar la penetracién de mercado y asegurar al
mismo tiempo otros negocios colaterales para la institucién, claro sin perder nunca la

Optica afectada por las fluctuaciones del tipo de cambio; esto implica riesgos



cambiarios que pueden perjudicar el rendimiento de las operaciones de una empresa,

asi como la planeacion de sus actividades futuras.

Para evitar los efectos negativos de la incertidumbre cambiaria es necesario
contar con mecanismos mediante los cuales las empresas puedan protegerse de los
riesgos que representa el tener financiamientos en moneda extranjera, o el tener activos

en monedas extranjeras.

Ante la inminente firma de tratados comerciales internacionales se torna mds
importante el conocer el mercado cambiario, para hacer frente a la competencia de
manera mds segura, competitiva, y con esto no sélo mantener el mercado, sino

conseguir nuevos mercados.

Un servicio completo implica:

1) El facilitar el acceso de los clientes, es decir tener un nimero adecuado
de teléfonos, fax, telex, computadoras personales, terminales de sistemas
de cémputo, y demés equipo necesario para llevar a cabo el objetivo del
cambista que es la intermediaci6n entre la compra y venta de divisas, por

supuesto todo lo anteriormente sefialado deber4 estar bien atendido.
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2) Ofrecer consejo bien fundamentado, buscando la proteccién del cliente y

de la institucién atin a expensas de que la operacién no se lleve a cabo.

3) Cotizar tipos de cambio aceptables, razonables, mismos que deberéin
conllevar una utilidad marginal para el banco y no ir en detrimento de la

relacién con el cliente.

4) Tener la capacidad para llevar a cabo la transaccién desde la cotizacién
de la misma hasta la liquidacién de la operacién conforme a los términos y

condiciones originalmente pactados con el cliente.

1.6.2 FUNCION INTERNA O DE INTERMEDIACION

La satisfaccién de las necesidades en divisas de la clientela lleva a la creacién de
posiciones cambiarias; (se debe entender por posicion los délares que tenga el cambista
como resultado de compras, "POSICION LARGA", o viceversa, los délares que venda el
cambista, "POSICION CORTA”", el resultado neto de estas posiciones dard la posici6n

final) por lo que el cambista deberd proporcionar al banco la cobertura de dichas



posiciones con objeto de administrar el riesgo intrinseco de las mismas y adicionalmente

deberd buscar incrementar la productividad de la institucién.

La administracién de la posicién implica el manejo del inventario de divisas (o
posicién), ya que cada transaccién de compra - venta autométicamente afecta el
inventario de divisas existente y el riesgo que conlleva la variacién en precios de las

monedas que lo forman.

Por lo que respecta a la productividad esta se da:

© Siempre y cuando el diferencial de la compra y la venta sea positivo, al efectuar
operaciones inversas para mantener nuestro inventario; que quiere decir esto, que si s¢
compra 1,000.00 USD., y después se venden 1,500.00 DLLS. se tiene que salir a
comprar 500.00 DLLS. para balancear la posicién ademés de que se generara una

utilidad ya que siempre se deberd comprar délares a un precio menor que el de venta.

© Mediante el cobro de comisiones (por expedicién de giros u 6rdenes de pago; por

venta de cheques de viajero; por compra de remesas; etc.,.)

27



® Por la administracién del "float”, que se genera al enviar al extranjero los fondos por
ventas en documento y la productividad de la inversién de dichos fondos en tanto se

hace efectivo el documento.

@ Mediante un educado uso de las expectativas (especulacién) a fin de efectuar la
cobertura en el mejor momento posible; esto significa que también se podrd manejar
‘una posicién de délares de acuerdo a la estrategia, que se tenga aunado a esto
deberemos apoyarnos en los andlisis técnicos del mercado y apostar, segiin se opte, a

que suba o baje el délar, o cualquier divisa con la que se pretende especular.

® En operaciones de arbitraje- posiciones de riesgo, que la institucién toma por cuenta
propia, y que cubre conforme al punto mencionado anteriormente se debera entender
por arbitraje, como la operacién que consiste en aprovechar las diferencias de
cotizaci6n en lo tocante a una moneda en los diversos mercados que registran precios

mds bajos y se vende en los mercados que registran precios mads altos.

La cobertura de posiciones se efectia en los mercados locales (mercado
interbancario doméstico) o en los principales centros financieros mundiales, a saber:
LONDRES, NEW YORK, FRANKFURT, TOKIO, HONG KONG, con el objetivo dual

de incrementar productividad y minimizar riesgo, los grandes bancos internacionales

28



acostumbran transferir sus posiciones a dichos centros financieros a efecto de tener la

posibilidad de cubrir 6 tomar posiciones, las 24 horas del dia.
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CAPITULO II
PRONOSTICO Y DETERMINACION DEL

TIPO DE CAMBIO.



I1.1 REGIMENES CAMBIARIOS.

Para que se puede entender mejor el funcionamiento del mercado cambiario, asi
como la manera de pronosticar y determinar un tipo de cambio es necesario especificar
cual es el régimen cambiario establecido en un pais, ya que estos indican cudl seré el

grado de participacién del banco central, en el mercado cambiario.

IL1.1 REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO FLOTANTE O FLEXIBLE

Es aquel en el que el Banco Central (En México es Banco de México) fija la
oferta, pero no participa ni interviene en el mercado cambiario, permitiendo que el tipo

de cambio se establezca de acuerdo a la oferta y demanda.

Meéxico ha estado sujeto a este régimen cambiario en diferentes etapas de su
historia. Actualmente es el tipo de cambio que se maneja en México, cabe mencionar
que en los mercados cambiarios internacionales las principales divisas fuertes del
mundo, tal como el marco alemdn, el yen japonés, el franco suizo y la libra esterlina, se
encuentran sujetas a un régimen cambiario de tipo de cambio flexible contra el délar

americano.
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La caracteristica principal de este régimen, es que el Banco Central no participa
en la determinacién del tipo de cambio. Este se ajustara a las condiciones del mercado,
de tal manera que continuamente la oferta de moneda extranjera sea igual a la
demanda. Por lo tanto, no existirdn excesos de demanda por moneda extranjera, y el
Banco Central no se verd obligado a modificar sus Reservas Intemacionales para
equilibrar el mercado. Es decir, todo el ajuste se llevard a cabo a través del tipo de

cambio.

I1.1.2 REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO FIJO

El banco central interviene en el mercado comprando y vendiendo divisas, para

este fin el gobierno tiene reservas internacionales en donde se depositan délares,

instrumentos denominados en délares y oro.

Cuando el gobierno no puede mantener el tipo de cambio fijo la moneda se

revalua y devalia con respecto a la moneda a la que esta fijada.
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México ha estado bajo de este régimen cambiario en diferentes ocasiones, la més
reciente es la de 1954 y 1976, para ilustrar esto ver anexo | donde se muestra como de

1970 a 1976 el délar permanecié constante a 12.50 pesos.

Lo cual no es sorprendente ya que el Banco de México anuncia cual ser4 el tipo
de cambio vigente, y se compromete a mantenerlo a ese nivel a través de comprar y
vender continuamente divisas a cambio de moneda nacional para equilibrar la oferta y
demanda por moneda extranjera en el mercado cambiario. Para poder realizar estas

operaciones, el Banco central cuenta con las reservas internacionales.

Ahora bien, habrd ocasiones en las que el Banco Central decida modificar el
nivel del tipo de cambio. Cuando esto sucede, habr una devaluacién o revaluacién de
la moneda nacional. México ha experimentado en afios anteriores varias devaluaciones

bruscas, tal como se puede observar en el anexo 1.

Una devaluacién surge cuando los excesos de demanda por moneda extranjera
registrados en el mercado cambiario doméstico son cuantiosos y persistentes, de tal
manera que el Banco central, al estar interviniendo continuamente en el mercado
vendiendo divisas, sus Reservas Internacionales podrian bajar de un nivel minimo

deseado y en el peor de los casos agotarse.



Bajo estas circunstancias es necesario corregir el tipo de cambio, pues los
excesos de demanda cuantiosos y persistentes reflejan el hecho de que el tipo de
cambio inicial no es un tipo de cambio en equilibrio. Al aumentar el precio de moneda
nacional de las divisas a través de una devaluacién se pretende eliminar los excesos de
demanda, estableciendo un nuevo tipo de cambio que equilibre la oferta y la demanda
por moneda extranjera. Es decir, para que el nuevo tipo de cambio sea sostenible, es
necesario que equilibre la oferta y demanda por moneda extranjera, evitando de esta

manera presiones sobre las Reservas Internacionales.
Por otro lado, en el caso de que existan excesos de oferta de moneda extranjera
persistentes y cuantiosos, el banco de México puede decidir apreciar la moneda

nacional, y evitar de esta manera acumular Reservas Internacionales més all4 de cierto

nivel deseado.

I1.1.3 REGIMEN DE FLOTACION MANEJADA

Se permite la flotacién de la moneda pero en forma moderada. El banco central

interviene comprando o vendiendo reservas internacionales para defender su moneda
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contra apreciaciones o depreciaciones indeseables, manteniendo normalmente bandas

en las fluctuaciones.

APRECIACION: Cuando una moneda en flotacién aumenta su valor con respecto a

otra. -revaluacion-.

DEPRECIACION: Cuando una moneda en flotacién disminuye su valor con respecto a

otra. -devaluacién-.

El peso mexicano estuvo sujeto a este régimen cambiario a partir de finales de
1977 a agosto de 1982. La caracteristica principal de este régimen es que el Banco
Central participa parcialmente en el ajuste de los desequilibrios en el mercado
cambiario, estando complementado por movimientos regulados en el tipo de cambio.
Esto se puede observar en el anexo 1, en donde se muestra como el tipo de cambio del
peso contra el dlar mantuvo una tendencia creciente pero ordenada. Eventualmente,
los excesos de demanda registrados en el mercado cambiario fueron de tal magnitud,

que fue inevitable una devaluacién brusca en el tipo de cambio.

Para que una flotacién regulada sea sostenible, se requiere que la tasa de

depreciaci6n diaria de la moneda nacional sea consistente con el resto de las variables
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econdmicas, tal como la tasa de inflacién, las tasas de interés, la politica fiscal y la
politica comercial. En caso contrario el régimen tendera colapsar. Este es un régimen
cambiario muy similar al del tipo de cambio fijo, por lo que los puntos hechos en la

discusién de dicho régimen, se aplican también al de flotaci6n regulada.

11.1.4 REGIMEN DE DESLIZAMIENTO CONTROLADO

Cuando el banco central interviene en el mercado de cambios vendiendo moneda
extranjera, cuando las presiones del mercado apuntan hacia la devaluacién diaria
mayor, y con la compra de délares cuando dichas presiones indican una devaluacién

menor.

I1.1.5 REGIMEN CAMBIARIO DUAL

“Cuando el banco central divide artificialmente el mercado, provocando que
algunas transacciones internacionales se realicen a un tipo de cambio, y otras a un tipo

de cambio diferente.”’

! CATHERINE MANSELL CARSTENS, Las Nuevas Finanzas en México, p.75
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A partir de agosto de 1982 hasta el 11 de Noviembre de 1991 (fecha en la cual el
control de cambios fue eliminada), como resultado de la grave crisis cambiaria en la
que se encontraba México, el peso mexicano se sujeté a un régimen cambiario de tipo
de cambio dual, ya que este régimen consiste en tener tipos de cambios diferentes para

diferentes clases de operaciones, en México se tenia:

¢ El tipo de cambio controlado, aplicable a las operaciones derivadas de:

1. Importacién y exportacion de mercancias

2. Transacciones asociadas con maquiladoras

3. Pagos de regalias para uso de tecnologia

4. Pago del principal, intereses y gastos asociados resultantes de créditos del exterior al

sector publico y privado.

¢ El tipo de cambio libre, aplicable a operaciones cambiarias no listadas en el inciso

anterior.

Para evitar que se genere arbitraje entre ambos mercados, es necesario introducir

conjuntamente con este régimen un control de cambios el cudl consistia en regular y

controlar todas las operaciones que califican para ser efectuadas en mercado controlado
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de divisas. Al contar con un control de cambios, se puede segmentar el mercado,

permitiendo la operatividad de ambos tipos de cambio.

El sistema de tipo de cambio dual basado en la segmentacién del mercado

cambiario habian tenido tres objetivos fundamentales desde su adopcién.

¢ El tipo de cambio controlado pretende mantener la competitividad de la industria
nacional, con objeto de propiciar la exportacién y la sustitucién eficiente de las
importaciones, tratando a la vez de que no suba mas de lo necesario el costo de los

insumos de importacién y del servicio de la deuda externa, piiblica y privada.

e La segmentacién del mercado cambiario permite evitar, al menos transitoriamente,
que los movimientos especulativos de capital tengan un efecto directo sobre el nivel
de precios interno, pues éste queda vinculado principalmente a la evolucién del tipo

controlado.

* El mercado libre tiene por objeto evitar que perturbaciones especulativas transitorias

afecten las reservas internacionales del banco de México.
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I1.2. DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO.

Para poder determinar cual es el tipo de cambio existen varias métodos, entre
ellos esta el de analizar la balanza de pagos, asi como la teoria de la paridad del poder

de compra, las cuales se explican a continuacién:

I1.2.1 BALANZA DE PAGOS.

La balanza de pagos es una sintesis de todas las actividades que se realizan con
respecto, a la oferta y demanda de divisas, la cual contiene todas las transacciones

comerciales y financieras de un pais con respecto a todos los demas.

En un régimen en el cual no interviniera el banco central, el tipo de cambio se
equilibra de acuerdo a la oferta y demanda del mercado, por lo cual la balanza de pago
mantiene un saldo cero, y no modifica las reservas internacionales, en cambio en
regimenes en los cuales interviene el banco central se afectan las reservas
internacionales, ya que al estar fijo el tipo de cambio, este no puede variar, y trae como

consecuencia un incremento 6 una disminucién en las reservas internacionales, por que
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el banco central tiene que ir al mercado a comprar o vender dividas, y esto traerd como

consecuencia un déficit o un superdvit en la balanza de pagos.

La balanza de pagos de acuerdo a su prictica internacional es la siguiente:

BALANZA DE PAGOS:

BALANZA COMERCIAL
Exportaciones menos importaciones de bienes

BALANZA DE SERVICIOS
Exportaciones de servicios, menos importaciones de servicios, mds
transferencias netas

BALANZA DE CAPITALES
Exportaciones menos importaciones de activos

ERRORES Y OMISIONES

Todas estas cuentas forman como se habia mencionado la Balanza de pagos,

pero es necesario indicar que también existe la cuenta corriente, que esta formada por

el saldo de la balanza comercial mas el saldo de la balanza de servicios.
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Una vez conocida la manera en que se encuentra formada la balanza de pagos es
necesario indicar la oferta y demanda de divisas, ya que son de gran importancia para el
mercado cambiario en México, pues representan las transacciones comerciales y

financieras de cardcter internacional, que llevan a cabo el pais.

La demanda por divisas se verd influenciada principalmente por las siguientes

actividades:

a) Importacién de bienes del extranjero.

b) Importacién de servicios del extranjero; en este rengl6n entran conceptos tales

como:

» Turismo egresivo

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

» Pago de regalias y dividendos al exterior, y

» Transferencias al exterior.
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¢) Flujos de capitales al exterior, constituidos basicamente por flujos de capitales

al exterior del sector privado y pago de capital de la deuda externa tanto piblica,

como privada.

d) Sustitucién de moneda nacional por divisas, con motivo especulativo.

La oferta de divisas se deriva de las siguientes actividades:

a) Exportacion de bienes al extranjero.

b) Exportacién de servicios al extranjero, tales como:

» Turismo receptivo

» Remesas de trabajadores asalariados en el exterior

» Maquiladoras

c) Entrada de Capitales del Exterior, algunos de los conceptos son los siguientes:

» Endeudamiento Externo

» Inversion Extranjera Directa.
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Todas estas transacciones se encuentran resumidas en la Balanza de Pagos. Por
lo tanto, el saldo de la Balanza de Pagos muestra si existe un exceso de oferta o

demanda de la moneda extranjera.

Si el saldo de la Balanza de pagos en negativo, esto implica que: Existe un
exceso de demanda por moneda extranjera, asi como una variacién en las Reservas
Internacionales negativa, por lo tanto si el saldo de la balanza de pagos es negativo y la
reservas internacionales se estdn reduciendo continuamente y eventualmente, la
moneda se tendrd que devaluar. Naturalmente si el saldo de la Balanza de Pagos es
positivo, se tendrd un exceso de oferta de moneda extranjera, que tracrdé como

consecuencia un incremento en las Reservas Internacionales.

En vista de que el saldo en la Balanza de Pagos indica si se tiene un exceso de
demanda u oferta en los mercados cambiarios, se puede considerar como factores que
afectan al tipo de cambio, aquéllos que afectan los componentes de la Balanza de

Pagos, por lo cual es necesario conocer cuales son estos:
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I1.2.1.A CUENTA CORRIENTE

Como ya se mencioné anteriormente la cuenta corriente estd formada por la
balanza comercial y la balanza de servicios, en los afios de 1970 a 1983 el saldo de la
cuenta corriente fue negativo, lo cual indica que hubo mayor importacién de bienes y
servicios que exportaciones, entre 1984 y 1985 la balanza se mostré positiva, a partir de

1986 se ha mostrado zigzagueante.”

Los factores que han afectado recientemente el saldo de la cuenta corriente en

México son:

1. Exportaciones petroleras.

2. Competitividad de bienes y servicios de México con respecto a las del
exterior.

3. Servicio de la deuda externa.

4. Exportaciones no petroleras.

? ver anexo 3
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1. EXPORTACIONES PETROLERAS.

Las exportaciones petroleras, desde 1976, habian sido un componente vital
dentro de las exportaciones totales de México. En especifico, de 1980 a 1985, las
exportaciones petroleras en México fueron superiores a las no petroleras, por lo que
habian sido una fuente primordial de oferta de divisas para México. El valor de las
exportaciones mexicanas, dependia en gran medida del precio del petréleo. Asi pues,
al obtener el valor de las exportaciones petroleras de México, se ve que éste crecié
hasta 1984, se mantuvo relativamente constante en 1985 y se desplomé en 1986, lo que
coincide con los desarrollos observados en el precio internacional del petréleo. Por lo
tanto, al existir una relacién directa entre el precio del petréleo, el valor de las
exportaciones de petréleo y la oferta de divisas en México, se puede concluir que a
mayor precio del petréleo menores eran las presiones sobre el tipo de cambio y

viceversa.

Dadas las condiciones anteriores, se vio la necesidad de incrementar las

exportaciones no petroleras, para no depender en gran medida de este energético.
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2. COMPETITIVIDAD DE BIENES Y SERVICIOS DE MEXICO 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 doméstica, la tasa
de inflacién del exterior y la tasa de depreciacion de la moneda nacional. Considerando
estas variables se puede construir un indice simplificado de competitividad de la

siguiente manera:

IC=TIDA - TIEA + TDMN

Donde:

IC= Indice de competitividad

TIDA= Tasa de Inflacién doméstica acumulada

TIEA= Tasa de inflacién en el exterior

TDMN-= Tasa de depreciacién de la moneda Nacional

Este indice es una simplificacion, pues la competitividad de los bienes y

servicios domésticos en el exterior dependen de otros factores que no se consideran en

46



la formula anterior tal como: la productividad de los insumos nacionales, la politica

comercial doméstica y la composicién de los bienes y servicios domésticos.

Si el indice resulta ser positivo, esto implica que la moneda nacional estd
sobrevaluada, lo que a su vez implica que los bienes y servicios producidos
domésticamente son menos competitivos con respecto a los del exterior, es decir,
bienes y servicios producidos domésticamente son relativamente mdis caros en

comparacién de sus equivalentes en el extranjero.

Esto se reflejard en menores exportaciones de bienes y servicios domésticos al
exterior y mayores importaciones domésticas de bienes y servicios, y por lo tanto, el

déficit en cuenta corriente tenderd a aumentar.

Si el indice resulta ser negativo, esto implica que la moneda nacional se
encuentra subvaluada, por lo que los bienes y servicios producidos domésticamente
serdn mds competitivos con respecto a los del exterior. Esto se reflejard en mayores
exportaciones domésticas de bienes y servicios extranjeros. Esta combinacién

contribuird a mejorar el saldo en la cuenta corriente.
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Si se estima el indice de competitividad descrito para México, y se relaciona con
el saldo en la cuenta corriente para diferentes anos, (ver anexo 3) se puede concluir

que:

* A manera en que el peso mexicano se encuentra mds sobrevaluado, mayor es el

déficit en la cuenta corriente y viceversa.

Otra relacidon que es interesante establecer, es la que existe entre el indice de
competitividad, la balanza comercial y las importaciones de bienes, como ya se aclaro
son componentes de la cuenta corriente. El interés en establecer esta relacién radica en
el hecho de que las importaciones son un componente que responde a cambios en la
competitividad de los productos en el exterior, y naturalmente esto se refleja en el saldo
de la balanza comercial. A manera en que menos competitivos sean los productos
mexicanos en el exterior, mayores serdn las importaciones, mayor serd el déficit en la
balanza comercial y en la cuenta corriente, y por lo tanto mayores serdn las presiones

sobre las Reservas Internacionales y sobre el tipo de cambio.

De lo anterior se puede concluir que a manera en que menor sea la

competitividad de los bienes y servicios nacionales en el exterior, mayor serd la
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probabilidad de observar un déficit en la cuenta corriente y por lo tanto mayores serin

las presiones sobre el tipo de cambio y viceversa.

A su vez, como la férmula el indice lo indica; la competitividad de los productos
mexicanos en el exterior dependen en gran medida de la inflacién doméstica. A mayor
inflacion doméstica, menor es la competitividad, y por lo tanto mayor seré el déficit en

la cuenta corriente y las presiones sobre el tipo de cambio.

3. SERVICIO DE LA DEUDA

Naturalmente, este concepto tiende a aumentar el déficit en la balanza de

servicios y por lo tanto, también el de la cuenta corriente.

Debido a su importancia, es conveniente entender que determina el tamafio del

servicio de la deuda. Basicamente, son dos factores:

1. El tamafio de la deuda. Mientras mayor sea la deuda, mayor serd el impacto del

servicio de la misma.
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2. La tasa de interés aplicable sobre la deuda.

Por lo tanto a mayores tasas de interés en el exterior y a mayor deuda, mayor
serd el déficit en cuenta corriente, y mayores serdn las presiones sobre las Reservas

Internacionales y el tipo de cambio.

Habiendo analizado cémo los principales componentes de la cuenta corriente
afectan la determinacién de los tipos de cambio, ahora se considerara cémo afectan los

principales componentes de la Cuenta de Capital al tipo de cambio.

I1.2.1.B BALANZA DE CAPITALES

“La balanza de capitales registra las transacciones internacionales en activos
efectuados por personas fisicas y morales mexicanas, o efectuadas por extranjeros con
activos mexicanos, de la misma manera en que la cuenta corriente registra compras y

ventas de bienes y servios™

' CATHERINE MANSELL CARSTENS, Las Nuevas Finanzas en México, p.103
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Por ejemplo: Si un mexicano vende bonos a un extranjero , la cuenta de capital

registra un crédito, ya que México exporto un activo y recibié divisas en pago.

En al anexo 5 se muestra el saldo de la Cuenta de Capital en México a partir de
1970, donde se puede observar que éste fue positivo hasta 1982, siendo deficitario
desde entonces. Si se compara el desenvolvimiento de la cuenta de capital con el de la
cuenta corriente, se ve que siguen el mismo patrén en su movimiento, aunque con signo
contrario. De alguna manera, esto indica que el superdvit en la cuenta de capitales
registrado hasta 1982, financid el déficit en la cuenta corriente registrado hasta ese afio,
mientras que el superdvit en cuenta corriente registrado de 1982 a 1985 financié el
déficit en la cuenta de capital. La simetria entre ambas cuentas, sin embargo, no es
exacta, pues en caso de que fueran, no hubiera variaciones en las Reservas

Internacionales.

En México existen dos factores importantes que determinan el saldo del la

cuenta de capital.

1. Endeudamiento externo.

2. Flujos de capital privados.
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1. ENDEUDAMIENTO EXTERNO:

La entrada de divisas del extranjero por concepto de capital de la deuda externa,
tienden a mejorar el saldo de la cuenta de capital. Esto lo se puede ver claramente en el
anexo 6, donde se aprecia que el superdvit de la cuenta de capital se incrementé
substancialmente precisamente en los afios 1978-1981, que corresponden al periodo en

el que México contrat6 la mayor parte de la deuda externa actual.

Posteriormente, a partir de la crisis financiera que sufrié el pais en 1982 y 1987,
México no tenia acceso en los mercados financieros internacionales, por lo que la
entrada de divisas por este concepto habia sido pricticamente nula, en el periodo
salinista el grado de aceptacién que tenia México dentro de los mercados financieros
internacionales, fue muy aceptable, lo que ha reinvertido la tendencia, provocando un
superdvit. Por lo tanto 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, y las presiones en el tipo de cambio dentro del

corto plazo. Esto no es cierto en el largo plazo. La razén de ser de esto es el hecho de
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que eventualmente el pais deudor debe pagar el capital mds los intereses devengados
sobre dicha deuda, lo que implicard una mayor demanda por divisas en la fecha en que
se deben efectuar estos pagos. Estos a su vez afectardn negativamente el saldo, tanto
de la cuenta de capital, como de la cuenta corriente. Precisamente, esto es lo que habia
estado sucediendo en México a partir de 1982. Sin embargo, gracias a la
renegociacion del pago del capital e intereses sobre nuestra deuda, la cuenta de
capitales no ha registrado mayores déficits, hasta el llamado error de diciembre en el

que hubo fugas masivas de capitales tanto externos como domésticos.

Como conclusién: En el corto plazo, una mayor deuda sirve para mejorar el
saldo de la cuenta de capitales y aumentar las Reservas Internacionales; sin embargo,
en el largo plazo, al tener el pais deudor que pagar el capital mas 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 tenderd a reducir las Reservas Internacionales y a

presionar el tipo de cambio.

2. FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO:

Al existir convertibilidad entre divisas, los inversionistas de un pais asignarn su

riqueza a aquellos activos que les ofrezcan un rendimiento esperado mayor. De esta
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manera, en caso de que un activo denominado en ddlares ofrezca un rendimiento
esperado mayor a un activo similar denominado en pesos, el inversionista nacional
decidird convertir parte de su riqueza en pesos a délares, sacarla del pais e invertirla en
el activo denominado en délares. Precisamente esto es lo que constituye los flujos de
capital privados fuera del pais, los cuales tienden a empeorar el saldo en la cuenta de

capital y presionar el 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 se
considera como activos a instrumentos financieros denominados en pesos y en délares,
la condicién que debe de prevalecer para que no existan incentivos de sacar dinero

fuera del pais es la siguiente:

T=TP+TD

Donde:

T= Tasa de interés que paga un instrumento financiero denominado en Moneda
Nacional

TP= Tasa de interés que paga un instrumento financiero denominado en délares

TD= Tasa de depreciacién esperada en la moneda nacional.



Esta condicion se llama Condicion de Paridad de Tasas de Interés. En caso de
que el lado derecho de esta ecuacién sea mayor, habrd 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 también en délares, generdndose un flujo de capital fuera del pais. Para
evitar que estos movimientos contintien, la tasa de interés que pagan instrumentos

financieros en moneda nacional deberia aumentar.

Por lo general, cuando la suma de la tasa de interés en délares mZis 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 depreciacién esperada de la moneda nacional. Por lo
tanto, cuando existen expectativas de una devaluacion, o la tasa de depreciacién de la
moneda es sumamente alta, las tasas de interés domésticas deben de aumentar. En caso
contrario, se generard una mayor demanda por moneda extranjera, afectando el saldo de

la cuenta de capital, las Reservas Internacionales y presionando al tipo de cambio.

En el anexo 6, se muestra el comportamiento observado por las tasas de interés
de depésitos a plazo a tres meses en dblares y en pesos. Aqui se puede apreciar que la
tasa de interés en pesos empieza a aumentar substancialmente por arriba de la tasa en

d6lares a partir de 1980, afio en que comienzan a generarse fuertes flujos de capital
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fuera del pais, durante el periodo salinista esta tendencia se reinvertido totalmente,
encontrdndonos con la tasa PRIME RATE, sobre niveles de 9.00% y los CETES a

58.26%.

Sin embargo, en periodos de crisis cambiaria, el aumento de la demanda por
ddlares en el pais no pudo ser mitigada a través de aumentos en la tasa de interés en
pesos, contribuyendo esto a que el superdvit de la cuenta de capital disminuyera

substancialmente y que las presiones sobre el tipo de cambio aumentaran.

En estos periodos, también se registraron fuertes fugas de capital y dolarizacién
interna de la economia, que afectaron las Reservas Internacionales pero no se reflejaron
en la cuenta de capital. Sin embargo, estos movimientos estin captados en el concepto
de Errores y Omisiones donde se muestra un gran déficit en este renglén para los afios

de crisis cambiaria.

Después de este andlisis se puede concluir: Que si la condicién de paridad de

tasas de interés no se cumple, habrd incentivos a que se generen flujos de capital fuera

del pais, presionando las Reservas Internacionales y al tipo de cambio.
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11.2.2 TEORIA DE LA PARIDAD DEL PODER DE COMPRA.

La relacién absoluta en la paridad de compra afirma que los tipos de cambio
nominales se ajustan de manera que el poder de compra entre los paises permanece
igual, lo que quiere decir que el tipo de cambio tiende a una paridad, esto es que si en
Meéxico la inflacién aumenta el peso se tendrd que devaluar con respecto a la moneda
de Estados Unidos, lo cual significa que la relacién de poder de compra en su versién

absoluta maneja tipos de cambio reales.

La versién relativa afirma que el cambio porcentual en un tipo de cambio es

igual al cambio porcentual en la razén del indice de los precios externos.

El concepto de devaluacién viene de esta teoria, ya que se dice que un bien
deberia tener el mismo valor aqui, que en otro pais, por lo tanto si un pais un tiene una
inflacién del 60% y otro una del 10%, esto implicaria que un bien en el primer pais
costaria 1.10, mientras que en el otro 1.60, si existiera un mercado libre de importacién
y exportacién entre ellos, el segundo pais tronaria ya que sus productos cuestan un 45%
mds que en el otro, por lo tanto es necesarios devaluar la moneda de acuerdo a la

diferencia en las tasas de inflacién, por ejemplo: 1.60 / 1.10 =1.45. Asi que para
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restaurar el poder comparativo de compra seria necesario devaluar la moneda del

primer pais en un 45%.

Una vez que ya se conoce como determinar el tipo de cambio, se explicard como
se puede proteger en caso de alguna devaluacion 6 subvaluacién de la moneda, lo cual

se expondrd en los siguientes capitulos.
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CAPITULO IIL

MERCADO DE COBERTURA

CAMBIARIAS



IIL1 INTRODUCCION AL MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS.

El mecanismo de coberturas de riesgo cambiario permite a las empresas realizar
operaciones cambiarias en el futuro al tipo de cambio vigente en la fecha en la que se
contrate la cobertura correspondiente, fijando por anticipado los costos o ingresos
derivados de sus transacciones en divisas, trayendo como consecuencia mayores
rendimientos de las operaciones de la empresa en divisas, en mayor disponibilidad de

crédito, y en una mejor asignacién de recursos.

Una cobertura cambiaria mediante el pago de una prima fija el tipo de cambio

(spot) al que se vendera o comprara la divisa dentro de un plazo pactado.

Una fluctuacién cambiaria implica la depreciacion (perdida del poder

adquisitivo del peso), o la apreciacién (ganancia del poder adquisitivo del peso) de la

moneda del pais de origen frente a otra divisa.
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II1.2 PARTICIPANTES

Participan personas fisicas y morales, nacionales o extranjeras que no tengan
impedimento juridico para realizar operaciones satisfaciendo los requisitos crediticios

necesarios.

Los participantes mds comunes son:

a) Clientes:

* Los importadores que buscan fijar el costo de sus compras en el extranjero.

* Los exportadores que buscan fijar su precio de venta en las operaciones que realiza
en el exterior.

¢ Los deudores y acreedores de moneda extranjera que buscan fijar la tasa de interés
de los créditos adquiridos u otorgados.

¢ El inversionista en d6lares y el inversionista en pesos.

* Los especuladores que desean obtener utilidades, ya sea esperando fluctuaciones del
mercado o por medio de arbitrajes donde espera obtener una tasa mayor de la que se

paga en instrumentos convencionales tanto en délares como en pesos.
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e Exportadores y acreedores en délares: Que se protegen ante una apreciacién

mediante venta de cobertura.

b) Intermediarios:

Solo podrin actuar como intermediarios las Casas de Bolsa y las Instituciones de

crédito autorizadas por el Banco de México.

Tienen prohibido realizar operaciones con coberturas cambiarias:

1) Personas fisicas que posea directa o indirectamente el control del 1% o
mis de los titulos representativos del propio intermediario o en su caso
de la sociedad controladora del grupo financiero al que pertenezca, o de
cualquier sociedad integrante del mismo grupo, ni con miembros del
consejo de administracién, propietarios o suplentes, y demas personas
que con su firma puedan obligar al intermediario a realizar operaciones

al margen de lo que establece la ley.

62



2) Sociedades cuya actividad preponderante sea el realizar operaciones de
cobertura, en las que participen con cualquier cardcter mencionado en el
punto anterior.

3) Casas de cambio.

I11.2.1 GARANTIAS QUE DEBE CUMPLIR EL PARTICIPANTE.

Tanto en operaciones de compra como de venta es necesario:
a) Valores gubernamentales, que cuando menos sea igual a lo que resulte
mayor entre el 25% del valor nominal de la cobertura o el precio total de la

operacion de la cobertura.

b) Los derechos derivados de una operacién contraria, siempre y cuando venza
el mismo dia. En este caso se refiere cuando, por decir algo, se le vende al cliente
una cobertura por “X" délares, y este realiza también una operacién de compra
por la misma cantidad y el mismo vencimiento, de esta manera queda amarrado el

tipo de cambio; tanto en la compra como en la venta.
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¢) Crédito irrevocable otorgado expresamente por una institucién de crédito, en
la que se pacte que el acreditado s6lo podra disponer del crédito para pagar al
intermediario las cantidades que resulten en su favor, esto significa que no
siempre el resultado de una cobertura serd a favor del cliente sino que también

puede ir en su contra, y en este caso seria cuando se utilizara esta linea de crédito.

I11.3 CARACTERISTICAS DEL CONTRATO DE COBERTURA CAMBIARIA.

PLAZO: Este sera pactado libremente por las partes, pudiendo ser de 1 dia habil hasta

365 dias naturales contando a partir de la fecha de contratacién.

TIPO DE CAMBIO: El pactado al inicio de la operacién.

PRECIO DE LAS COBERTURAS: “El precio serd pactado libremente por las partes,
considerando las condiciones del mercado (oferta-demanda) y esta expresado en pesos

mexicanos por délares cubiertos”.'

' INSTITUTO SERFIN Edit, Finanzas Internacionales, p 19



El precio de una cobertura se calcula mediante la diferencia que existe entre las
tasas de interés de México y Estados Unidos, considerando un plazo determinado,

calculdndolo con la siguiente formula.

SPOT + SPOT*TIP* N

Tipo de cambio i
afuturo (FWA) =
1 + TID*N
360 * 100
FWA - SPOT
Precio de la
cobertura —
1 + TIP*N
360
FWA = Tipo de cambio a futuo.
SPOT = Tipo de cambio del délar frente al peso. Valor 48 horas.
TIP = Tasa de interés en pesos
TID = Tasa de interés en ddlares
N = Plazo de la operacién
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Una vez que se vieron estas férmulas se puede concluir que el tipo de cambio

futurg es el tipo de cambio spot, més la cobertura, més el interés.

LIQUIDACION DE LAS OPERACIONES: Cuando se realiza el contrato, se contard

con 48 horas para liquidarlo; al igual que al vencer el plazo se tiene 48 horas para

liquidar la cantidad adeudada.

Con esto se deberd entender que en la fecha de vencimiento, se liquidaran los
pesos 48 horas después de su vencimiento, por lo tanto, si se quiere estar totalmente
cubiertos se deberdn pactar los délares en la misma forma, 48 horas antes de la
liquidaci6n, ya que si se espera a que se liquiden, en el inter del tiempo entre el
vencimiento de la operacién y la liquidacién hay 48 horas en las que se esta

desprotegido.

I1.3.1 REQUISITOS CREDITICIOS PARA OPERAR COBERTURAS.

CASA DE BOLSA.

El cliente podré realizar operaciones de compra o de venta garantizando la

operacién de alguna de las siguientes formas:



l. Linea de crédito expedida por el banco.

2. Garantias depositadas por el mismo en la Casa de bolsa.

La duracién de dicha garantia deberd ser por el mismo tiempo que dure la

Cobertura Cambiarna.

El monto, ya sea de la linea o de las garantias, serd igual a la cantidad que
resulte del 25% del monto total de délares cubiertos expresados en moneda

nacional.

Ejemplo:

1,000 dlls $7,500 $1,875

BANCA.

Se realizardn operaciones tanto de compra como de venta que cuenten con una

linea para coberturas autorizadas por el banco.
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¢ Linea de crédito que deberd ser por el 15% del monto cubierto en moneda

nacional.

I11.3.2 BENEFICIOS DEL INSTRUMENTO.

e Utilidades cambiarias generadas por el diferencial de compra-venta de las

coberturas.

¢ Eliminar el riesgo cambiario, garantizando la cantidad de pesos suficientes para la

adquisicién de délares, en caso de un movimiento brusco en el tipo de cambio.

II1.4 OPERACIONES

El mercado de coberturas cambiarias proporciona a los participantes la

oportunidad de cubrir riesgos cambiarios, tanto de pasivos como de activos,

denominados en délares. Por lo tanto existen dos tipos de operaciones:
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Compra de cobertura cambiaria que sirve para protegerse de una depreciacion de

la moneda.

Venta de cobertura cambiaria que sirve para protegerse de una apreciacion.

Una vez que se compra o vende la cobertura si ocurriera un movimiento adverso
al esperado, este traera como consecuencia un incremento en le costo de la prima, ya

que debe pagarse en efectivo la diferencia de dicho movimiento al vencimiento.

I11.4.1 COMPRA DE COBERTURA CAMBIARIA®

En la fecha de inicio de la operacién el cliente y el intermediario establecen el
precio, el plazo y el monto de délares a cubrir. En la misma fecha el cliente comprador
paga a la Casa de Bolsa la cantidad en Moneda Nacional que resulta de multiplicar el

precio de la Cobertura por la cantidad de délares cubiertos.

? Viéndolo desde el cliente y no el intermediario.
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El participante realizard un pago el intermediario en moneda nacional, a mas
tardar 48 horas faciles después de pactada la operacion, asegurando al final del periodo,

la adquisicién de sus délares a un precio previamente pactado.

EJEMPLO:

Monto de la operacién 100,000 dl.
Plazo requerido 91 dias

Precio de cobertura $0.40 pesos/dl.
Tipo de Cambio inicial $7.50 pesos/dl.

El participante mediante el pago de $40,000 se asegura de que al final del

periodo adquirird 100,000 dl., mediante un desembolso total de $750,000.

En virtud de la celebracién del contrato de compra de cobertura, el participante

adquiere:

A) El derecho de recibir del intermediario, en caso de que el peso mexicano se

deprecie con respecto al délar durante el periodo de vigencia del contrato, una

cantidades moneda nacional igual a la de multiplicar el monto de la depreciaci6n

70



observado durante dicho periodo, por la cantidad en délares objeto de la cobertura. El

participante recibird el pago de dicha cantidad el vencimiento de la operacion.

Con respecto al ejemplo anterior, si en el plazo pactado se registrara una
depreciacién y el precio del d6lar en el mercado de vencimiento estuviera en $7.70 por
délar, el intermediario le tendrd que pagar al participante $20,000 para que el tipo de

cambio efectivo para el participante siga siendo de $7.50 por délar.

B) La obligacién de pagar al intermediario, en caso de que el peso mexicano
aprecie con respecto al délar durante el periodo de vigencia del contrato, el sobreprecio
que resulte de multiplicar el monto de la apreciacién observada en dicho periodo por la
cantidad en délares objeto de la cobertura. El participante efectuars el pago de dicho
sobreprecio en moneda nacional precisamente en la fecha de vencimiento de la

operacion.

Ejemplo: Si el tipo de cambio observado al término del plazo fuera de $7.30 por
ddlar, el participante, debido a que se aseguré por un tipo de cambio de $7.50, tendr
que pagar al intermediario $20 por cada délar cubierto. De esta manera el costo del

délar continua siendo el pactado.
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En caso de que el peso mexicano no se aprecie ni se deprecie con respecto al
ddlar durante el periodo de vigencia del contrato, el intermediario no tendrd ninguna
obligacion a favor del participante, ni el participante a favor del intermediario, en la

fecha de vencimiento de la operacién.

Este tipo de operacién es realizada por importadores principalmente para
mantener el precio de sus compras, y evitar los riesgos en los cambios bruscos en el

-valor de la moneda.

I11.4.2 VENTA DE COBERTURA CAMBIARIA.

En la fecha de inicio de la operacién el intermediario y el cliente que desea
vender la Cobertura establecen el precio, el plazo y el monto en délares a cubrir. En la
misma fecha el cliente vendedor recibe de la Casa de Bolsa la cantidad en Moneda
Nacional que resulte de multiplicar el precio de la Cobertura por la cantidad de délares

cubiertos.
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El participante recibird del intermediario un pago en moneda nacional, a mds
tardar 48 horas hébiles después de pactada la operacion, asegurando al final del periodo

la adquisicién de sus pesos a un tipo de cambio previamente establecido.

EJEMPLO:

Monto de la operacién 100,000 dl.
Plazo requerido 91 dias

Precio de cobertura $0.37 pesos/dl.
Tipo de Cambio inicial $7.50 pesos/dl.

El participante al recibir el pago de 37,000, asegura que al final del periodo dard

al cliente la cantidad del $750,000 mediante el desembolso de 100,000 dl.

En virtud de la celebracién del contrato de venta de cobertura, el participante

adquiere:

A) La obligacién de pagar al intermediario en caso de que el peso mexicano se

deprecie con respecto al délar durante el periodo de vigencia del contrato, la cantidad

en moneda nacional igual a la de multiplicar el monto de la depreciacién observado
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durante dicho periodo, por la cantidad en délares objeto de la cobertura. El participante
efectuard el pago de dicha cantidad en moneda nacional precisamente al vencimiento

de la operacién.

Con respecto al ejemplo anterior, si en el plazo pactado se registrard una
depreciacién y el precio del délar en el mercado de vencimiento estuviera en $7.80, el
particular tendrd que pagar al participante $30,000. De esta manera el costo directo por

ddlar continiia siendo el originalmente pactado.

b) El derecho de recibir del intermediario, en caso de que el peso mexicano
aprecie con respecto al délar durante el periodo de vigencia del contrato el sobreprecio
que resulte de multiplicar el monto de la apreciacion observada en dicho periodo por la
cantidad en délares, objeto de la cobertura. El participante recibird el pago de dicha

cantidad en moneda nacional precisamente en la fecha de vencimiento de la operacién.

Ejemplo: Si el tipo de cambio observado al término del plazo fuera de $7.20 por
ddlar, el intermediario, debido a que asegur6 por un tipo de cambio de $7.50, tendré
que pagar al participante $30 por cada d6lar cubierto. De esta manera el costo del d6lar

continua siendo el pactado.
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En caso de que el peso mexicano no se aprecie ni se deprecie con respecto al
délar durante el periodo de vigencia del contrato, el intermediario no tendrd ninguna
obligacién a favor del participante, ni el participante a favor del intermediario, en la

fecha de vencimiento de la operacion.

Los clientes de este tipo de operaciones son principalmente los exportadores

para asegurar de esta manera sus ingresos:.
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CAPITULO IV.

PRODUCTOS DERIVADOS



IV.1 CONTRATOS ADELANTADOS (FORWARDS)

“Los contratos adelantados (forwards) son los instrumentos mds usados para
protegerse de movimientos no anticipados del tipo de cambio, asi como para
especular”.'. Son contratos que establecen la cantidad y el precio de compra/venta en el
futuro, realizando entre el comprador y el vendedor de manera extrabursatil, ya sea

persona fisica o moral.

Las principales mercancias a negociar son:

* Divisas con bancos.
* Tasas de interés.
* [ndices de bolsa.

* Tasas de inflacion

El precio de este contrato se determina en el mercado por la libre iteracién de la
oferta y la demanda, a las tasas de interés domésticas y externas, asi como a la prima de

riesgo, y el precio fisico del Spot.

! CATHERINE MANSELL CARSTENS, Las Nuevas Finanzas en México, p.263
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IV.1.1 CARACTERISTICAS DEL CONTRATO ADELANTADO

¢ El comprador y el vendedor efectiian la operacién en forma directa.

¢ No existe un lugar establecido para efectuar las operaciones.

+ No existe un organismo especializado para controlar las operaciones.

+ Las operaciones pueden ser canceladas inicamente con el consentimiento de ambas
partes.

+ Se puede negociar cualquier tipo de producto.

¢ No existe un lugar determinado para la entrega fisica de las mercancias

¢ No existe plazo establecido para las negociaciones, salvo el especificado en el

contrato.

IV.1.2 COMO VALORAR UN CONTRATO FORWARD DE DIVISAS.

Para tener conocimiento del valor de un contrato forward se deberian establecer

varios puntos importantes como:

1. Las monedas que van intervenir en el contrato (deberdn ser dos).

2. La paridad cambiaria existente entre estas monedas.
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3. La tasa de interés que existe en cada uno de los dos paises.

Ejemplo:2

Suponga que el délar vale actualmente 7.50 pesos , la tasa de interés del d6lar a

un afio es del 4%, mientras que la del peso es del 23%.

Esto quiere decir que el mercado esta dispuesto a intercambiar 1 ddlar hoy por
1.04 délares en n afio, y 1 peso por 1.23 pesos en un afio, por lo tanto podemos llegar a

la conclusién que el mercado esta dispuesto a intercambiar:

1.04 Délares dentro de un afio por: 1.23*7.50 Pesos dentro de un afo

Por lo tanto el valor del Forward es:

123*750 o 92225 o 8.87

1.04 1.04

! RODRIGUEZ DE CASTRO, Productos financieros derivados, p.34
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IV.2 FUTUROS:

El contrato de futuro es un compromiso para entregar o recibir una cantidad y
calidad especifica de un producto determinado en una fecha futura y un lugar
establecido de antemano. Las condiciones de este contrato son establecidas, a
excepeidn del precio, que se determina a viva voz en el piso de remates de la bolsa con

reglamentaciones de la misma.

“Los futuros no son més que un tipo de forward estandarizado, y negociable en
un mercado organizado, con disposicion de mdrgenes y capital para respaldar su
n3

integridad”,” Esto indica que el contrato de futuros en un contrato adelantado

negociado en bolsa.

IV.2.1 ;COMO NACE EL. MERCADO DE FUTUROS?

Nace en Chicago Illinois cuando esta aldea era un punto estratégico para la
oferta y demanda de productos como maiz, trigo y avena, pero carecia de un mercado
organizado, asi que existian grandes disputas entre compradores y vendedores con

respecto al precio de los productos, por esta situacién nace la Bolsa de Comercio de

* RODRIGUEZ DE CASTRO, Productos financieros derivados, p.77
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Chicago que se encargé de establecer un precio estindar medido en bushels* para cada
tipo de grano, y con esto aumento la calidad y la exactitud en las medidas y peso, asi
que se empezaron a utilizar los contratos por “llegar”, en el cual los comerciantes como
cualquier otra persona pudieran contrata compras y ventas plazo, dando origen a un
mercado continuo para la produccion de granos en épocas en las que las instalaciones
de almacenamiento estaban llenas p fias condiciones en el llago no permitian el traslado

de los productos.

Esto y la especulacién ayudaron a que el mercado adquiriera liquidez, ya que
compraban granos cuando la oferta excedia las necesidades del momento, con la
esperanza de obtener ganancias en una venta futura. También vendian grano cuando los
compradores necesitaban un precio fijo para la entrega en un futuro, con la esperanza
de luego o comprar el grano fisico en un futuro a un precio mds barato. Estas
transacciones redujeron la volatilidad en los precios y, a medida que los contratos a
futuro se perfeccionaron, las cotizaciones de Chicago se convirtieron en cuota de

referencia para los precios de los granos en todo el mundo.

* Recipiente que contiene la medida de dridos que equivale a 35.23 litors.
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Como conclusion de todo el tiempo transcurrido los futuros son operaciones a
plazo negociadas en bolsa, en este caso en el Chicago Mercantile Exchange, totalmente

estandarizados; en lo tocante a la cantidad como al vencimiento y a la cotizacién.

Se espera que este instrumento sea un mecanismo eficiente para la
administracién y distribucién de riesgos asi como la determinacion de precios o tipos

de cambios, proporcionando estabilidad.

Actualmente se pueden encontrar diferentes tipos de contratos a futuro:

+ Futuros sobre productos fisicos (commodities).
¢ Sobre acciones

+ Sobre tasa de interés

+ Sobre divisas

+ Sobre indices.

+ Sobre canastas.

1V.2.2 CARACTERISTICAS DEL MERCADO DE FUTUROS.

+ Las operaciones se realizan en lugares establecidos.
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¢ Existen organismos especializados para controlar el manejo de las operaciones.
¢ La operacién puede ser liquidadas sin consentimiento de la contraparte.
¢ los productos que se negocian deben cumplir con especificaciones, asi como su

previa autorizacion.

*>

Existen lugares determinados para la entrega fisica del producto.

*

Existen plazos establecidos para las negociaciones.
+ Los contratos se realizan, teniendo una casa o cdmara de compensacion.
¢ Existe una revalorizacién directa de posiciones y de pagar y vender mérgenes.

+ Alta tecnologia de comunicacién.

>

Liquidez.

IV.2.3 FUNCIONAMIENTO DE UN MERCADO DE FUTUROS.

Para que fuera posible el funcionamiento del contrato de futuros fue necesario

realizar cuatro innovaciones claves:

1) Estandarizacion: Los contratos se elaboran a la medida de las necesidades del

participante. Las partes involucrada se encargan de fijar la cantidad y calidad del

bien, el lugar y plazo de entrega, asi como la forma en que se debe liquidar, y el
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margen a depositar, esto si se refiere a algin producto fisico, ya que si se esta
hablando de divisas o productos financieros lo tnico que se puede negociar es el

precio, ya que todo lo demis esta estandarizado.

Estos contratos tiene vencimientos preestablecidos, y son en los meses de

Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre.

2) Casa_de compensacion: Es aquella entidad que actia como vinculo entre el

comprador y el vendedor, es decir es el comprador legal de cada vendedor, y el
vendedor legal de cada comprador, y se encarga de garantizar la integridad del
contrato en caso de que alguna de las partes falle, con esto se busca asegurar el

riesgo crediticio de la contraparte.

Para entender mejor ver la siguiente figura:

J,g&;/ | S | @"'«»
comprador

84



3) Margen: Es el dinero que los compradores o vendedores de contratos de futuros
tienen que tener en depdsito con sus corredores y que estos a su vez tienen que
depositar en la cdmara de compensacion. Es lo que permite a la casa de
compensacién asumir el riesgo de algiin incumplimiento en el contrato de futuros,

como un seguro de cumplimiento.

Existen dos tipos de margenes:

* MARGEN INICIAL: Bono de buena fe depositado en la cdmara de compensacién
un dia después de realizar la operacién, generalmente es del 10%, aunque puede

variar dependiendo de la volatilidad del precio.

* MARGEN DE VARIACION: Cuando se calculan las perdidas y ganancias netas de

todos los participantes en el mercado, y las carga o acredita conforme sea el caso,

con pago hechos al siguiente dia habil.

4) Adelantos tecnoldgicos: Que hacen que el mercado se realice de una manera mis

rdpida y eficiente, teniendo un contacto frecuente e inmediato con todo el mundo.
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1V.2.4 PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE FUTUROS.

Los participantes en el mercado de futuros pertenecen a tres categorias
generales: Los administradores de riesgos, los especuladores y los intermediarios. El
mercado de futuros existen principalmente para facilitar la cobertura o proteccion

contra fluctuaciones en los precios.

¢ ADMINISTRADORES DE RIESGOS: Razén de ser del mercado de futuros, ya
que estos se encargan de comprar y vender futuros buscando compensar su

exposicién a los riesgos cambiarios.

¢ ESPECULADORES: Todos aquellos participantes que operan dentro y fuera del
piso de remates, que buscan obtener ganancias asumiendo riesgos mediante la
compra y venta de contratos de futuros. Los especuladores son necesarios para el
buen funcionamiento del mercado, ya que dan liquidez y aumentan la eficiencia de

los mercados.

Existen diferentes tipos de especuladores:®

* CATHERINE MANSELL CARSTENS, Las Nuevas Finanzas en México, pp-292-297
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@ Operadores de piso (Floor traders) o locales (locals): operan en el piso de
remates y no pagan comision. Dentro de los operadores locales se
encuentran los especuladores Scalper y los day traders, que son aquellos que
cierran su posicion antes de que cierre el mercado.

& Operadores de posicién: Sostienen su posicién durante dias, semanas y
hasta meses.

& Operadores tipo spreader: Toman posiciones para explotar diferencias en
los precios de diversos contratos, llevando a cabo operaciones menos
riesgosas, ya que aprovechan la diferencia o el spread entre los precios. Hay
diferentes tipos de spread:

1. Spread intramercado consiste en la compra simultdnea de un contrato
de futuros a un mes de vencimiento y la venta del contrato del mismo
producto en la misma bolsa con un mes de vencimiento distinto.

2. Spread intermercado Tiene el mismo funcionamiento que el anterior
con la diferencia en que este tipo de spread es aquel en el cual la compra
y la venta se realiza en diferente bolsa.

3. Spread intermercancia Consiste en la compra simultinea de un
contrato de futuros de un mes de vencimiento especifico, y la venta de un
futuros sobre un producto relacionado pero diferente, con el mismo mes

de vencimiento.
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4. Arbitrajistas: Pueden considerarse como especuladores ya que compran y
venden de manera simultinea un bien con el propdsito de obtener una

ganancia libre de riesgo.

¢ INTERMEDIARIOS: Son aquellos que se encargan de prestar servicios
financieros, hay dos tipos: Los intermediarios financieros, que prestan servicios
internacionales y los corredores de piso, que representan a los clientes en le piso de

remates.

IV.2.5 EJEMPLO DE UN FUTURO DE DIVISAS.

Se pretende fijar el precio de $1,000,000.00 de délares que se tendrén que pagar
en seis meses, si el tipo de cambio de este dia es de $7.50 pesos/d6lar, la tasa de interés

en cetes a seis meses es del 23%, y la tasa libor a seis meses es del 4%.

Para asegurar el precio futuro se tendré que pedir un préstamo por $7,500,000.00

pesos con los cuales se compra el millén de délares, invirtiendo estos a seis meses, por

lo cual se tiene una posicién:
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-$7,500,000.00 pesos prestados

+$1,000,000.00 délares invertidos.

Por lo tanto al vencimiento se tendria:

-$7,500,000 * (1+23% / 2) = -$8,362,500.00

+US$1,000,000 * (1+3% / 2) = US$1,015,000.00

El tipo de cambio al vencimiento seria:

$8,362,500.00 / US$1,015,000.00 = $8.24 pesos por délar

El resultado es que fija hoy, mediante el portafolio un tipo de cambio de $8.24

pesos/dolar.
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IV.3 OPCIONES:

Son instrumentos que a cambio del pago de un prima, otorgan el derecho, mas
no la obligaci6n, de comprar o vender un determinado nimero de valores, a un precio

especificado, antes o en una fecha determinada.

IV.3.1 HISTORIA Y DESARROLLO DE LAS OPCIONES.

Las opciones nacen en 1968 cuando el Chicago Board of Trade, comisioné un
estudio para ver la posibilidad de ofrecer contratos de futuros sobre acciones de bolsa,
dando por resultado el uso de las opciones sobre acciones. Asf surgié el Chicago Board
Options Exchange (CBOE) en 1972, el cual empez6 a operar en abril iniciando con 16
opciones tipo Call, es decir opciones de compra sobre 16 acciones. Las primas se

determinaron por la oferta y demanda en un mercado secundario, abierto y competitivo.

Este instrumento tuvo gran aceptacién, en 1975 se empezaron a negociar

opciones tipo put.



La creacion de este merado permitié que floreciera la flexibilidad en estrategias

de especulacién y cobertura con caracteristicas més atractivas como son las opciones.

Durante los setenta, los mercados financieros internacionales se enfrentaban a
violentas fluctuaciones en el tipo de cambio y tasas de interés, lo cual hizo necesario la
creacion de instrumentos para especular como para protegerse de tales movimientos,
con esto nacen los futuros que tuvieron gran éxito, pero varias bolsas comenzaron a
explotar la posibilidad de ofrecer opciones sobre contratos de futuros, sobre
instrumentos financieros, y a medida que esto funcionaba el mercado de opciones se

fue desarrollando hasta llegar a ser un mercado de especulacién y cobertura de:

e Compray Venta de acciones.

Tipos de cambio en divisas.
e Futuros.

Tasas de interés en instrumentos internacionales.

Contratos de divisas a futuro.
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IV.3.2 NOMENCLATURA DE LAS OPCIONES.

OPTION WRITER (EMISOR) Es aquel que esta obligado a fijar los términos de la

opcién, se refiere en algunos casos a la persona que vende la opcion.

OPCION HOLDER (COMPRADOR O TENEDOR) Es la que compra el instrumento,
o aquel al cual se le otorga el derecho de poder comprar en un plazo determinado cierto

numero de valores, a cambio de una prima.

EXERCISE PRICE (PRECIO DE EJERCICIO) En caso de que se lleva a cabo la
opcién, el precio de ejercicio, es aquel al cual el comprador ejerce su derecho de

comprar o vender un valor.

EXPIRATION DATE (FECHA DE VENCIMIENTO) Plazo miximo para ejercer la

opcidn, ya que este es un instrumento en el cual se marca un plazo mds no una fecha
establecida, ya que el comprador (option holder) puede ejercer la opcién antes o en la

fecha de vencimiento estipulada.



ESTILO DE LAS OPCIONES Este se refiere al plazo en el cual la opcién es

ejercitable, existen dos tipos:®

e OPCION AMERICANA: Puede ser ejercida en cualquier fecha hasta su fecha
de vencimiento.
» OPCION EUROPEA: Puede ser ejercida Unicamente en una sola fecha de

vencimiento.

Esta terminologia no es muy precisa, ya que ambos estilos se comercian tanto en

Estados Unidos como en Europa.

1V.3.2 CARACTERISTICAS BASICAS.

Este instrumento tiene caracteristicas especificas que lo diferencian de los
demis, entre ellas esta el contrato del instrumento, y las operaciones, por lo tanto es

necesario mencionarlas.

® RODRIGUEZ DE CASTRO, Productos financieros derivados, p.135
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IV.3.2.A CONTRATO DE UNA OPCION.

Todos los contrato de opci6n, ya sean de compra o de venta deberdn especificar

lo siguiente:

+ El bien subyacente.
¢ El monto del bien subyacente.
¢ El precio de ejercicio al cual se puede ejercer la opcidn.

¢ EL vencimiento.
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IV.3.2.B OPCION DE COMPRA (CALL).

“Es el derecho, mas no la obligacién de comprar cierta cantidad de un bien a un

determinado precio, para ejercerse durante cierto periodo, a cambio de una prima.”’

Por ejemplo: Si una persona compra una opcién call de 100,000 délares con el
precio de ejercicio de 7.60 pesos/ddlar, que expira el 15 de Enero, si para el 15 de
Enero 6 antes, el délar esta por arriba de 7.60 pesos/ddlar ejerce la opcién y lo vende a
precio de mercado, también se debe considerar que se pago una prima por cada délar
cubierto, y esto vendria siendo el costo de invertir o de protegerte con opciones, asi que
para ver cuando ejercer la opcién se debe considerar el precio pactado y la prima
pagada, para ver si se liene ganancia, ya que el délar puede estar por arriba, por
ejemplo a 7.65 pesos/délar, pero si la prima costo $0.20 por délar, no conviene ya que
se gasto $7.80 y se recibird $7.65, asi que se debe evaluar que es mejor, si ejercer la
opcién y perder $15,000, o perder la prima pagada de $10,000, que en este caso es
mejor. Por lo tanto se tiene una ganancia ilimitada, y una perdida limitada tinicamente a

la prima pagada.

" CATHERINE MANSELL CARSTENS, Las Nuevas Finanzas en México, p.333
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El comportamiento de una opcién call se puede observar en la siguiente figura,
donde se demuestra que la perdida esta limitada a una prima, y la ganancia
dependiendo del precio de mercado puede ser una gran cantidad o una cantidad

insignificante.

Ganancia
/ Precio del

perdlda Bien subyacente

Prima

PE=precio de ejercicio.

En cambio el vendedor de una opcién call, tiene un gran riesgo, ya que su tinica
ganancia viene siendo la prima y la perdida depende del precio del valor subyacente

comparada con el precio de ejercicio.

En la medida que el precio del bien subyacente permanezca por debajo del
precio de ejercicio, no se ejerceré la opci6n y obtiene como utilidad la prima, pero si se

ejerce la opcién el vendedor esta obligado a ofrecer una cierta cantidad del bien
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subyacente al precio de ejercicio que por légica serd menor al precio de mercado. Por
lo tanto mientras mayor sea el precio de mercado con respecto al precio de ejercicio

mayor serd la perdida para el vendedor de esta opcion.

Como conclusion se tiene que el vendedor de una opcién call tiene una ganancia
conocida por anticipado y limitada, y una perdida potencial desconocida e ilimitada,

como se muestra en la siguiente figura:

Ganancia
Prima |
Precio del
PE Bien subyacente
perdida
PE=precio de ejercicio.
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1V.3.2.C OPCION DE VENTA (PUT).

“Es el derecho, mas no la obligacién de vender cierta cantidad de un bien, a un
precio determinado, el cual se ejerce durante un lapso previsto, a cambio de una

pn'ma-nﬂ

Esta opcién es aquella en donde el comprador gana si el precio del bien

subyacente baja.

Con relaccién al ejemplo anterior, si esta persona en lugar de comprar una
opcion call, comprara una opcién put; si el precio del délar esta por arriba de $7.60 no
ejerceria la opcién ya que perderia, pero si al contrario, esta por abajo de $7.45 que fue
su costo total, si la ejerceria ya que tendria una ganancia. Mientras mas bajo sea el

precio de mercado con relacién al precio de ejercicio, mayores serdn las ganancias.

En este tipo de opciones la ganancia y la perdida esta limitada, como se

demuestra en la siguiente figura.

¥ CATHERINE MANSELL CARSTENS, Las Nuevas Finanzas en México, p.333
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SFES

Bien subyacente

Gananc .
\\ PE Precio del

perdida

PE=precio de ejercicio.

El comprador de una opcién put tiene como ganancia la prima, en la medida que
el precio del bien subyacente este por arriba que el precio de ejercicio, ya que no se
ejercerd la opci6n, pero una vez que se ejerza la opcién el vendedor estard obligado a
comprar una cantidad del bien subyacente de acuerdo con el contrato y al precio
estipulado, por lo tanto mientras menor sea el precio de mercado respecto al precio de
ejercicio, mayores serdn las perdidas netas del vendedor. En conclusién el vendedor de
la opcién put tiene una ganancia conocida y limitada, y una pérdida desconocida e

ilimitada como se muestra a continuacién:

Ganancia

Prima
Precio del
PE Bien subyacente
perdida

PE=precio de ejercicio.
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Para poder realizar una venta de una opcién put, la persona interesada no puede
ser especulador, ni venir cubierto, asi que debe ser una casa de bolsa o un cliente

institucional con posicién.

IV.4 TERMINOLOGIA DE LAS DE OPCIONES.

Calcular lo que vale una opcién dada su fecha de vencimiento es una operacién
sencilla. El valor de la opcién a su fecha de vencimiento refleja la cantidad de dinero
que el tenedor de la opcién podria obtener si la ejerciera. Si al ejercerla no se puede

obtener una ganancia, la opcién no tiene valor y vencera.

Para que se pueda entender mejor el funcionamiento de las opciones en

necesario conocer los términos utilizados:

IV.4.1 VALOR INTRINSECO: Cantidad de dinero que se podria obtener hoy si se
ejerciera una opcién con un determinado precio de ejercicio; el adquirir opcién de
compra call tiene valor intrinseco si su precio de ejercicio estd por debajo del precio de
mercado del bien subyacente, y una opcién de venta put tiene valor intrinseco si su

precio de ejercicio esta por encima del precio del bien subyacente.



1V.4.2 CON VALOR INTRINSECO (in the money, dentro del dinero): En una opcidén
de compra se dice que esta dentro del dinero si el precio de ejercicio, es menor que el
precio del bien subyacente. Por ejemplo si se pacto una opcién con un precio de
ejercicio de $7.40 pesos/ddlar, y en el mercado esta a $7.50, aqui se esta dentro del
dinero ya que es mejor ejercer la opcién porque es mds barato, dado que el precio de

ejercicio esta por debajo que el de mercado.

En una opcién de venta sucede lo contrario, si el precio de ejercicio es mayor
que el precio de la opcién se dice que se esta dentro del dinero, aqui como es una
opcién de venta y el tenedor de la opcién tiene ganancia si el precio de mercado esta
por debajo del precio de ejercicio, se dice que se esta dentro del dinero, si nos conviene
ejercer la opcién ya que se obtendrd una ganancia, al vender el bien subyacente con la

opcidén y comprarlo en el merado a un precio mas bajo.

1V.4.3 SIN VALOR INTRINSECO (out the money, fuera del dinero): En una opcién
de compra se dice que esta fuera del dinero si; el precio de ejercicio es mayor que el del
bien subyacente, por lo tanto no se ejerceria la opcién ya que se tendrian perdidas, y en
una opcién de venta, es cuando el precio del bien subyacentes es mayor al precio de

ejercicio. Y la prima que se paga refleja @inicamente el valor tiempo.

101



IV.4.4 EN EQUIVALENCIA AL PRECIO (in the money, en el dinero): Cuando el

precio del bien subyacente y el precio de ejercicio es el mismo, sin importar si es una

opcién de compra, o una opcién de venta.

IV.5 FUNDAMENTOS PARA LA VALUACION DE OPCIONES A TRAVES

DEL METODO BINOMIAL.

Uno de los Puntos mas importantes de una opcion es el de su valuacion. Ya se

sabe que el precio de una opcién es aquel que se determina por la leyes del mercado,

sin embargo es necesario comprender el funcionamiento para poder tomar las

decisiones adecuadas.

S]Z

So:

5 5 = P 9
Antes que nada es necesario conocer la simbologia que se utilizara:

Precio de la accién en el periodo 1, fecha de expiracién.
Precio de la accion el dia de la emisién de la opcién (hoy).
Valor de la opcién compra a la fecha de expiracion.

Valor de la opcién compra el dia de emision (hoy).

? DIAZ TICOTO / HERNANDEZ TRILLO, Futuros y opciones financieras, p. 82
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Py: Valor de la opcién venta a la fecha de expiracion.

Py:  Valor de la opcién venta el dia de emisién (hoy).

E: Precio de ejercicio establecido en la opci6n.
Tt Fecha de expiracion.
r: Tasa de interés.

Para determinar la valuacién de opciones se tomard en cuenta una opcion de

compra, la cual después se puede aplicar a una de venta.

Para valuar las opciones es necesario:

a) Determinar los limites:

Limite Superior: Es el limite al cual una persona compraria una opcién de

compra, esto es; que el precio de la opcién debe estar por debajo del precio del bien

subyacente en el mercado, por lo tanto: Cg < S,.

El limite Inferior: Existen dos aspectos a considerar: El primero es que el valor

tiene que ser igual o mayor a cero, y el segundo es el precio del bien subyacente (Sy) es

mayor al precio de ejercicio (E), por lo tanto la opcién vale al menos Sq - E.
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El area comprendida entre los limites; superior e inferior, es el espacio de

oportunidades dentro del cual se va a ubicar el precio de la accién.

b) Especificar los determinantes del valor de una opcion de compra:

1. Precio del bien subyacente: Si este se eleva, asi lo hard el precio de la

opcién de compra. Por lo tanto hay una relacién positiva entre el precio del bien

subyacente y el de la opcién.

2. Precio de ejercicio: Si el precio se incrementa, el valor de la opcién

disminuye, por lo cual existe una relacién negativa entre las dos variables.

3. Tasa libre de riesgo: Si esta aumenta el precio de la opcién de compra se

eleva, por lo tanto es positiva.

4. La fecha de expiracién: Tiene relaci6n positiva, y en la expresion representa

el exponentede (1 +r).



5. Volatilidad del precio: Diferencia entre los posibles precios finales del bien
subyacente, a mayor volatilidad mayor es la incertidumbre, y por lo tanto mayor es el

precio de la opcidn.

b) Especificar los determinantes del valor de una opcién de venta:

1. Precio de ejercicio: A mayor precio de ejercicio, mayor es el precio de la
opcién de venta debido a que aumenta las posibilidades de que se acabe dentro del

dinero, por lo tanto se tiene una relacién positiva.

2. Precio del bien subyacente: A mayor precio del subyacente, menor es la
probabilidad de acabar dentro del dinero, por lo que la opcién de venta tendrd un valor

menor. La relacion es negativa.

3. Tasa libre de riesgo: A mayor tasa de interés menor es el valor presente del

precio de ejercicio, y por lo tanto menor la probabilidad de acabar dentro del dinero,

por lo que la relacion es negativa.

4. Fecha de vencimiento: Cuanto més tiempo la probabilidad de acabar dentro

del dinero es menor, por lo tanto la relacién es negativa.
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5. Volatilidad: A mayor volatilidad, mayor es la incertidumbre y mayor es el

precio de la opcidn; por lo tanto la relacion es positiva.

Después de conocer los determinantes del precio de las opciones, asi como los
limites se procede a realizar el método binomial o intuitivo, en donde se ve los posibles

precios de acuerdo a que los movimientos a la alza o a la baja tienen la misma

probabilidad.
Por ejemplo:
Una opcién con un valor subyacente de $100.00
Modelo para 14 dias

Movimiento son de $5.00 hacia arriba y hacia abajo.

ACCION BINOMIAL

NUMERO DE PERIODO
INICIAL 1 2
110
105 4 100
100 100
95 4 %




IV.6 PRINCIPALES RIESGOS EN LA POSICION DE OPCIONES:

RIESGOS DE TENEDORES DE OPCIONES.

I. El tenedor de una opcién corre el riesgo de perder el total del monto pagado por la

opcién en un periodo de tiempo relativamente corto.

2. Entre mas “fuera del dinero” y menor tiempo de expiracién tenga la opcién, mayor

serd el riesgo del tenedor de perder el total o gran parte de su inversi6n en la opcién.

3. Antes del periodo en que la opci6n del estilo Europeo o una opcién con limite sea
ejercitable, el tinico medio a través del cual el tenedor puede realizar el valor de la

opcidn seria vendiéndola al precio en que serd cotizada en el mercado secundario.

4. Las provisiones de ejercicio de una opcién, pueden causar riesgos para los

tenedores.

5. La corte, el SEC (Securities and Exchange Commission), que es la comision de

Valores y Bolsas en Estados Unidos, OCC o los mercados de opciones pueden

imponer restricciones para el ejercicio.
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RIESGOS DE VENDEDORES DE OPCIONES.

. Al vendedor de una opci6n se puede obligar al ejercicio en cualquier momento

durante el periodo en que la opcién sea ejercitable.

. El vendedor de un *“call” con cobertura persigue la oportunidad de beneficiarse por
el incremento en el valor del interés sobre el precio de la opcién, pero continta

afrontando el riesgo de un decrecimiento en el valor del interés.

. El vendedor de un “call” sin cobertura, se encuentra en una posicién
extremadamente riesgosa y puede incurrir en grandes pérdidas si el valor del interés

se incrementa por encima del precio de ejercicio.

- Al igual que en el caso de la emisién de “Calls” sin cobertura, el riesgo de emitir
opciones “put” es considerable. El vendedor de una opcién “put” afronta el riesgo
de una pérdida si el valor del interés decrece por debajo del precio de ejercicio, y

dicha pérdida puede ser substancial si el decremento es considerable.

- Ya que el apalancamiento inherente en la compra de acciones puede provocar un

cambio en el interés que se vea reflejado en el precio de la opcién, un vendedor de
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opcidn ilimitada y sin cobertura puede tener un riesgo significativamente mayor al

que tiene quien vende interés.

. El hecho de que el vendedor de una opcién no sea notificado de inmediato de la
asignacién da origen a un riesgo especial a vendedores sin cobertura de opciones de

entrega fisica de mercancia dentro de el periodo en el que son ejercibles.

. Si el mercado comercial de determinada opcién dejara de ser rentable, o si los
vendedares de la opcién tuvieran mejores alternativas de inversion o transaccion,
dichos vendedores de opciones permanecerdn obligados hasta la expiracién o

asignacién de las opciones.

. Un desarrollo repentino puede causar un aumento o disminucién del interés

subyacente a una opcidn sin cobertura.



CAPITULO V.

APLICACION



Una vez que se conoce el mercado cambiario, su funcionamiento, asi como
sus herramientas, se llega a la conclusién de que para cubrir una deuda o inversién
por cualquier modelo es necesario cambiar esta a una deuda o inversién ya sea de
pesos a délares o viceversa, incurriendo en los cambios de tasa que corresponden a

cada moneda.

Una empresa que ha contraido una deuda en pesos, mediante el uso de
coberturas, forwards, futuros u opciones puede cambiar sistematicamente su deuda a

otra moneda (délares), manteniendo sin liquidar su adeudo en pesos.

Por ejemplo:

Monto de la deuda $7.90

Tipo de cambio $7.90

Monto equivalente de la deuda en pesos USD 1.00
Tasa de interés del crédito en México 40%

Tasa de interés en Estados Unidos 9%

Plazo 90 dias

La empresa realiza una venta de cobertura a un plazo de 90 dias y recibe:
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790 + 790*40*90

. : 360 * 100
Tipo de cambio __
a futuro (FWA) —
1 + 9*90
360 * 100

Tipo de cambio a futuro: 8.4947

Precis de bs B.4987 - 7.90
cobertura T 040+ 90
360

Precio de la cobertura: 0.5483

Por lo tanto la empresa recibe $0.5483 por cada peso vendido, y con esto

disminuye su costo de la siguiente manera:

Crédito 7.90
Prima por venta de cobertura 0.5483
Deuda Neta 73817

La empresa en vez de adquirir un crédito por $7.910 lo adquiere por $7.3517,
a una tasa del 40%, al final de los 90 dias debe pagar: $8.0869. Si el tipo de cambio

permanece constante se tiene una tasa:
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Deuda anterior 7.90
Pago actual 8.0869

Costo del crédito 9.4633%

Aqui se puede observar como la deuda adquirida al 40% se disminuyo al
9.4633% por medio de una venta de cobertura, pero se tiene que tomar en cuenta de
que no se elimino el riesgo cambiario, y se estd especulando, asi que si hay alguna
depreciacién en el valor de la moneda, incrementando el valor del délar a mas de
$8.4947 el costo financiero va a ser mas alto, esto quiere decir que si hay una
devaluacién el incremento en el costo v a estar en la medida del desliz, y si hay una

revaluacion, el costo disminuye en la medida del desliz.

De manera que utilizar cualquier herramienta de cobertura contra

fluctuaciones del tipo de cambio resulta solo ser un cambio de costos y divisas.

Una empresa situada en México con ventas en pesos, y con deuda en délares,
la dnica manera para cubrir el riesgo devaluatorio es convertir su deuda en pesos,
mediante la compra de cobertura, con la cual fija un tipo de cambio, y no expone a

que la moneda se deprecie teniendo que pagar mas.
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Las herramientas que eliminan el riesgo cambiario solo logran el efecto
explicado anteriormente (cambio de la deuda de pesos en délares o viceversa), los
productos derivado aunque solo logran ese efecto pueden tener leves variaciones en
los costos, en términos de una u otra moneda; las coberturas y los forwardas fijan el
tipo de cambio, por lo tanto fijan el costo, en cambio las opciones como permiten un
manejo asimétrico del riesgo dan un efecto de costo maximo aceptado, que es
superior al costo de los otros instrumentos, pero que puede ser inferior si las
condiciones del tipo de cambio a vencimiento son inferiores al tipo de cambio

estimado como costo maximo.



A VENCIMIENTO

A EN USS

0

{BANCARIO MEXICO
LIBOR

AD CREDITO US$
ITO EN US$S
ICIMIENTO

DE CAMBIO SPOT

-C10 EJERCICIO CALL
ECIO EJERCICIO PUT
COSTO PRIMAS
COMPRA OPCIONES

INIBLE INICIO

DEUDOR EN DOLARES

EJEMPLO

FORWARD TEORICO
COBERTURA TEORICA

COBERTURA

19-nov-96
17-feb-97

us 1,000,000
90 dias
40.00%
6.00%
3.00%
9 00%

uUs 1,022,500
N$ 7.90
us 7.90
us 7.90
NS 0.54
Us 1,022,500
us 930,061

850
054

Deuda en MX$ Ulihdad/ pérdida Pago lotal Pago total | Financiamiento
a vencimiento de la cobertura en N$ en USS en MX$
3 (7,464,250)| $ (613,500)[ $ (B,077,750)| US (1,106,541) 39 76%
$ (7,566,500)| $ (511,250){ $ (8,077,750)| US (1,091,588) 39 76%
3 (7,668,750)| $ (409,000)( $ (8.077,750)) US (1,077.033) 39 76%
$ (7.771,000)| $ (306,750)| $ (8,077.750)| US (1,062,862) 39 76%
3 (7.873,250)| $ (204,500)| $ (8.077.750)] US (1,049,058) 39 76%
$ (7.975,500)| § (102,250)| $ (8,077,750)| US (1.035,609) 39 76%
$ (8,077,750)| $ (0)} $ (8.077.750)| US (1.022,500) 39 76%
$ (8,180,000)| $ 102,250 [ $ (8.077.750)| US (1,009.719) 39 76%
3 (8,282,250)( $ 204,500 | $ (8,077.750)| US (997.253) 39 76%
3 (B,486,750)| $ 409,000 | $ (8.077,750)| US (973,223) 39 76"%
$ (8,691,250)| $ 613,500 | $ (8.077.750)) US (950.324) 39 76%
3 (8.895,750)( $ 818,000 | $ (8.077.750)| US (928.477) 39 76%
$ (9.100,250)| $ 1,022,500 | $ (8.077,750)| US (907,612) 39 76%
18 (11,247,500)| $ 3,169,750 [ § (8.077.750)| US (734.341) 390 76%




4

HA VENCIMIENTO
DA EN US$

Z0

-RBANCARIO MEXICO
A LIBOR

EAD CREDITO US$
DITO EN US$
-NCIMIENTO

) DE CAMBIO SPOT

{ECIO EJERCICIO CALL
'RECIO EJERCICIO PUT
COSTO PRIMAS
COMPRA OPCIONES

ONIBLE INICIO

DEUDOR EN DOLARES

EJEMPLO

CALL STRIKE FORWARD

19-nov-96

17-feb-97

UsS 1,000,000

90 dias

40.00%

6.00%

3.00%

9.00%

uUs 1,022,500
N$ 7.90
us 8.50
us 0.00
N$ 0.17
Us 1,022,500
us 977 666

FORWARD TEORICO
COBERTURA TEORICA

850
054

ar Deuda en MX$ Utilidad/ pérdida Pago total Pago total Financiamiento
a vencimiento de la cobertura en N$ en US$H en MX3
0% (7,464,250)| $ -1 3% (7.464,250)| US (1,022,500) -13.43%
0|3 (7.566,500)| $ -1% (7,566,500)| US (1,022,500) -8 13%
01% (7.668,750)| $ -1% (7.668,750)| US (1,022,500) 2 84%
228 1 (7,771,000)| $ -1% (7,771,000)| US (1,022,500) 2 46%
013 (7,873.250)| $ -|$ (7.873,250)| US (1.022,500) 775%
0gls (7,975,500)| $ -1§ (7.975,500)| US (1,022,500) 13 05%
01$% (8.,077.750)| $ -1$ (8,077,750)| US (1,022,500) 18 34%
013% (8,180,000)| $ -|$ (8.180,000)| US (1.022,500) 23 64%
01% (8,282,250)| $ -1% (8,282,250)| US (1,022.500) 28 93%
0% (8,486,750)| $ -1%$ (8,486,750)| US (1,022.500) 39 53%
0189 (8.691,250)| $ -1% (8,691,250) US (1,022,500) 50 12%
01% (8,895,750)| $ 204500 | $ (B,691,250)| US (998,994) 50 12%
0% (9,100.250)| $ 409,000 [ $ (8,691,250)| US (976,545) 50 12%
0]% (11,247,500)| % 2556250 | $ (B,691,250)] US (790,114) 50 12%




A VENCIMIENTO

A EN US$

)

'BANCARIO MEXICO
LIBOR

AD CREDITO US$S
ITO EN US$
ICIMIENTO

JE CAMBIO SPOT

ClO EJERCICIO CALL
ECIO EJERCICIO PUT

COSTO PRIMAS
COMPRA OPCIONES

INIBLE INICIO

DEUDOR EN DOLARES

EJEMPLO

CALL STRIKE SPOT

19-nov-96
17-feb-97

UsS 1,000,000
90 dias

40.00%

6.00%

3.00%

9.00%

us 1,022,500
N$ 7.90
us 7.90
us 0.00
N$ 0.59
us 1,022,500
us 923,435

FORWARD TEORICO
COBERTURA TEORICA

8.50
054

Deuda en MX$ Utihdad/ perdida Pago lotal Pago lotal Financiamiento

a vencimiento de la cobertura en N$ en US$ en MX$
3 (7.464,250)| $ $ (7.464.250)| US (1,022,500) 927%
k3 (7.566,500)( $ $ (7.566,500)| US (1.022,500) 14 88%
3 (7.668.750)| $ $ (7.668,750)| US (1.022,500) 20 49%
3 (7.771,000)| $ $ (7,771,000)| US (1,022,500) 26 09%
3 (7.873.250)| $ $ (7.873,250)| US (1,022,500) 31 70%
3 (7.975,500)| $ -|$ (7.975,500)| US (1,022,500) 37.31%
$ (8,077,750)| $ -|$ (8,077.750)| US (1.022,500) A2 01%
3 (8.180,000)| $ 102,250 | $ (B.077.750)| US (1.009,719) 42 91%
3 (8.282.250)| $ 204,500 | $ (8.077,750)( US (997,253) 42 9%
3 (8.486.750)| $ 409,000 | $ (B.077.750)| US (973.223) 42 91%
k3 (8.691.250)( $ 613,500 | $ (8,077,750)] US (950,324) 42 9%
$ (8,895,750)| $ 818,000 [ $ (8.077,750)| US (928.,477) 42 91%
3 (9.100,250)| $ 1,022,500 [ $ (8.077,750)| US (907,612) 42 1%
$ (11,247,500)| $ 3,169,750 | 3 (8.077,750)| US (734,341) 12 1%




i 4

CHA VENCIMIENTO
UJDA EN US$

\ZO

ERBANCARIO MEXICO
SA LIBOR

READ CREDITO US$
EDITO EN US$
ENCIMIENTO

O DE CAMBIO SPOT

RECIO EJERCICIO CALL
PRECIO EJERCICIO PUT

COSTO PRIMAS

COMPRA OPCIONES

PONIBLE INICIO

EJEMPLO

DEUDOR EN DOLARES

FORWARD ( FUTURQ )

19-nov-96
17-feb-97

Us 1,000,000
90 dias
40.00%
6.00%
3.00%
9.00%

UsS 1,022,500
N$ 7.90
us 8.50
us 8.50
N$ (0.00)
us 1,022,500
UsS 1,000,177

FORWARD TEORICO
COBERTURA TEORICA

lar Deuda en MX$ Ulihdad/ perdida Pago tolal Pago total Financiamiento
a vencimiento de la coberlura en N$ en US$ en MX$
30 |$ (7.464,250)| $ (1.227,000)| $ (8.691,250)| US (1,190,582) 39 99%
40 | $ (7,566,500)| $ (1,124,750)| $ (8,691,250)| US (1,174.493) 39 99%
50 | $ (7.668,750)( % (1.022,500)| $ (8,691,250)| US (1.158,833) 39.99%
60 | $ (7.771.000)( $ (920,250)| $ (8.691,250)| US (1,143.586) 39 99%
70 1% (7.873,250)| $ (818,000)] $ (8,691,250)| US (1,128,734) 39 99%
80 |3 (7.975,500)| $ (715,750)| $ (8.691,250)]| US (1.114,263) 39 99%
90 | $ (8.077,750)| % (613,500)| $ (8.691,250)| US (1,100,158) 39 99%
00 |3 (8.180,000)( $ (511,250)| $ (8.691,250)| US (1.086,406) 39 99%
10 |3 (8.282.250)( $ (409,000)| $ (8.691,250)| US (1.072.994) 39 99%
30 |3 (8.486,750)( % (204,500)( $ (8.691,250)( US (1,047,139) 39 99%
50 | $ (8,691.250)( $ (0)] $ (8.691,250)| US (1.022.500) 39 99%
70 1S (8.895,750)( $ 204,500 | $ (8,691,250)| US (998,994) 39 99%
90 (S (9.100,250) $ 409,000 | § (8.691,250)| US (976.545) 39 99%
00 $ (11.247,500)| $ 2,556,250 | $ (8.691,250)| US (790.114) 39 99%




CONCLUSIONES



Ante la situacion actual, en la que las empresas mexicanas se enfrentan, por los
altos costos financieros, asi como la incertidumbre de la estabilidad de la moneda, una
herramienta importante para cubrirlos es el mercado cambiario, esto se debe a las
diversas posibilidades que ofrece, ya que dependiendo de la necesidad asi como el
riesgo y los recursos con que cuenta la empresa, existen diversos productos para
eliminarlo o medirlo. Dependiendo del riesgo que esta dispuesto a correr el empresario
va a ser la herramienta que puede utilizar, aunque se debe tomar muy en cuenta de que

a mayor riesgo mayor es la rentabilidad del instrumento.

Ademds del riesgo, es muy importante que las empresas consideren sus
necesidades a la hora de escoger cualquier instrumento; si la empresa busca solamente
disminuir su costo financiero sin correr ningun riesgo, lo mds recomendable seria que
adquiriera un crédito en délares, ya que la tasas activas en Estados Unidos son mucho
mds baratas que las que ofrecen las instituciones financieras mexicanas, siempre y

cuando se cumpla con alguna de las siguientes condiciones:

e Tener ventas o ingresos en délares para poder hacer frente a las amortizaciones del

crédito contraido en el extranjero.
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« Sino se tienen ventas ni ingresos en délares, es decir s6lo se cuentan con entradas de
efectivo en pesos, es recomendable adquirir un forward o una cobertura cambiaria,

buscando fijar el tipo de cambio, y evitar exponerse a una devaluacién.

Una empresa que necesita liquidez, y lo que le interesa es disminuir
significativamente su deuda, conociendo de antemano el riesgo que puede tomar, puede
contratar una opcién, ya que este instrumento aunque tiene un costo mds alto en
comparacién a los demds instrumentos, trae consigo grandes diminuciones la carga

financiera de la empresa, si el movimiento devaluatorio es moderado.

Para aquellas instituciones que buscan fijar un tipo de cambio en un plazo

determinado, pero no esta dispuesto a pagar lo que le cuesta la cobertura, y se quiere

posponer dicho pago deberi contrata futuros o forwards.

Por lo tanto el uso de las herramientas dependen del riesgo, y de las necesidades

que presenta la administracién de la empresa.

121



BIBLIOGRAFIA

LIBROS:

DIAZ, Tinoco Jaime, HERNANDEZ, Trillo Fausto, “FUTUROS Y OPCIONES

FINANCIERAS", Editonial Limusa, Bolsa Mexicana de Valores, México, 1996, 167

pp-

HEYMAN, Timothy, “INVERSION CONTRA INFLACION, ANALISIS Y

ADMINISTRACION DE INVERSIONES EN MEXICO”, Editorial Milenio, S. A de

C. V., 3*edicién, México, 1995, pag. 214-227.

MANSELL, Carstens Catherine. "LAS NUEVAS FINANZAS EN MEXICO".

Editorial Milenio, S. A de C. V.; Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas;

Instituto Tecnolégico Auténomo de México. México, D.F. 1995, 530 pp.

MARMOLEJO, Gonzilez Martin, “INVERSIONES, PRACTICA, METODOLOGIA,

ESTRATEGIA Y FILOSOFIA”, Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C.,

México, 1987, 516 pp.

122



RIEHL/RODRIGUEZ. "MERCADO DE DIVISAS Y MERCADO DE DINERO".
Editorial Mc. Graw-Hill Espafia, 1985.511 pp.

RODRIGUEZ DE CASTRO, J. “INTRODUCCION AL ANALISIS DE PRODUCTOS

FINANCIEROS DERIVADOS, FUTUROS, OPCIONES FORWARDS, SWAPS”

Bolsa Mexicana de Valores, Editorial Limusa, México, 1995, 255 pp.

MANUALES Y FOLLETOS:

AMERICAN STOCK EXCHANGE, INC., CHICAGO BOARD OPTIONS
EXCHANGE, INCORPORATES, NEW YORK STOCK EXCHANGE, INC.,

PACIFIC STOCK EXCHANGE, INCORPORATED AND PHILADELPHIA STOCK

EXCHANGE, INC. "CHARACTERISTICS AND RISKKS OF STANDARDIZED

OPTIONS”, 94 pp.

ASOCIACION MEXICANA DE BANCOS, "ASPECTOS ECONOMICOS QUE
DETERMINAN EL TIPO DE CAMBIO". México, DF. Febrero de 1988.

ASOCIACION MEXICANA DE BANCOS, "CONCEPTOS TECNICOS BASICOS
DEL MERCADO CAMBIARIO". México, DF. Octubre de 1988.

123



BANCO DE MEXICO, “MERCADO DE COBERTURAS DE RIESGOS

CAMBIARIOS”, México, 1994, 50 pp.

CARSTENS/SALAS. "ASPECTOS ECONOMICOS QUE DETERMINAN EL TIPO

DE CAMBIO". Manuscrito del Seminario para Operadores de Cambios. Banco de
México. México, DF. Julio de 1990

CHICAGO BOARD OF TRADE, “OPCIONES DE FUTUROS AGRICOLAS”, Curso

de Auto-Estudio, 1993, 50 pp.

INSTITUTO SERFIN, A.C., “PRODUCTOS DERIVADOS", 101 pp.

INSTITUTO SERFIN, A.C., “FINANZAS INTERNACIONALES", 47 pp.

INSTITUTO PARA EJECUTIVOS BURSATILES, “PRACTICAS BURSATILES”,

195 pp.



PERIODICOS Y REVISTAS:

DEL CASTILLO, Ernesto, “PERSPECTIVA, HAGAMOS MEMORIA PARA SER

JUSTOS”, Ocho Columnas: El diario independiente, (Guadalajara, Jalisco, 3 de

diciembre de 1995) Afio XX No. 6843, pags. 1B-4B

DE LARA, Alfonso, “EL. MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES EN MEXICO”,

Boletin Técnico Nacional No. 18, Instituto Mexicano de ejecutivos de finanzas, Agosto

de 1996, pags. 4-12.

INSTITUCIONES GUBERNAMENTALES:

BANCO DE MEXICO Y MACRO ASESORIA ECONOMICA, S.C.

BANCO DE MEXICO, INDICADORES ECONOMICOS.

DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION Y MACRO ASESORIA ECONOMICA.

5.C.

125



BANCO DE MEXICO, Informe anual e indicadores del sector externo.

INEGI, Estadisticas Historicas de México Tomo I y II. Tercera edicién, Mayo 1994

126



ANEXOS



00000'1$
00'000'2$
00'000'E$
00'000'¥§
00000'5$
00000'9§
00'000'L$
00°000'8%

(e9661-0261) HY10A 13 YHLINOD 0S3d 130 NQIDVZILOD




§

]
d

2861
| 0asL
8L61
961
vL61
L6l

P B E g8 8

+(00°000'01L)$

|
Hoo'000's)$

m & -“ u._‘|."“". $
00'000'S$
| 00'00001$
|
0000058

00'000'02%

S3HV10Q 3
SINOTTIW (9661-0L61) SODVd 3A VZNVIVE V1 N3 0QTVS




00'000'sS L] (o0'000's)s (000007048 (00'000'SI)S (00000028 (00°000°62)S (00°000°CE)S

4

s3dvioa
30 SANOTTIW (9661-0461) ILNIIHHOD VANIND NI 0ATVS

[o74:1
£L61
9461
6461
ZB6L
G861
#6L
1661
v661L




0002-5661 89861 €861 9461-1L6)

SOIN3X3S
SOWILTN SO N3 YNH3LX3 van3d




00'000°SES  DO'DOO'0ES  00'000'SZS  00'0D0'0ZS  QO'00O'SHS  0O'000'0LS  0O'000'SS s (00°000°s)$
0l61

£461
961
6161

S3HVI0Q 30 SANOTTIN
(9661-9261) TVLIdVD 30 VZNVIVE V1 N3 00 VS




o6-eue
56-8u8
v5-8u8

£6-8U8
26-0u8
16-eue
06-8U8
68-6U8
ge-eus
g-6ue
ag-eue
Gg-eue

%000
%00 02

EU-FE] | %00 0¥

mm._.mUL %0009
B %00 08
%00 001
%00 02}
%00 0¥ L
%00 081

(9661
-6861) SIHV10A N3 A SOS3d N3 SIHILNI 30 SYSVL




Wi

,,.Za&m wes,. /!

TESIS = ENCUADEHNADOS
FINDS ¥ RUSTICOS

AV. AMERICAS No. 880 Esq. Colomos
Ted .81 F=-~06F=07

Guadalajara, Jal.

AV. UNION No. 135 Esq. Lopez Cotilla
Tel.616-62-71

Guadalajara, Jal.



