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Administración del riesgo cambiario Introducción 

Introducción 

Los individuos y las empresas usan a los mercados cambiarios para facilitar la 
ejecución de sus transacciones comerciales o de inversión. Estos grupos 
comprenden importadores y exportadores, inversionistas de cartera internacional, 
compallias multinacionales y turistas. El uso del mercado de divisas es necesario, 
pero incidental para el propósito comercial o de inversión. Algunos de estos 
participantes acuden al mercado para protegerse contra el riesgo en el comercio 
de moneda extranjera. 

En el mercado cambiarlo existen cinco participantes que realizan transacciones al 
mayon!o y al menudeo; agentes de cambios bancarios, y no bancarios, individuos 
y empresas que ejecutan transacciones comerciales y de inversión, 
especuladores, bancos centrales, tesorerías y corredores de divisas. 

Los agentes de cambios bancarios y no bancarios en los mercados lnterbancarios 
y de clientes se benefician de la compra de la moneda extranjera a precio de 
compra o demanda y lo revenden a un precio un poco mas alto de oferta. La 
competencia entre los agentes de todo el mundo mantiene una diferencia minima 
entre el precio de compra y el de oferta, lo que contribuye a que el mercado de 
divisas sea eficiente. 

Cuando se habla de riesgo se piensa en la posibilidad de ocurrencia de algunos 
acontecimientos, sin embargo parte de los riesgos en los mercados financieros se 
dan por eventos a los cuales no se les asocia ninguna probabilidad. La tarea de la 
administración de riesgos es precisamente el asignar una probabilidad a todos los 
acontecimientos que puedan alterar las utilidades de las empresas. En los 
mercados financieros, el riesgo se define como la probabilidad de que los precios 
de los activos que se tengan se muevan adversamente ante los cambios en las 
variables económicas que los determinan, Por lo cual nos interesa la distribución 
de las utilidades futuras asociando asl, una probabilidad a cada posible valor que 
puede alcanzar las utilidades con el objeto de caracterizar el perfil del riesgo que 
presenta una situación dada. 

La rentabilidad de las empresas esta directamente relacionada con los precios de 
los activos financieros; la supervivencia misma de las compalllas depende de 
los movimientos en los mercados financieros; Por esta razón, se ha vuelto cada 
vez més importante él poder anticipar los posibles movimientos en las tasas de 
interés, el tipo de cambio y las cotizaciones de las acciones en la bolsa, entre 
otras variables. Si se pudiera prevenir con exactitud los cambios en estas 
variable no habrla ninguna decisión financiera que tomar, las decisiones se 
tomarlan solas. 

.1 



Administración del riesgo cambiario Introducción 

En la medida que se enfrenta la incertidumbre del futuro de estas variables es 
necesario considerar los distintos cursos de acciones posibles y las 
consecuencias que tienen cada uno de ellos, si se presentan diferentes 
escenarios. Por esta razón la administración de riesgos, esta lntimarnente 
relacionada con el proceso de toma de decisiones. 

Cuando no podemos eliminar, los riesgos financieros se tiene que administrar, 
de tal manera que la administración del riesgo nos permite Identificar, analizar, 
evaluar y controlar los efectos adversos de los riesgos a los que esta expuesta 
una empresa, con el propósito de evttarlos, reducirlos, retenerlos o transferirlos. 

Cada persona o empresa tiene un estilo propio, para Identificar y administrar el 
riesgo, pero en general se observan algunas etapas o procesos similares en la 
administración del riesgo. La administración del riesgo surge por la necesidad de 
las Instituciones de contar con un sistema para optimizar la asignación de capital 
y tomar riesgos ante la alta volatilidad que presentan los mercados. 

En la actualidad es dificil hablar de los mercados financieros sin tomar en cuenta 
a los instrumentos derivados, los derivados son instrumentos que se utilizan 
para administrar o asumir un riesgo a cambio de una protección. La 
instrumentación de este tipo de productos financieros hace posible que quiénes 
los usan dejen a un lado sus preocupaciones y temores ante las fluctuaciones 
cambiarlas de precios. 

El proceso evolutivo del mercado de derivados, ha constituido una condición 
esencial para el desarrollo de productos derivados, aunado a las necesidades de 
especialización y fortalecimiento del propio sistema financiero, lo cuál origino la 
creación de los productos derivados sobre contratos estandarizados. 

La creación de un mercado de derivados ofrece al inversionista la posibilidad de 
eliminar el riesgo cambiario. 

Es evidente que la aplicación de los instrumentos de este tipo de productos ha 
llevado a un mejor funcionamiento de los mercados, siendo posible, a través de 
estos la disminución paulatina de los riesgos. Durante los últimos anos, la 
implementación de los derivados como instrumentos de cobertura de riesgos, ha 
pasado de ser una actividad exclusiva de los Intermediarios financieros a una 
herramienta utilizada por todos los participantes del mercado. 

Recientemente ha existido un desarrollo muy importante en el área de 
administración de riesgos, principalmente en el sistema financiero, sin embargo, 
cada dla mas empresas se suman a esta practica utilizando los productos 
derivados para minimizar sus riesgos de operación. 
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En un principio los modelos de riesgo se orientaron a medir el riesgo de mercado, 
sin embargo motivados por el incentivo de reducir su exposición a los riesgos, 
cada dia mas empresas se cubren con productos derivados de los constantes 
cambios que se presentan en los mercados. 

Objetivos e Hipótesis 

El objetivo global de la investigación es identificar los tipos de riesgos a los que 
están expuestos las empresas y los diferentes escenarios que se les presentan, 
asi como la forma de hacerles frente. Con base en este objetivo se elaboraron 
los objetivos especificas que a su vez corresponden a los objetivos capitulares: 

l. Dar a conocer el mercado cambiario y los riesgos que se incurren cuando se 
realizan transacciones. 

11. Explicar lo que es la administración de riesgos, asi como los pasos a seguir 
para administrar el riesgo. ,, , 

111. Mostrar la evolución del mercado de derivados, asi como los diferentes 
instrumentos que se utilizan para cubrir los rier;gos. 

IV. Estimar los diferentes escenario y la forma de cubrir un riesgo cambiario a 
través de los futuros. 

En general, las hipótesis indican lo que estamos buscando o tratando de probar y 
pueden definirse como explicaciones tentativas del fenómeno investigado 
formuladas a manera de suposiciones, la cual es la siguiente: 

" Los futuros del tipo de cambio ayudan a las empresas a garantizar sus utilidades 
y sus posibles pérdidas· 

Asi la investigación estuvo dirigida a analizar los diferente tipos de riesgo que se 
enfrentan en el mercado cambiario, enfocándose principalmente a los riesgos 
financieros y con base en esta información establecer la forma más viable para . 
que una empresa enfrente un riesgo cambiario a través de los futuros. 

111 
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Metodologla empleada 

La investigación fue de tipo documental y de campo, Para lo cual se consideraron 
las siguiente etapas metodológicas. 

Primera: 
Segunda: 
Tercera: 
Cuarta: 
Quinta: 
Sexta: 

Disel\o de la investigación 
Recopilación de la información 
Clasificación u ordenamiento de la información 
Redacción de la obra 
Revisión y critica del manuscrito 
Presentación final de la obra 

En este sentido el estudio planteado atiende a la siguiente estructura: 

En el capitulo 1, titulado El mercado cambiario y sus riesgos se presenta un 
panorama general de este. Asimismo enuncia y analiza la participación de los 
diversos agentes( bancos, casa de cambio, empresas, especuladores) que actúan 
en el mercado objeto del presente capitulo, de igual forma se explica el concepto 
de riesgo asociado al mercado cambiario, y se fundamentan cuatro tipos de 
riesgos en las transacciones de divisas, 1. -Riesgo de crédito, 2. - Riesgo de 
transacción, 3. -Riesgo financiero y 4. - Riesgo de operación. 

En el capitulo 11, titulado Administración del riesgo en el mercado cambiario, se 
muestra de forma general, lo que es la administración de riesgos, los pasos que se 
siguen para administra el riesgo; asl como la forma de administrar los riesgos 
financieros y no financieros. 

En el capitulo 111, titulado El mercado de derivados y los instrumentos para cubrir 
el riesgo financiero, nos presenta un panorama general de la evolución y 
desarrollo del mercado de derivados y los instrumentos derivados, Asl como las 
caracterlsticas y forma de utilizar los diferentes instrumentos derivados. 

En el capitulo IV, titulado Administración del riesgo: el caso de los futuros de 
divisas se presenta un caso practicó de cómo una empresa enfrenta un riesgo de 
tipo cambiario, ast como las diferentes escenario y la forma més conveniente de 
cubrlrio. 

'i ;:¡!!: 
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Administración del riesgo cambiario Capitulo 1 

Capitulo 1 
El mercado cambiarlo y sus riesgos 

1.1 Generalidades 

En el mercado de cambios extranjeros, es en donde se reúnen compradores y 
vendedores de monedas en el ámbito internacional. Los mercados cambiarlos o 
de divisas 1 , y las transacciones que en ellos se realizan, tienen las siguientes 
caracterlsticas: 

1. Se encuentran altamente descentralizados. Los participantes (clientes al 
menudeo y al mayoreo, bancos comerciales, casa de cambio, bancos centrales y 
corredores de cambios) se encuentran flsicamente separados entre si; se 
comunican por teléfono, télex y redes de computadoras. 

Las operaciones cambiarlas no se llevan a cabo en instituciones o paises 
especlficos, sino donde existen demandantes y oferentes. Incluso en los paises 
centroamericanos las operaciones de compra y/o venta de divisas se realizan en 
los cruces de las fronteras y en autobuses de transporte. 

Los principales centros cambiarios están en Nueva York, Londres, Frankfurt, 
Zurich, Tokio, Hong Kong y Singapur; además, en Chicago, México O.F, Rio de 
Janeiro, Toronto e Irlanda entre otros. En fin, en todas y cada una de las ciudades 
que tienen divisas como se ve en el cuadro 1.1 de las 106 divisas del mundo 

El comercio internacional y las transacciones financieras que se originan en el 
mercado de dinero, capitales, metales y derivados es la base de las operaciones 
del mercado cambiarlo. Por ejemplo, si un productor mexicano vende materia 
prima a un industrial canadiense, para llevar a cabo la operación, es necesario 
cambiar los dólares canadienses de que dispone el comprador canadiense en 
pesos mexicanos que el exportador mexicano requiere o cuando un banco 
mexicano, en lugar de colocar sus fondos excedentes en su propio mercado 
interior, lo hace en el del eurodólar: debe comprar dólares con su moneda 
nacional. 

El vasto mercado cambiarlo se realiza en todos los sitios donde se cambian 
divisas por moneda local, donde existe un banco, una sucursal o un banco con 
corresponsales que realicen transacciones con moneda extranjera; aun en las 
zonas más pequenas y alejadas de la ciudad de México, D.F es posible comprar y 
vender moneda extranjera. 

1 Son sinónimos los términos mercado de cambios extranjeros, mercado de divisas extranjeras y mercado 
cambiarlo; asimismo, tipo de cambio, tipo cambiarlo o tasa de cambio o cambiarla, por lo cual los 
emplearemos Indistintamente. 
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Cuadro 1.1 Les 108 divisa• del mundo 

Núm P81a DlvlN Núm. P• DlviN 

1 A,.... .. Central FIMCO 54 Indonesia Ruoia 
2 Albania Lek 55 1r.ic Dinar 
3 Alemania Mmrco 56 lrin Rival 
4 Antlllas Holandeses Florln 57 Irlanda Punt 
5 Arabia Saudita Rival 58 Islandia Corona 
6 Amella Dinar 59 Israel Shekel 
7 Amentina Pno 60 llalla Lira 
8 Australia Dólar 81 Jamaica Dólar 
9 Austria Chelln 62 Jaoón Yen 

10 Bahamas Dólar 83 Jordania Dinar 
11 Bahraln Dinar 84 Kenva Chetln 
12 Barbados Dólar 65 Kuwatt Dinar 
13 Bélalca Franco 68 Liban<> Libra 
14 Belice Dólar 87 Libia Dinar 
15 Bermuda Dólar 68 Lituania Lttas 
18 Bolivia Boliviano 69 Luxemburao Franco 
17 Brasil Real 70 Malasia R•nnntt 
18 Bulaaria Lav 71 Malta Lira 
19 Cenada Dólar 72 Marruecos Dlrtlam 
20 Chile Peso 73 Nlcanaoua Córdoba 
21 China Yuan 74 Nloeria IFed.I Nalra 
22 Colombia Peso 75 No...., a Corona 
23 Corea del Norte Won 76 Nueva Zelanda Dólar 
24 Corea del Sur Won 77 Paklalén Rupia 
25 Costa Rica Colón 78 Panamé Balboa 
26 Cuba Peso 79 Paraouav Guaranl 
27 Der. Esp. Giro °"" 80 Perú N.Sol 
28 Dinamarca Corona 81 Polonia ZlolY 
29 Ecuador SUcre 82 PortUQal Escudo 
30 Ealmn Libra 83 Puec1o Rico Dólar 
31 El Salvador Colón 84 Rap.Checa Corona 
32 Em. Anlbes Unidos Dlrham 85 Rep. Domlnlcana Peso 
33 Es11ana Peseta 86 Rumania Leu 
34 Estonia Corona 87 Slnoaour Dólar 
35 Ellopla Blrr 88 Siria Libra 
36 EE.UU. Dólar 89 Sri Lanka Rupia 
37 Eslovaaula Corona 90 Suecia Corona 
38 Federación Rusa Rublo 91 SUlza Franco 
39 Fldli Dólar 92 Surinam Florin 
40 FlllDlflBS Peao 93 T .... ndla e.ht 
41 Finlandia M9lco 94 Taiwan Dólar 
42 Francia Franco 95 Tanzania Chelln 
43 Ghana Ceell 96 Trinidad v Tobaao Dólar 
44 Gran Bretana Libra 97 Turnula Lira 
45 Grecia Draluna 98 Ucrania Hrvvna 
46 Gua!emala Quetzal 99 Unión Sudafricana Rand 
47 GU\r.llna Dólar 100 Urunuav Peso 
48 Halll Guarde 101 U. Mon. Europea Euro 
49 Holanda Florln 102 Venezuela Bollvar 
50 Honduras Le....,.ra 103 Vlelnllln ~ 

51 HonaKona Oólllr 104 Yemen 10em. Pop,) Rlal 
52 Hunarla Forlnt 105 Yunostavla Dinar 
53 India R,_., 106 Zaire Zalra 

Fuente: Elaboración con base en Información de Banco de México, hltp: //www.banxlco.org.mx 
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2. Se encuentran en operación continua. Las operaciones jamás terminan; no hay 
tipos de cambio de cierre. Mientras que los bancos de Nueva York cierran a las 
17:00 horas, los bancos en Chicago y México cierran una hora después, y en Los 
Angeles concluyen operaciones tres horas más tarde. Cuando son las 15:00 horas 
en Los Angeles, el dia cambiario apenas inicia en Sydney, Hong Kong y Singapur. 
Por cada banco, corredor, casa de cambio e incluso caja de hotel que cierra, abre 
otro, desde Honolulu hasta Tokio, desde Bahrein y Tel Avit hasta Parls, Zurich y 
Londres. 

El mercado tiene más liquidez al principio de la tarde europea, cuando están 
abiertos los mercados europeos y los de la costa este de EE.UU.; este lapso se 
considera corno el mejor momento para realizar transacciones. Al finalizar el dla 
en California, cuando los corredores de Tokio y Hong Kong apenas se están 
levantando para comenzar el dla, el mercado está en mlnima actividad. 

Durante estas horas, cuando en la costa oeste de EE.UU. es pleno dia y Europa 
duerme, los especuladores agresivos o los bancos centrales algunas veces tratan 
de mover los precios comerciando grandes cantidades para influir en las actitudes 
europeas sobre ciertas monedas a la manana siguiente. 

3. Son electrónicos. Frecuentemente, las operaciones al menudeo en el mercado 
cambiario implican la entrega flsica de la moneda. Sin embargo, en las 
operaciones al mayoreo, los compradores y vendedores no se ven la cara, sino 
que se comunican directamente mediante el teléfono, la computadora y el télex. 

Quienes están implicados en el comercio de divisas se comunican por medio de 
sofisticadas cadenas de telecomunicaciones, y a través de una red de 
comunicaciones por satélite denominada Society for Worldwide lntemational 
Financial Telecommunications (SWIFT). La SWIT, desde 1977, ha crecido tan 
rápido que virtualmente ha reemplazado los métodos que existlan anteriormente 
para la transmisión de mensajes, como las transferencias por correo y las 
telegráficas. 

Además, para minimizar los errores que pueden ocurrir fácilmente debido a los 
diferentes lenguajes y clientes bancarios, utilizan conexiones por satélite y 
trasmiten mensajes entre bancos con formato estándar. 

Este sistema de comunicaciones por computadora, con sede en Bruselas, Bélgica, 
interconecta a los bancos y a los corredores de casi todo el mundo financiero. 
Bancos y corredores estén en relación constante (realizan actividades en algún 
centro financiero o trabajan las 24 horas al dla2). 

2 En efecto, en los principales cenlros cambiarlos como Nueva York, Londres, Tokio y Tororlto, los grandes 
bancos realizan operaciones durante las 24 horas, para mantenerse actualizados con respecto de cualquier 
evento que pueda suceder durante las horas nonmales de trabajo de otros cenlros cambiarlos. 

3 



Administración del riespo camblario capitulo 1 

Debido a la velocidad de las comunicaciones, los sucesos significativos, 
virtualmente, tienen un efecto Instantáneo en todo el mundo, a pesar de la 
distancia que separa a los participantes financieros. Esto hace al mercado de 
cambios extranjeros tan eficiente como el convencional de acciones o productos 
básicos albergado bajo un solo techo. 

El mercado cambiarlo esta expuesto a variaciones en los precios de las 
cotizaciones por lo que es necesario conocer los diferentes tipos de riesgos a los 
que se encuentra expuesto. 

La administración de riesgos es un proceso integrado que requiere de un alto nivel 
de información y conocimientos especializados de los productos, mercados y 
riesgos que se maneja, por lo que se debe contar con, medios técnicos y sobre 
todo humanos, para garantizar una administración eficiente de los riesgos. 

Es importante mencionar que la clasificación de los tipos de riesgos o sub 
clasificaciones pueden ser diferentes en su caso, pueden modificarse en un futuro 
a partir de la evolución y desarrollo de nuevas metodologias que en materia de 
riesgo se originan. 

El riesgo generalmente se puede: 

• Transferir. Es decir pasarlo a otro participante del mercado o entregarlo a 
quien acepte cubrir el riesgo. 

• Cubrir. Se refiere a la adquisición de una protección (seguros, futuros) 
contra los efectos adversos de las variables sobre los cuales no se tienen 
control, a través del pago de una prima (para el caso del seguro o la 
opción), un margen (para el caso de futuros). 

• Administrarlo. Es proporcionar alternativas para protegerse contra los 
riesgos o para especular con ellos, implica la elaboración de predicciones 
acerca de los movimientos en las variables o factores de riesgo. 

1.2 Participantes en el mercado cambiarlo y sus 
motivaciones 

El mercado de divisas está integrado por el mercado interbancario o al mayoreo y 
el mercado del cliente o al menudeo. Las transacciones individuales en el mercado 
interbancario generalmente comprenden grandes sumas de dinero que son 
múltiplos de un millón de dólares o el valor equivalente en otras monedas. Los 
contratos entre un banco y su cliente, por el contrario, son regularmente por 
cantidades menores a un millón de dólares, algunas veces incluyen hasta 
centavos. 
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De acuerdo con lo anterior, los principales participantes en los mercados 
internacionales de cambios pueden ordenarse según el volumen de transacciones 
que llevan a cabo. Los participantes más relevantes son clientes al menudeo y al 
mayoreo (grandes empresas, bancos y casas de cambio), bancos centrales y 
corredores de divisas. 

A continuación, enunciamos los motivos que hacen que cada uno de los 
participantes en los mercados financieros se comporte de manera especifica. 

1.2.1 Clientes al menudeo 

Los turistas, pequei'ios comerciantes e inversionistas forman este tipo de clientes. 
Por ejemplo, los turistas norteamericanos que cambian dólares por pesos 
mexicanos, o cheques de viajero en Londres; o los mexicanos que compran en el 
Centro Comercial Eaton, en Toronto, Canadá, participan del mercado de cambios 
al menudeo; también los inversionistas que cambian dólares por francos suizos o 
repatrian dólares para invertir en un fondo de inversión en México. Asimismo, son 
clientes al menudeo los pequeflos comerciantes en España que cambian pesetas 
espaflolas para pagar facturas de importación en dólares. También las pequei'ias y 
medianas empresas normalmente intervienen en el mercado al menudeo. 

Los clientes al menudeo generalmente compran y venden divisas en casas de 
cambio, o en las ventanillas de cambio de bancos comerciales. 

1.2.2 Clientes al mayoreo (grandes empresas y personas fislcas 
con alto volumen de operación) 

La participación de las empresas en los mercados de divisas tiene su origen por 
dos motivos principales: el comercio internacional y la inversión directa en el 
extranjero. El comercio internacional Implica, normalmente, el pago o ingreso de 
monedas distintas de las que se usan en el propio pals de la empresa o 
corporación. En este sentido, la preocupación de una empresa no reside sólo en 
que se efectúe el pago o el ingreso en moneda extranjera, sino también en que la 
transacción se haga al precio más justo posible en lo que se refiere a las divisas 
extranjeras. Dado que el tipo de cambio al contado de una moneda puede fluctuar 
entre la fecha en que se inicia la transacción de la empresa y cuando se hace 
realmente la entrega del efectivo. es posible que los gerentes de la empresa 
quieran ver en el mercado de divisas un medio para asegurar un tipo de cambio 
especifico. 

La realización de inversiones directas en el extranjero es otra de las razones por 
las que una empresa participa en el mercado de divisas. La inversión directa en el 
extranjero implica no solamente la adquisición de activos en un pais extranjero, 
sino también la generación de deudas en moneda extranjera. Por esta razón, 
suele crearse una exposición al riesgo del tipo de cambio ("el nivel de exposición 
cambiaria se refiere a la sensibilidad de las variaciones en el valor real de la 
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moneda nacional de los activos, pasivos e Ingresos en operación, en función de 
las variaciones no anticipadas en los tipos de cambio"3 

) en cada moneda con la 
que realiza transacciones la empresa. 

En otras palabras, considerando que toda empresa tiene una posición neta activa 
o pasiva, en lo que se refiere a las operaciones que hace en una moneda 
determinada, cualquier fluctuación que se produzca en el valor de esa moneda 
originará, asimismo, un cambio en el valor de las operaciones exteriores que 
realiza. Las empresas seguirán operando en el mercado de divisas, habiendo 
aceptado o eliminado deliberadamente estos riesgos. 

La mayorla de las grandes empresas que realizan operaciones de cambio 
constantes y por montos sustanciales cuentan incluso con su propio departamento 
de cambio de moneda, con el fin de tratar directamente con sus contrapartidas en 
el mercado interbancario. Es el caso de Ford Motors Co. , British Aerospace o 
Sony. De Igual forma, numerosas empresas mexicanas tienen exigencias de 
operaciones importantes de divisas. Por ejemplo, Aeroméxico puede cambiar 
dólares por pesos para ampliar sus instalaciones, o PEMEX, comprar yenes con 
dólares para pagar su deuda externa. 

1.2.3 Bancos comerclales 

Los bancos comerciales participan en el mercado de cambios realizando el papel 
de intermediarios para sus clientes (personas flsicas y empresas), quienes 
realmente desean intervenir en el mercado -aunque también lo hacen por cuenta 
propia-. Normalmente, el proceso de intermediación (compra/venta) hace que el 
banco comercial finalice diariamente con una posición neta o saldo en cada una 
de las monedas implicadas (posiciones o saldos en divisas). Si la nueva posición o 
saldo en divisas no se ajusta a lo deseado, entonces el banco comercial queda 
con una posición o saldo neto en cada una de las monedas implicadas; de lo 
contrario, el banco comerciará por cuenta propia con el fin de alcanzar el saldo 
deseado. Esto lo podemos observar en el cuadro 1.2, el cual presenta el resumen 
de posiciones por divisa de Scotiabank lnverlat que se presenta a continuación. 

3 El nivel de expoalcl6n cambiarla se define de esa manera en Mlchael Adler y Bemard Dumas. "Elcposure to 
Currency Rlsk: Deflnltion and Meaauremenr, en Financia/ Management, verano de 1984, pp. 41-50. Cllado 
por O Levl, Maurfce, Finanzas lntemaclonales, McGraw-Hlll, México, 1997, p. 321. 

6' 

·',•' 



Administración del rle&go cambiarlo Capitulo 1 

Culldro1.2 Cmmbloa a.neo lnvertet 
RHumen • posicione• por dlvl•• .,.,. el die 17 de diciembre de 1911 

Montoan D61 ... Pasos 
Concepto d61area T. cambio aqulvalantn aqulvalantas 

amarlcanoa D.D. 

Posición inicial 199,320.02- 7.8837340 
Compras vs. 128'088,535.63 7.8722328 
pesos 
mexicanos 
Comprasvs. 0.00 7.8719199 ~ 

Divisas 
Ventas vs. 122'963,315.64 7.8722328 
pesos 
mexicanos 
Ventas vs. 91,334.17 7.8719199 
divisas 
Posición final 4'834,565.80 7.8722273 4'834,565.80 

DlvlHa Clave de Posiciona• Tipo de TotBll 
neaoclacl6n fln•le• C81nblo 

Marco alemtm DEM 52,637.02 1.5522350 33 910.47 
Libra esterlina GBP 24,508.21 1.6403148 40 201.18 
Franco suizo CHF 820.09- 1.3011518 630.28-
Franco francés FRF 387141.65 5.2841303 73 264.97 
061ar canadiense CAO 138,365.26 1.3715242 100,884.30 
Franco belaa BEC 45,112.37 31.6876009 1,423.66 
libra Italiana ITL 19'251 609.19 1,545.8334790 12453.87 
Yeniannnés JPY 6'837,966.47 113.2631026 60,372.41 
Peseta esoanola ESP 3'035 724.51 130.3288229 23 292.81 
Corona sueca SEK 155,675.96 6.6568897 23,385.69 
Corona danesa DKK 106142.20 5.7369975 18,501.35 
Corona norueaa NKR 117,830.40 6.4790789 18,155.42 
Florln holandés NLG 28 664.10 1.7307065 16,562.08 
Shlllina austriaco ATS 239 708.75 10.9906163 21,810.31 
D61ar australiano AVO 0.00 0.0000000 
Europan ECU 0.00 INV 0.0000000 
Currencv 
Mar1cka finlandés FIM 0.00 0.0000000 
Libra Irlandesa IEP 0.00 INV 0.0000000 
Fuente: Scotiabank lnverlat, 1996. 
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Los objetivos que persiguen los bancos comerciales al participar en el mercado de 
cambios son: 

A) Ofrecer el mejor servicio posible a sus clientes. 
B) Administrar la posición del banco, con vistas a conseguir el balance 

deseado para cada una de las monedas extranjeras. 
C) Obtener un beneficio sin dejar de alcanzar los dos primeros objetivos. 

Dar el mejor servicio posible a los clientes significa facilitarles el acceso a las 
operaciones de compra y venta de divisas (a través del teléfono y SWIF) y 
ofrecerles asesoria sobre los acontecimientos económicos pertinentes, tipos de 
cambio competitivos y, siempre que sea posible, las herramientas para llevar a 
cabo la transacción total que soliciten. 

Administrar la posición del banco, con vistas a conseguir el balance o saldo 
deseado para cada una de las monedas extranjeras, significa que éste debe 
mantener ciertos inventarios de divisas para servir a sus clientes; de no tenerlo, 
acudirá al mercado de cambio a comprar y/o vender con el fin de conseguir 
cuadrar el inventario del banco. 

Los dos objetivos que persigue un intermediario en el mercado de cambios (servir 
al cliente y mantener equilibradas las cuentas en divisas del banco) deben ser 
alcanzados sin merma de una adecuada compensación económica para el banco. 
Los beneficios que se obtienen por parte del banco en este mercado provienen de 
los diferenciales entre los tipos de cambio de compra y de venta, comisiones, 
tarifas y float (flotaci6n)4. 

Cada banco que dispone de un departamento internacional activo mantiene una 
cuenta con un banco corresponsal en cada pais clave. Por ejemplo, Scotiabank 
lnverlat tiene cuentas en Canadá, Nueva York, Londres, Frankfurt, Zurich, Tokio, 
Hong Kong y Singapur. Asi, un banco en Canadá es cámara de almacenamiento 
para los saldos de trabajo del operador en esta divisa (dólares canadienses), a la 
vez un banco neoyorquino y uno londinense hacen lo propio. 

El número de cuentas depende de que tan activo sea un banco en los negocios 
internacionales. Algunos bancos tienen cuentas hasta en cincuenta paises. Muy a 
menudo, los bancos también poseen más de una cuenta en una determinada 
moneda (lo hacen asi para facilitar los pagos que se dirigen a zonas geográficas 
distintas dentro de un mismo pals). Los saldos de cada cuenta varian según el 
número y tamal'lo de las transacciones implicadas. El total que alcanzan estos 
saldos ha de ser suficientemente alto como para que aporten una compensación 
por los servicios que prestan los bancos corresponsales; pero sin situarse en 

• Hay "oal o notación cuando el banco recibe depósitos en efectivo de un cliente que desea convertir fondos 
en otra moneda. A veces, el banco larda un dla o dos en abonar la moneda deseada en la cuenta del cliente. 
Ello significa que el banco tiene a su disposlc16n los fondos durante los dos dlas Implicados. 
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niveles innecesariamente elevados, porque nonnalmente no rinden interés alguno 
y constituyen un elemento de costo en la tarea de realizar negocios en divisas. 
(ordinariamente, la administración del banco indica al operador en divisas qué 
saldo mlnimo deberá mantenerse en cada banco, y el operador deberá actuar en 
consecuencia). 

Los bancos que son particularmente activos en los negocios internacionales tienen 
sucursales en los paises extranjeros con los que ellos y sus clientes realizan 
negocios. 

Estos bancos utilizan sus propias sucursales como corresponsales. Además, 
mantienen cuentas con los correspondientes bancos lideres en los paises 
extranjeros, siempre que estos últimos posean, a su vez, cuentas y saldos en las 
oficinas domésticas de aquéllos. 

En algunos paises los operadores en divisas extranjeras de un banco comercial 
tratan directamente con sus colegas de otros bancos. No obstante, en otros, el 
contacto se realiza, en primer lugar, a través de un broker que mantiene en el 
anonimato los nombres de los bancos interesados hasta el momento en que se 
cierra la transacción. Los brokers pueden contribuir a la creación de un mercado 
más amplio, aunque cuando se recurre a ellos con excesiva asiduidad, puede 
limitarse la utilidad del sistema. 

Finalmente, hay miles de bancos domésticos (nacionales) que, aunque 
desempeñan admirablemente su actividad, no tienen un volumen de negocios 
internacionales que justifique una cuenta en el extranjero; cuando requieren hacer 
transacciones internacionales, piden a uno de los bancos que poseen 
departamentos internacionales que las realice en nombre de aquéllos. Es decir, 
estos bancos domésticos utilizan otro banco de su propio pals como banco 
corresponsal en el extranjero. 

1.2.4 Casas de cambio 

Las casas de cambio son sociedades anónimas dedicadas exclusivamente a 
realizar en forma habitual y profesional operaciones de compra, venta y cambio de 
divisas incluyendo las que se lleven a cabo mediante transferencias o transmisión 
de fondos, con el público dentro del territorio nacional, autorizadas por la 
Secretarla de Hacienda y Crédito Público, reglamentadas en su operación por el 
Banco de México6 y supervisadas por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

Las casas de cambio se conceptúan formal y legalmente como actividades 
auxiliares del crédito y se rigen bajo la Ley General de Organizaciones y 

' El brol<er es un agente de bolsa o corredor; Individuo o compal\fa que cierra ofertas (ventas) y demandas 
1compras) en un mercado y cobra una comisión por ello. 

Banco de México. Disposiciones dirigidas a fas casas de cambio. Reglas 11 las que se sujelardn /as casas de 
cambio en sus opemc/ones con dMsas y mela/es preciosos. http: 
/lwww.banxlco.org.mx/dlspo/caaas_camblo/reglas_casas_camblo.htm (abril de 2001 ). 
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Actividades Auxiliares del Crédito, conforme al Titulo Quinto, que comprende los 
artlculos 81 al 87 B, correspondiendo al articulo 82 las actividades que pueden 
realizar dichas instituciones financieras, las cuales se mencionan a continuación: 

• Compra y venta de billetes asl como piezas acunadas y metales comunes, 
con curso legal en el pala de emisión. 

• Compra y venta de cheques de viajero denominados en moneda extranjera. 
• Compra y venta de piezas metélicas acunadas en forma de moneda. 
• Compra de documentos a la vista denominados y pagaderos en moneda 

extranjera. 
• Compra en firme o cobranza de documentos a la vista denominados y 

pagaderos en moneda extranjera, a cargo de entidades financieras, sin 
limite por documento. Asimismo, podriln celebrar tales operaciones con 
giros, órdenes de pago y otros documentos a la vista denominados y 
pagaderos en moneda extranjera. 

• Venta de documentos a la vista denominados y pagaderos en moneda 
extranjera que dichas casas de cambio expidan a cargo de instituciones de 
crédito del pals, sucursales y agencias en el exterior de estas últimas, o 
bancos del exterior. 

• Compra y venta de divisas mediante transferencias de fondos sobre 
cuentas bancarias. 

• Recibir pagos en moneda extranjera originados en situaciones o 
transferencias de fondos desde el exterior, para su entrega al beneficiario. 

• Transferencias de divisas a cuentas bancarias de sus clientes. 

En la préctlca todas las casas de cambio, atienden en mayor o menor escala a 
cuatro segmentos importantes de mercado y éstos son: 

1. Mercado lnterbancario. Atiende las necesidades en gran escala, por montos 
elevados, generalmente entre bancos o entre bancos y casas de cambio. El tipo 
de cambio que utilizan para realizar este tipo de operaciones es el siguiente: 

Tipo De Cambio Peso-Dólar lnterbancario. Precio del dólar estadounidense en 
términos de pesos mexicanos que se utiliza para transacciones en dólares al 
mayoreo, entre las mesas de cambio de las instituciones bancarias. Existen tres 
modalidades; valor mismo dia (cash), valor 24 horas, y valor 48 horas (spot), los 
cuales se describen a continuación: 

• Tipo de cambio-dólar valor mismo dla. Tipo de cambio interbancario al 
mayoreo llamado también cash; tiene la caracterlstica de que se liquida el 
mismo dia en que se realiza la operación. Generalmente se utiliza para 
cubrir necesidades inmediatas de dólares de las Instituciones bancarias o 
de sus clientes. 
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• Tipo de cambio-dólar valor 24 horas. Tipo de cambio interbancario al 
mayoreo cuya compra y venta del dólar estadounidense se liquida en 24 
horas, brindando un margen de un dla hébil para cubrir la operación. 

• Tipo de cambio-dólar valor 48 horas. Tipo de cambio interbancario al 
mayoreo llamado también spot. La mayorla de las operaciones 
interbancarias en dólares se llevan a cabo en esta modalidad, brindando un 
margen de dos dlas hébUes para cubrir la operación. Este tipo de cambio, 
como paridad de referencia refleja las expectativas de los intermediarios 
bancarios. 

2. Mercado Corporativo. Aquel que atiende las necesidades de la planta 
productiva. El tipo de cambio que se utiliza, varia de acuerdo al monto operado por 
el cliente (empresas). 

3. Remesas Familiares. Atiende operaciones de cambio de cantidades en divisas 
que envlan mexicanos residentes en el extranjero a residentes en el territorio 
nacional, el tipo de cambio que se utiliza es igual al de las operaciones del 
mercado al menudeo. 

4. Mercado al Menudeo. Realiza operaciones con divisas con montos pequenos, el 
tipo de cambio que se utiliza para realizar este tipo de operaciones es el siguiente: 

Tipo De Cambio peso-dólar Ventanilla. Precio del dólar estadounidense en 
términos de pesos mexicanos que se aplica en las operaciones de compra y venta 
de menudeo al público en general, en sucursales de bancos comerciales, casas 
de cambio y centros cambiarios. Existen dos modalidades: efectivo y documento, 
los cuales se describen a continuación: 

• Tipo de cambio dólar-efectivo. Precio del dólar estadounidense para 
celebrar operaciones con monedas y billetes en ventanilla. 

• Tipo de cambio dólar-documento. Tipo de cambio que se aplica en las 
operaciones con giros o cheques, cheques de viajero y money orders7 en 
dólares en ventanilla. Este tipo de cambio incluye el costo de intermediación 
de la sucursal bancaria, casa de cambio o centro cambiario. 

1.2.5 Bancos centrales 

Los bancos centrales son responsables de la emisión de la moneda local y de la 
administración y control de la oferta monetaria (a través de la polltica monetaria), y 
del mantenimiento del valor de la moneda local con respecto de las divisas 
extranjeras. En un sistema de tipos de cambio flexible o flotante, el banco central 
fija la oferta monetaria, pero no participa ni interviene en los mercados cambiarios, 

1 Money orders son documentos que se refieren a una transferencia de dinero en diversas monedas y que 
son expedidas por casa de cambio, bancos u otros lnlermediatlos financieros. 
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de tal suerte que permite que el tipo de cambio se establezca dé acuerdo con la 
oferta y la demanda. (cuando una moneda en flotación aumenta su valor con 
respecto de otra, se dice que se apreció y cuando disminuye, que se depreció). 

Sin embargo, incluso en este sistema los bancos centrales han tenido que 
intervenir en el mercado de divisas; excepto si los mercados se mantienen 
tranquilos y ordenados. 

En un sistema de tipo de cambio de libre flotación, el valor exterior de una moneda 
es determinado de la misma manera que el precio de cualquier otro bien en un 
mercado libre (en todo mercado el precio se determina por la oferta y la demanda). 

Por ejemplo, si, como consecuencia de las transacciones internacionales que se 
producen entre los residentes de un pals y el resto del mundo, la moneda local es 
más demandada que ofrecida (como sucederla si las importaciones superaran las 
exportaciones), el valor de ésta, en términos de divisas extranjeras, tiende a 
disminuir; por el contrario, si la moneda local es más ofrecida que demandada 
(como sucederla, por ejemplo, si las exportaciones superaran a las 
importaciones), el valor de ésta, en términos de monedas extranjeras, tiende a 
incrementarse. 

Dentro de este esquema, el papel que desempena el banco central deberla ser 
mlnlmo, a menos que tenga ciertas preferencias en lo que se refiere al valor que 
deberla alcanzar el tipo de cambio como consecuencia, por ejemplo, de proteger 
la industria local de exportación. En ese caso, tratarla de hacer que la moneda 
doméstica fuera milis barata con relación a la de otros paises, mediante la venta 
de su moneda local en los mercados de divisas. 

Por el contrario, en un sistema de tipo de cambio fijo, el banco central participa en 
el mercado de cambios, comprando o vendiendo divisas cuando la oferta del 
mercado no corresponde a la demanda al tipo de cambio fijo establecido. Para 
este propósito, mantiene reservas internacionales, las cuales generalmente son 
depósitos en dólares o instrumentos denominados en dólares (pueden ser en otras 
monedas o en oro). 

En este sistema cambiarlo, cuando un gobierno no desea o no puede defender el 
tipo de cambio fijo, la moneda se devalúa o revalúa con respecto de la que esté 
fijada. En un sistema de tipo de cambio fijo, los bancos centrales estén de acuerdo 
con mantener el valor de sus monedas dentro de una estrecha banda de 
fluctuación previamente pactada. Por tanto, cuando surgen presiones cambiarlas 
y, como consecuencia, el precio de la moneda doméstica se acerca a la tarifa milis 
baja permitida por el sistema, el banco central esté obligado a intervenir y 
contrarrestar las fuerzas que prevalecen en el mercado. 

En un sistema de tipo de cambio fijo, cuando las transacciones de las Instituciones 
financieras y no financieras no producen equilibrio entre la oferta y la demanda de 
divisas extranjeras, dentro de un tipo de cambio considerado aceptable, el banco 
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central se ve presionado para absorber la diferencia. Ahora bien, al hacer frente a 
esta situación, el banco central también influye sobre los niveles de reservas 
internacionales y de oferta monetaria doméstica. 

Cuando en el mercado hay un exceso de demanda de moneda local, para cerrar la 
brecha, el banco central debe adquirir divisas extranjeras y ofrecer moneda local, 
es decir, vender moneda local y comprar extranjera. Esto produce una entrada de 
divisas exteriores, y un incremento de las reservas internacionales del pals, 
presionando al alza sobre el valor de la moneda local o incrementando los precios 
domésticos. La venta de moneda local también asciende la oferta monetaria 
doméstica y con ello activa la economla y estimula la inflación. 

En el caso de que en el mercado aparezca un exceso de oferta de moneda local, 
para cerrar la brecha, el banco central tiene que absorber el excedente de moneda 
local vendiendo una parte de sus reservas de divisas extranjeras (reservas 
internacionales) para comprar con ello la moneda local. En esta situación, se 
observaré una reducción de las reservas internacionales del pals, provocando con 
ello presiones en el mercado cambiario, e incluso la necesidad de devaluar la 
moneda nacional o deflacionar la economla doméstica (la deflación es resultado 
de que la compra de moneda local contribuye a reducir la oferta monetaria, y 
ayuda a controlar la inflación en la medida en que la menor disponibilidad de 
crédito estabiliza la economla). 

Por lo anterior, cualquier acción que el banco central lleve a cabo en el mercadó 
de divisas produce efectos económicos internos y externos. Asl, los bancos 
centrales tienen que coordinar su conducta en el mercado de divisas con la 
estrategia global disenada para la economla nacional. 

Es importante mencionar que ademés de los reglmenes de tipo de cambio flexible 
y fijo existen otras modalidades intermedias, como las que se pueden apreciar en 
el cuadro 1.3, el cual resume los acuerdos de los regimenes de tipo de cambio al 
31 de diciembre de 1989. 
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Cumdro 1.3 
Acuerdos de los reglmenea de tipos de cambio al 31 de diciembre de 1989 

Moneda fijada a 
Dólar Franco Otra moneda DEO Otras 

eatadounl- &a nen compuestas 
Den .. 

Afganistán Benin Bhulán (rupia Burundi Argelia 
Burkina Faso indú) 

Antigua y Camerún Kiribati (dólar lrén, R.I. de Austria 
Barbuda Centroafricana. australiano) Libia 
Bahamas República Myanmar Bangladehs 

Barbados 
Chad 

Ruanda Botswana 

Belice Cabo Verde 

Djibouti Comoras Lesoto (rand Seychelles Chipre 

Dominica Congo 
sudafricano) 

Zambia Fiji Swazilandia 

El Salvador Costa de Marfil 
(rand 

Finlandia suda-

Etiopía Guinea fricano) Hungría 
Ecuatorial Tonga 

Granada Gabón (dólar Islandia australiano) 
Guatemala Malí 

Guyana Níger Israel 

Haití Senegal Jordania 

Honduras Togo Kenia 

lrak Kuwait 
Malawi 

Liberia Malasia 

Nicaragua Malta 

Omtln Mauricio 

Panamá Nepal 

Perú Noruega 

14 



Administración del riesgo cambiario Capitulo 1 

Cuadro 1.3 

Acuerdos de los reglmenes de tipos de cambio al 31 de diciembre de 
1989 continuación 

Dólar 
eatadounl· 

denH 
San Cristóbal 
y 
Nevis 
Santa Lucia 
SanVicenle 
Sudán 

Suriname 

Siria 

Trinidad y 
Tobago 
Uganda 

Vlelnam 

Yemen, 
República 
Ara be 
Yemen del Sur 

O.P. 

Franco 
francH 

Moneda fijada a 

Otra 
moneda 

DEG Otras compuestas 

PapuaNueva 
Guinea 
Polonia 

Santo Tomás y 
Prlnclpe 

Salomón, 

Islas ds 

Somalla 

Suecia 
Tanzania 

Tailandia 

Vanuatu 

Samoa Occidental 

Zimbabwe 

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Internacional Flnancial Stallstlcs, diciembre de 1989. 
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Cuadro 1.3 
Acuerdos de lo• reglmene• de tlpoe de cmnblo •131 de diciembre 1998 

(contlnuecl6n) 

Flexibilidad limitada en 
t6rmlnos de una sola moneda 
O aruco de monedas. M .. ftexlble 

Moneda Acuardoada A,luatada da Otra Flotaclón Independiente 
única cooperación acuerdo con gHtlonada 

un conjunto con ftotaclón 
da 

lncllcadcwea 

Bahereln BélglcA Brasil Argentina Australia 
R. P. China 

Qatar Dinamarca Chile Costa Rica Bolivia 

Arabia Francia Colombia Rep. Ca nadé 
Saudita Dominicana 

Alemania Madagascar Ecuador Gambia 

Emlratos Irlanda Portugal Ghana 
~abes 
Unidos 

Italia Egipto Japón 

Luxemburgo Grecia Liban o 

Paises Bajos Guinea Maldivas 

Espana Guinea-Bissau Nueva Zelanda 
India Nigeria 

Indonesia Paraguay 
Jamaica Filipinas 
Corea Sudéfrlca 
Laos, Reino Unido 
República Estados Unidos 
O.P. Uruguay 
Mauritania Venezuela 

Zalre 
México 
Manuecos 
Mozambique 
Pakls!An 
Singapur 

Sri Lanka 
Túnez 
Turqula 
vu--

Fuente: Fondo Monetario lntemaclonal, lntematlonal financia! statlstlcs, diciembre de 1989. 
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Si clasificáramos las modalidades de reglmenes de tipo de cambio, la mayoria 
corresponderla a un tipo de cambio fijo, flexible, de flotación administrada o 
manejada, y/o de deslizamiento controlado. Digamos algo de estos dos últimos. 
En el caso del régimen de flotación administrada o manejada, los bancos centrales 
rara vez se someten a un papel enteramente pasivo respecto del régimen de tipo 
de flotación. Con frecuencia, establecen la flotación administrada o manejada. En 
este caso, el banco central interviene comprando o vendiendo reservas 
internacionales (divisas) para defender su moneda contra apreciaciones o 
depreciaciones indeseables. En el régimen del deslizamiento controlado se fija el 
curso del tipo de cambio. Por lo tanto, el banco central debe intervenir en el 
mercado de cambios vendiendo moneda extranjera, cuando las presiones del 
mercado apuntan hacia una devaluación mayor, y comprando dólares, cuando 
dichas presiones indican un descenso menor. 

1.2.6 Corredores de cambios 

En el mercado cambiario, las palabras corredor (broker) y cambista (dea/eiB) se 
utilizan indistintamente, ya que ambos se dedican a la compra y venta de 
monedas extranjeras. Aunque hay instituciones que efectúan transacciones 
correspondientes tanto a corredores como a cambistas (broker-deatef), es 
importante deslindar ambas funciones. El cambista mantiene un inventario de 
moneda extranjera, el cual aumenta cuando sus clientes desean vender, o 
disminuye en el caso contrario. Un corredor simplemente empata a compradores 
con vendedores sin asumir una posición propia frente al mercado cambiarlo. 

Existen sólo unos cuantos corredores de divisas, la mayorla de los cuales se 
localizan en los principales centros cambiarios como Nueva York, Londres, 
Frankfurt, Zurich, Tokio, Hong Kong y Singapur. Su papel es similar al de los 
corredores de otros mercados, lo mismo de los bienes ralees que de acciones e 
incluso metales preciosos. 

Al centralizar la información, los corredores reducen los costos de compraventa 
para los participantes del mercado (de lo contrario, invertirlan tiempo en buscar 
contrapartes y/o conseguirlan precios menos atractivos) y ayudan a dotar de más 
liquidez al mercado cambiario. 

Las ganancias de los corredores de divisas se deben al cobro de un margen 
reducido que. generalmente, es una fracción de centavo por dólar. No obstante 
que dicho margen parece extremadamente pequefto, en transacciones de millones 
de dólares significa ganancias sustanciales. 

La mayorla de los corredores de divisas son independientes, sus principales 
clientes son los bancos y las grandes empresas en el mercado interbancario. 

1 cambista, Individuo o empresa que negocia Instrumentos financieros y toma posiciones por cuenta propia. 
9 Correduría o companla Involucrada en negocios y asesoría a clientes sobre transacciones de los mercados 
financieros. 
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Cuando los mercados se muestran estables y lentos, bancos y empresas acuden 
directamente a negociar operaciones al tipo de cambio interbancario 10

, pero 
tienden a encontrar más eficientes los servicios de corredores cuando hay mucha 
actividad. En ocasiones, los bancos centrales recurren a corredores para 
Intervenir, especialmente si desean enviar un mensaje claro al mercado respecto 
de su participación. Cuando prefieren adoptar una actitud discreta, evitan a los 
corredores; solicitan a los bancos comerciales que compren y vendan a su 
nombre. 

De acuerdo con lo anterior, hay seis grandes categorlas de participantes que 
operan en este mercado: clientes al menudeo y al mayoreo (grandes empresas y 
personas flslcas con gran volumen de operación), bancos comerciales, casas de 
cambio, bancos centrales y corredores de cambio que realizan transacciones 
comerciales, de Inversión, de especuladores y arbitraje. 

1.3 Transacciones en el marcado cambiarlo 

Las transacciones en los mercados de divisas se realizan con base en los tipos de 
cambio Inmediato (spot), a plazo (forward -futuros-) y/o de Intercambio (swap). 
Una transacción inmediata en el mercado lnterbancario es la compra de moneda 
extranjera, en la cual la entrega y el pago entre bancos suele completarse dentro 
de los dos dlas hábiles siguientes (en el caso de transacciones con dólares 
estadounidenses y canadienses, normalmente se hace el mismo dla). El dia 
cuando se hace la liquidación de la transacción generalmente se llama fecha 
valor11 

• 

Las operaciones y cotizaciones que se hateo . en el mercado de divisas, 
comprendidas en transacciones al contado en el merc11do interbancario, son: 

1. Tipo de cambio interbancario cash: con fecha valor del mismo dia. 

2. Tipo de cambio lnterbancario tomorrow: con ~echa valor de 24 horas 

3. Tipo de cambio lnterbancario spot. con fecha valor de 48 horas 

El tipo de cambio valor mismo dia se utiliza para las operaciones al mayoreo entre 
bancos, casas de cambio privadas, y con empresas o clientes Importantes. El tipo 
de cambio con fecha valor a 24 horas se emplea en operaciones liquidables el dla 

'º El tipo de cambio lnterbancarlo es la cotización que se utiliza para operaciones al mayoreo entre bancos, 
casas de cambio privadas, y con empresas o clientes Importantes. 
11 Para ser vélld8, una fecha valor debe e,orresponder a un dla labOnlbte en los paises a los que pertenecen 
las divisas pmticlpantes en la transección. En laa tranucclones que MI producen an el -..SO de divisas, 
hay dos monedas invotucnidas, ta que ea comprada y la que as vendida. Asl, para Mir vollllda, la fecha valor 
debe COtTesponder a un dfa labOrable an los paises a los que correspondan ambas divisas. En la mayorla de 
las naciones, los dlas laborables estén comprendidos entre lunas y viernes. 
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hébil bancario siguiente a la fecha de su concertación. Y el de cambio con fecha 
valor a 48 horas es aplicable para liquidar operaciones el segundo dla hébil 
bancario siguiente a la fecha de su concertación. 

La cotización cash consiste en la compra de una moneda contra 8ntrega de otra '·;. 
durante el mismo dla. Esta operación no tiene ningún costo financiero, porque se 
recibiré una cierta moneda contra entrega de otra el mismo dla en el cual se 
ejecutó la operación; es decir, se podré volver a la moneda original el mismo dla 
vendiendo la moneda comprada. 

Las cotizaciones tomorrow y spot consisten en la' compra de una 1J1C1neda contra 
entrega de otra dentro de un plazo de 24 y 48 horas como máximo, 
respectivamente. En este caso, el precio estaré "basado en el hecho de que esta 
operación considera los costos financieros 12

• puesto que se maneja con un dla de 
fecha valor posterior al dla de contratación. Por lo tanto, si es comprada o vendida 
una moneda contra otra podrla llegar a tener un costo o premio, según lo que se 
haga. 

Existe un costo financiero en esta operación, principalmente, porque se tienen 24 
y 48 horas en las que no se dispone de la divisa, y porque el comportamiento en el 
tiempo de la oferta y/o demanda podrla provocar mayor presión sobre la 
cotización. 

Una transacción a plazo requiere la entrega, al valor de una fecha futura, de una 
cantidad especifica de una moneda por otra, también especifica. El tipo de cambio 
se establece cuando se firma el contrato, no obstante, el pago y la entrega no es 
requerida hasta la fecha estipulada. Los tipos de cambio a plazo generalmente se 
cotizan para fechas valor de 1, 2, 3, 6 y 12 meses. 

Las operaciones y cotizaciones que se realizan en el mercado de divisas dentro de 
transacciones a plazo son: 

1. Cotización a futuro 

2. Cotización swap 

La cotización a futuro consiste bésicamente en una cotización a més de 48 horas 
(spot). 

En este caso, el precio futuro de la moneda (considerando que nadie puede saber 
realmente cuénto podré valer una moneda contra otra a una determinada fecha). 
toma en cuenta: el diferencia! de tasas de Interés, oferta y demanda en el mercado 
intemaclonal y el tipo de cambio al contado. 

12 Todas las cotizaciones que no son al cash se calculan con base en el diferencial de tasas de lnter6s libres 
de riesgo que se observan enlre las dos monedas que se desean comprar y/o vender. 
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Es importante mencionar que las cotizaciones a futuro de las monedas más 
comerciales se calculan, fundamentalmente, considerando el tipo de cambio al 
contado más los diferenciales de tasas de interés13

• En este caso, el impacto de la 
oferta y la demanda no es muy significativa, sin embargo, no ocurre lo mismo con 
las monedas poco bursátiles en donde la oferta y la demanda las afecta 
significativamente. 

Una transacción de intercambio (swap) en el mercado lnterbancarlo es la compra y 
venta simultánea de una cantidad especifica de moneda extranjera para dos 
fechas de valor diferente. La cotización swap se refiere a la compra de una 
moneda contra otra y a su venta a futuro contra la moneda original, y viceversa. 
Este tipo de operación tiene como finalidad básica crear liquidez en una moneda 
especifica o Invertir excedentes de la misma sin incurrir en riesgos cambiarlos. 

La mayorla de las transacciones en moneda extranjera son transferencias 
bancarias al contado (cash) o de entrega Inmediata; sin embargo, en la práctica, 
las operaciones al contado no significan entrega Inmediata, ni siquiera en el mismo 
dla, sino al cabo de dos dlas hábiles. En otras palabras, la operación tiene fecha 
valor de dos dlas. No obstante, también se realizan transacciones en el mismo dla 
y en 24 horas. La razón de este retraso de dos dlas en la entrega de la divisa 
correspondiente es que los bancos deben contar con la oportunidad para procesar 
y verificar su documentación, además, debido a que el mercado de divisas es 
mundial, se requiere considerar las diferencias de horario entre los centros 
cambiarios que efectúan las operaciones, que pueden ser hasta de doce horas. Si 
un banco en Tokio realiza una transacción con un banco en Nueva York, se debe 
calcular una diferencia de casi un dla completo y una fecha calendario distinta. 

1.4 Riesgo 

Una de las causas más importantes ~ue ha generado la necesidad de administrar 
los riesgos es la creciente volatilidad ' de las variables financieras ya que no es 
posible prevenirlas, las cuales afectan profundamente a las empresas y a los 
mercados financieros, tanto en el ámbito Interno de cada pals como en el global. 
La administración del riesgo financiero proporciona una protección parcial contra 
las posibles implicaciones generadas por esa Incertidumbre. 

u Incluso la diferencia de la tasa de Interés nacional e lnlemaclonal es el principio del T eorarna de la Paridad 
de los llpoa de Interés (TPTI). 

EL TPTl se puede enunciar del siguiente modo: 

X =X (l+í,) 
1 o (l+i,) 

Siendo ¡,, e ~ los tipos de Interés de la moneda nacional y extranjera pera el plazo T. Dicho de otro modo, lo 
que plantea el TPTI es que el tipo de cambio forward o aclelanlado entre las dos monedas va a depender del 
~ de cambio al contado (spot) y del diferencial de la tasa Interés entre ambas monedas. 
1 En el medio financiero y especlflcamente en el Mercado de Derivados se refiere al grado de nuctuaclón que 
manifiesta el precio del subyacente a través del tlempo. 
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El riesgo 15 es la volatilidad de los flujos financieros no esperados, generalmente 
derivada del valor de los activos o los pasivos. Las empresas están expuestas a 
tres tipos de riesgos: 1 )Riesgo de Negocios, 2)Riesgos Estratégicos, 3) Riesgos 
Financieros. 

Los riesgos de negocios u operacionales son aquellos riesgos que no son de 
crédito o de mercado. La definición aportada por el comité de Basilea 16 "Es el 
riesgo que tiene deficiencias en los sistemas de información o en los controles 
internos que supongan una pérdida inesperada. El riesgo está relacionado con un 
error humano, fallas en los sistemas o procedimientos y controles inadecuados" 

Algunos de los riesgos operacionales más significativos son: a)Riesgo Humano, 
b)Riesgo Tecnológico, c)Riesgo de Información, d)Riesgo de Sistema o 
Organizativo, e)Riesgo de Relaciones, f)Riesgo Externo, g)Riesgo Legal. 

Todos estos riesgos dependen de factores externos. 
Los riesgos de negocios o riesgos operativos comprenden innovaciones 

tecnológicas, disei'lo del producto y mercadotecnia, la exposición racional a este 
tipo de riesgo se considera en ocasiones como una "habilidad interna o ventaja 
competitiva"de la propia empresa. 

Los riesgos estrat6glcos son el resultado de sufrir pérdidas debido a decisiones 
directivas tomadas con base en la información considerada precisa y objetiva, y a 
un análisis concienzudo de acuerdo con la capacidad propia de los sistemas y 
personas que intervienen en la generación y toma final de la decisión. Los 
cambios fundamentales en la economla o en el entorno polltico, la expropiación y 
la nacionalización, se consideran como casos de riesgos estratégicos. Estos 
riesgos diflcilmente se pueden cubrir, a no ser por la diversificación a través de 
distintas lineas de negocios y de distintos paises. 

Los riesgos financieros reflejan la posibilidad de pérdidas como consecuencia de 
la variación de los tipos de cambio y de las pérdidas en los mercados financieros. 
Los movimientos en las variables financieras, tales como las tasas de interés y los 
tipos de cambio, constituyen una fuente importante de riesgos para la mayorla de 
las empresas. 

La exposición a riesgos financieros puede ser optimizada o disminuida, de tal 
manera que las empresas pueden concentrarse en lo que es su especialidad17

• 

Un entendimiento cabal del riego permite que los administradores financieros 
puedan estar en condiciones de planear adecuadamente la forma de anticiparse a 

" Es la exposición a una determinada eventualidad económicamente desfavorable. 
16 Es un Comité de autoridades supervisoras que fue establecido en 1975 por los Gobernadores de los 
Bancos Centrales del Grupo de los Diez (G-10) para emitir medidas de supervisión bancaria. las cuales están 
orientadas a fortalecer los principios de supervisión prudencial y a procurar la lmplemenlaclón de esquemas 
de autorregulaclón en las lnsU!uclones Bancarias. 
17 Administrar su exposición a los riesgos de negocios. 
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posibles resultados adversos y sus consecuencias y, de este modo, estar mejor 
preparados para enfrentar la incertidumbre futura sobre las variables que pueden 
afectar sus resultados. 

1.4.1 Riesgos financieros en los mercados cambiarlos 

Fundamentalmente, se distinguen cuatro tipos de riesgos 18 en los mercados 
cambiarlos; de crédito, de transacción, de control y financiero. En la práctica, estos 
riesgos son casi inseparables, como podemos advertir en la figura 1. 

Flgur• 1 
Riesgos en el mercado cambiarlo 

/ 

11 Los orlgenes de la palabra riesgo se remontan al latln, al francés risque y al itallano risco. En sentido 
original, risco es "ampular como una piedra", del latln re, tras, y secare, cortar. Aunque en el lenguaje 
moderno, el término riesgo ha llegado a significar "peligro de pérdida", y la teorla financiera lo define como "la 
dispersión de resultados (flujos de efectivo) inesperados debido a movimientos en las variables financieras". 
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Riesgos llg•do• •1 cr6dlto 

Son aquellos en los que la contraparte incumple durante el desarrollo de los 
términos del acuerdo y condiciones del contrato, debido a la inhabilidad para 
pagar, o por alguna otra razón. El riesgo de crédito se ve influenciado por factores 
homogéneos y heterogéneos: cuando una de las partes cae en bancarrota o 
simplemente decide romper un contrato (homogéneo), o cuando la economia de 
un pais cae en recesión (heterogéneo). 

El riesgo de crédito abarca tanto el riesgo de incumplimiento como el de mercado. 
El primero es la valuación objetiva de la probabilidad de que una contraparte 
incumpla; el segundo mide la pérdida financiera que será experimentada si el 
cliente incumple. 

El riesgo de crédito toma las siguientes formas: 

i.. De prepago. Es la posibilidad de que una de las contrapartes pueda 
incumplir en un contrato. Esta posibilidad es muy real para transacciones en 
divisas extranjeras, donde los pagos pueden ser realizados por Europa en 
la manana contra entrega posterior en América. 

i.. De contraparte. Cuando el contratante (banco o cliente) no puede o no 
quiere atenerse a los compromisos previstos en el contrato. A éste se 
suman los riesgos debidos al tratamiento de la transacción. 

Riesgos financieros 

Son aquellos que están relacionados con las posibles pérdidas en los mercados 
financieros (los movimientos en las variables financieras), tales como las tasas de 
interés, la inflación y los tipos de cambio, entre otros. 

El riesgo financiero toma las siguientes formas: 

De cotización o tipo de cambio. Es el riesgo de pérdida que corre una posición 
abierta (por ejemplo, tener deuda en moneda extranjera y/o inversión en moneda 
extranjera) no-cubierta (con futuros u opciones), debido a las variaciones de las 
cotizaciones de la divisa. Es la probabilidad de fluctuaciones en el valor de la 
moneda local con respecto de las monedas extranjeras. 

De posiciones abiertas. Se refiere a una posición abierta (por ejemplo, tener 
disponible en tesoreria) al contado y que está expuesta al riesgo de cotización, o 
de tipo de cambio. 

De posición a plazo outringht19• Se refiere a una compra o venta de divisas a plazo 
no relacionada con una operación al contado. Asl ¡::iues, se trata de una operación 
a plazo que no forma parte de una operación swap20• 

19 Palabra utilizada en el émbllo lntamaclonal para definir largo plazo. 
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De posiciones forward. Se refiere a un contrato de fecha futura similar a un swap 
de cambio de divisas, excepto que la primera etapa muestra una fecha valor en el 
futuro y no spot. 

De posiciones de opciones. Son las posiciones abiertas de opciones expuestas a: 
cotización, tipo de interés, pérdida del valor temporal y volatilidad. Los riesgos 
inherentes a las opciones financieras compradas se limitan a la prima que debe 
pagarse. En cambio, las opciones vendidas estén expuestas al riesgo de 
cotización. 

De tasa de interés. Se origina por las constantes fluctuaciones en las tasas de 
interés, que a su vez inciden en el tipo de cambio futuro. 

De posiciones a plazo. Consiste en una posición abierta a plazo, la cual está 
expuesta al riesgo de la tasa de interés. 

De operaciones del mercado monetario en el mercado financiero y futuros sobre 
tasas de interés. Hace referencia no sólo a todas las operaciones que están 
expuestas a riesgo de tasas de interés, sino también a las que no están 
aseguradas. Asegurarse no sólo implica la cobertura de toda la estructura de las 
posiciones activas y pasivas al vencimiento. Si los plazos de activos y pasivos no 
coinciden, la consecuencia es un riesgo de tasas de interés debido al reemplazo y 
al refinanciamiento. De operaciones de swaps. Se refiere a las diferencias de las 
tasas de interés de las monedas que están sometidas a fluctuaciones al correr del 
tiempo; por consiguiente, los swaps están también expuestos al riesgo de la tasa 
de interés. Si éstos sirven para cubrir una transacción efectuada en el mercado 
financiero, es posible que, a largo plazo, diverjan un tanto de las diferencias 
efectivas de las tasas de interés. 

De inflación, el cual se refiere al incremento que se presenta en los precios de los 
bienes (el dinero es un bien y su precio la tasa de interés) y servicios que están 
asociados con el poder de compra, y con ello a la tasa de interés, y al tipo de 
cambio presente y futuro. 

Los Riesgos Financieros también se pueden clasificar en factores exógenos y 
endógenos, los cuales a su vez se integran de la siguiente forma: 

20 En su definición más ortodoxa, un swap es el Intercambio de un activo por otro; pero en el mercado 
cambiarlo es la compra de una moneda contra otra y su venta a futuro contra la moneda original. y 
viceversa: también se refiere a ... transacción financiera. que en castellano se lnlduce por permuta 
financiera, en la que dos partea acuerdan Intercambiar ftujos monetarios en el tlempo. Mediante un swap es 
posible reducir la expoelclón al rleago de oscilaciones de las monedae o de loa tipos de lnler6s y aprovechar 
la ventaja comparativa de una parte o de ambas, en la entrada en un mercado determinado (de divisas). 
Esto se consigue siempre que las partes tengan lnter6s en Intercambiar el pago de sus obligaciones porque 
cada una de ellas preferiré la moneda, la tasa de lnter6s o el tipo de referencia de la otra, y conseguiré asl 
reducir el costo de aus deudas. 
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li> Factores Exógenos son aquellos factores sobre los cuales no se tienen 
control: 

• Riesgo de interés (cuNa de tasa de interés). 
• Riesgo de cambio (tipos de cambio). 
• Riesgo de precio en renta variable (mercado de capitales). 

li> Factores Endógenos son los factores sobre los que podemos ejercer 
acción: 

• Riesgo de liquidez 

Riesgos ligados a las transacciones 

Los riesgos ligados a las transacciones (en los mercados financieros en la 
operación de compra o de venta), estlln asociados con la ejecución, 
administración y control de las negociaciones, estos riesgos presentan las formas 
siguientes: 

Ligados a los colaboradores. Resultan debido a la presión del rendimiento sobre el 
personal, enriquecimiento profesional, debilidad de la personalidad (no puede 
aceptar o dominar las pérdidas que se llegan a tener en el mercado cambiario), 
ambición personal o desorollo profesional, violación de los usos de la ética, 
formación o capacitación incompleta, falta de resistencia al estrés, malentendidos, 
problemas lingülsticos, toma de notas deficiente, dificultades para trabajar en 
equipo, distracción, transacciones importantes, insatisfacción debida a las 
condiciones de trabajo, y problemas personales. 
Relacionados con el equipó de trabajo. Se refieren a la confiabilidad del sistema 
telefónico, télex21. reuters dealing22, telerate-dealing23, terminales de 
computadoras, seguridad y tratamiento de los datos, interrupción del suministro de 
electricidad, sistemas sobrecargados y deterioro del material de trabajo, entre 
otros. 

Relacionados con la organización. Comprenden la organización ineficaz, la 
administración demasiado pesada, instrucciones de pago incompletas o erróneas, 
insuficiencia de la infonnación dada a la dirección, flujo de información hacia la 
administración, mala ejecución o no-ejecución de las instrucciones de pago, 
redescuentas, confirmaciones, atribución de las responsabilidades, falta de 
cambistas y estafas cometidas por personal ajeno al banco. 

21 El telex (Teleprinter Exchange) ea un aervtclo mundial de teleUpo que proporciona comunicación 
lnstanténea a lra116s de cambio dinlcto de teleimpresor del dla. Los mensajes se reciben las 24 horas del dla y 
mensajes notablemenle e....,_ pueden eer enviados fAcllmente a través de telex. 
22 El reuters deallng ea un sis- de información financiera lntemaclonal. que presenta datos de los 
mercados financieros en tiempo real. aclefnl\s proporciona un servicio de comunicación entre los operadores 
de los mercados financieros. 
23 El telerale-deaUng es un sistema de Información lntelbancarlo que da confiabilidad para realizar 
transacciones entre bancos. 

25 



Administración del riesgo cambiario Capitulo 1 

Riesgos de control 

Son los que se asocian con la elaboración de Informes, auditorias externas, 
Instrucciones de pago automáticas, fichas de transacción e Instalación de 
grabadoras. 

El riesgo milis caracterlstlco al respecto es el de ejecución. !:ste abarca 
situaciones donde se falla en la realización de operaciones, algunas veces 
conduciendo a retrasos o penalizaciones costosas; ampliamente, cualquier 
contratiempo en las operaciones del érea de compensación y liquidación (back 
offlce)24 que esté a cargo del registro de las operaciones y la reconciliación de 
transacciones individuales con la posición agregada de las empresas. 

1.5 Otros riesgos 

Los riesgos politicos, los cuales se relacionan con la polllica económica (fiscal, 
monetaria y bancaria) que se lleva a cabo en el pais, y presenta las siguientes dos 
modalidades: 

1. Los inherentes al pals. Suelen aparecer porque la contraparte en el 
extranjero -Estado, banco, cliente- no puede o no quiere cumplir sus 
compromisos por razones de guerra, catástrofes naturales, moratoria oficial, 
etcétera. 

2. Los de transferencia. Implican la probabilidad de que el gobierno 
imponga controles cambiarlos que restrinjan la capacidad de los deudores 
de obtener y hacer uso de las divisas necesarias para afrontar, en forma 
oportuna, sus obligaciones en moneda extranjera. En este tipo de riesgos, 
el Estado dirige la transferencia de fondos y la conversión de éstos en otras 
divisas; por ejemplo, cuando los paises imponen controles a las divisas 
extranjeras, que imposibilitan a las contrapartes cumplir sus obligaciones. 

Los riesgos de conversión de la moneda que existen cuando un habitante, al hacer 
cualquier transacción financiera, debido a aspectos legales o regulatorlos, no 
puede convertir su moneda en otra extranjera en el momento de realizar un pago. 

Los riesgos tecnológicos que se refieren a la necesidad de proteger los sistemas 
operacionales de computo de acceso no autorizado y de interferencia, fallas en el 
sistema de computo, pérdidas ocasionadas por desastres naturales o accidentes 
que Involucren a individuos clave. 

24 Departamento operativo de un banco o compallla que opera en el mercado cambiarlo y que procesa las 
negociaciones ejecutadas, ademAs de manejar la entrega, cancelación y procedimientos regulatorlos 
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Los riesgos legales en la operación que se presentan cuando la contraparte no 
tiene autoridad legal o regulatoria para realizar una transacción, es decir, no existe 
personal certlftcado para operar en el mercado. 

Los riesgos regulatorios que se relacionan con actividades que podrlan quebrantar 
regulaciones gubemamentales (manipulación del mercado, operación con 
información privilegiada y restricciones de convencionalidad). 

Los riesgos de liquidez que se presentan cuando a la institución no le es posible 
pagar las obligaciones en determinadas fechas. Este tipo de riesgo está 
representado por la posibilidad de que un activo pueda venderse a corto plazo a 
un precio inferior a su valor comercial. 

El riesgo pals que se deriva de las condiciones económicas, politicas y sociales de 
cada pals, las cuales determinan la estabilidad de las inversiones, el flujo de 
capitales y las expectativas de arbitraje. 

El riesgo humano que se refiere al que se genera por falta de capacitación del 
personal, sobrecarga de trabajo y fallas organizacionales. Su manejo y prevención 
esta relacionado con: 

• Estándares de capacitación de personal. 
• Separación de áreas de operación y administración de riesgos. 
• Adecuada supervisión. 
• Auditoria intema y contralorla. 
• Imposición de sanciones por el comité disciplinario. 
• Actualización de habilidades del personal certificado. 

Es importante mencionar que los tipos de riesgos antes mencionados no son los 
únicos, ya que existe una galaxia de riesgos25 que se generan en toda y cada una 
de las actividades financieras. 

25 Dicha galaxia de riegos contempla los siguientes: Rle9QO de pniclo, Riesgo de reinversión. Riesgo del 
precio del acUvo. Riesgo de Ulllldades, Riesgo de Instrumentos de cobertura, Riesgo de propago, Riesgo de 
bancarrota, Riesgo colateral, Riesgo de concentración, Riesgo de reputaclón, Riesgo de sistemas, Riesgo de 
modek>s, Riesgo de lnterpolac16n, RIB9QO de contralo, Riesgo de conoclmlenlo, Riesgo econ6mlco, Riesgo 
sectorial y Riesgo empresarial. 
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Capitulo 11 

~ministración del riesgo en el mercado cambiarlo 

2.1 Generalidades 
Es Importante sensibilizar al sector financiero para que tenga un rol más activo en 
la minimización de los costos generados por la exposición a los riesgos, los cuales 
se generan como resultado de las actividades propias de un negocio. Por ejemplo, 
es común observar en los resultados de las empresas el efecto de la volatilidad 
tanto de las tasas de interés como de la paridad del peso contra el dólar. Sin 
embargo si logramos Identificar y manejar nuestras exposiciones de riesgo, por 
medio de una estrategia adecuada de administración de riesgo, colocarlamos a las 
empresas en las mismas circunstancias de sus competidores Internacionales, 
estabilizando sus flujos de efectivo y reduciendo sus costos. 

Al no poder eliminar los riesgos, es necesario utilizar la administración de riesgos 
la cual surge como una función que agrupa un conjunto de técnicas y 
procedimientos, los cuales tiene como objetivo la mejor combinación de riesgo
rendimiento para el capital de los accionistas. En este sentido, la tarea 
fundamental de la administración de riesgo es: 

• Identificar, medir, dar seguimiento, y en su caso, transferir el riesgo 
sistemético. 

• Medir y controlar el riesgo • no sistemético", mediante la instrumentación de 
metodologla, polltlcas y procesos. 

Para poder entender el funcionamiento de los instrumentos derivados resulta 
fundamental Identificar los riesgos a los que las instituciones financieras estén 
expuestas y la forma en que éstos deben ser administrados 

La administración del riesgo financiero se ha convertido en una herramienta 
esencial para la sobre vivencia de cualquier negocio. 

2.2 La administración del riesgo y sus etapas 

Los grandes teóricos entienden a la Administración de Riesgos como: 

•La administración de riesgos debe ser contemplada como una contribución 
importante a las utilidades de la empresa, ya que esta especialidad no deja los 
riesgos a la Inercia de las acciones. Si no que aplica medidas juiciosas, 
procedimientos adecuados, utilización de técnicas que se requieren para tratar de 

~~~~~~-.::~:---·~ 
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descubrir, identificar, analizar y evaluar dichos riesgos además de buscar la forma 
de descubrirtos con lo que se obtiene un beneficio trascendental para la 
empresa26. 

•La administración de riesgos es unica, ya que con su aplicación, la 
empresa obtiene la óptima protección contra los riesgos puros al menor costo 
posible, y no hay otra forma de conseguir esto.• 

•En teorla, la administración de riesgos es un ahorro que deja muy buenos 
dividendos a la empresa27

" 

"Es el proceso por el cual el Riesgo resulta: Identificado, Medido, Aceptado, 
Controlado, Evaluado, Mitigado, Optimizado, y Comunicado."28 

"El procaao de la admlnlatraclón del rleago es un intento sistemático de 
analizar y encarar el riesgo-. Podemos dividirlo en cinco pasos: 

o Identificación del riesgo 
o Evaluación del riesgo 
o Selección del método de la administración del riesgo 
o Implementación 
o Repaso 

•Es proporcionar alternativas creativas para protegerse contra los riesgos 
financieros o para especular con ellos:io. 

De todas las definiciones anteriores se puede concluir que la administración del 
riesgo es "El conjunto de procedimienlos que nos permite identificar, analizar, 
evaluar y controlar los efectos adversos de los riesgos a que está expuesta una 
empresa, con el propósito de evitarlos, reducirlos, retenerlos o transferirlos" 

El proceso de la administración del riesgo lo integran los siguientes puntos: 

• Identificación del riesgo. 
• Análisis y evaluación de las pérdidas potenciales identificadas. 
• Decisión sobre la alternativa óptima. 
• Desarrollo de medidas y sistemas de control. 
• Selección de alternativas o combinaciones. 
• Control y supervisión 

20 De acuerdo con el Maestro Mario de Agüero Agulrre 
27 De acuerdo con la A.M.A.R.A.C.(Asoclación Mexicana de Adminis1raclón de Riesgo) 
21 De acuerdo con Price Watemouse 
29 Do acuerdo con Avl Bodie y Robert merton 
30 De acuerdo a Philippc Jorion 

TESIS CON 
}
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De acuerdo a lo anterior los princlpalea pasoa que se deben seguir en la 
admlnlatracl6n de rleagoa son los siguientes: 

o Identificación del riesgo. 
o Medir con exactitud la exposición al riesgo de la situación financiera general 

dado ~ue los estados de situación financiera contienen diferentes tipos de 
riesgo3 , debido a que si se presentan los hechos afectan el patrimonio de las 
empresas 

o Conocer el medio ambiente donde opera la empresa para lo cual es 
recomendable conocer los indicadores económicos prevalecientes y su 
perspectiva como es: inflación, devaluación, tasas de interés nacionales e 
internacionales. 

o Establecer la polltica o posición de la empresa ante los riesgos. 
o Estimar las tácticas y estrategias de coberturas de riesgos para los diversos 

activos y pasivos de la situación financiera de la organización, que puede ser: 
Futuros, Opciones, Swaps. 

2.3 Administración de riesgos financieros en el mercado 
camblarlo a través de contratos de futuros del peso 
mexicano. 

El riesgo cambiarlo se cubre a través de operaciones de futuros que consiste 
en un contrato en el que se establece el compromiso de comprar o vender algún 
bien en el futuro, a un precio que se fija y cuya entrega se realiza en un plazo 
predeterminado. 

Por definición existen dos partes en todo contrato de futuros: 

1) El comprador, que es quien recibirá el bien relacionado. 

2) El vendedor, que es quien entregará el bien relacionado. 

Los contratos de futuros se negocian en el mercado bursátil y son estandarizados 
en cuanto a su tamafto (cantidad), fecha de vencimiento, calidad del producto y 
fluctuación mlnima del precio, condiciones que son determinadas por la bolsa en 
la cual se cotizan. 

Los contratos de futuros de pesos mexicanos, los utilizan importadores o 
exportadores de mercanclas que deseen eliminar el riesgo cambiario o las 
empresas que tengan deudas contratadas en dólares. 

" Por ejemplo cuando se tiene un pasivo en divisa extranjera y existe riesgo de devaluación de la divisa local, 
causa que al pagar el crédito en dlviu extranjera, ésta sea més cara en divisa nacional con lo cual el costo de 
la deuda esta aumentando por el simple hecho da devaluación. Lo que representa un rleago del pasivo que 
as parte componente da los estados financieros de las organizaciones. 

30 1'.~S\S CON 1 

FALLá DE OKiGKN , 



Administración del riesgo cambiarlo Capitulo 11 

Las principales caracteristicas de un Contrato de Futuros de MXf>32 son: 
• Tamaflo del contrato:$ 500,000 Cotización: indirecta (dólares/Mxp). 
• Movimiento mlnirno del precio (puja o tick): 1/40,000 = 0.000025 dólares. 
• Vencimiento: Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre. 
• Margen33 iniclal34 por contrato 15,000 dólares. 
• Margen de mantenimiento35

: 12,500 dólares. 

Ejemplo. Consideremos que una empresa mexicana requiere asegurarse por una 
cierta cantidad de dólares, los cuales debe pagar en seis meses, siendo 6 pesos 
por dólar el tipo de cambio el dla de hoy ¿Cuál es el riesgo de la empresa y su 
equilibrio financiero para cuando necesite cubrir su pago? 

El riesgo consiste en que el tipo de cambio se eleve dentro de seis meses, lo que 
significa que registrará una posición corta en dólares, y el equilibrio financiero se 
obtiene con aquella paridad que dentro de seis meses es equivalente a la de hoy. 
¿ Qué quiere decir lo anterior? 

Una posición corta en dólares significa que si el precio de esta divisa dentro de 
seis meses, plazo del ejemplo, subiera por arriba de la paridad de equilibrio, 
misma que se calcula más adelante, el negocio incurrirla en pérdidas, pero si 
llegara a bajar de ese mismo punto obtendria utilidades. Como la finalidad es 
cubrir un préstamo en dólares y no "apostar" a que el precio del dólar se 
mantenga, se reduzca o se encarezca, debe eliminar su riesgo y asegurar un tipo 
de cambio desde el dia en que adquiere el compromiso. 

Esto lo logra adquiriendo un contrato de futuros de nuevos pesos; es decir, 
contratando una obligación en la que el vendedor se compromete a vender pesos 
y el comprador a adquirirlos, con dólares, en el precio fijado. 

El tipo de cambio de equilibrio se calcula aplicando a la paridad actual el 
diferencial de tasas de interés entre México y EE.UU. en el plazo requerido. Dicho 
diferencial se conoce como "costo de acarreo". Dicho costo se calcula de la 
siguiente manera: 

Supongamos que las tasa de interés en México se sitúan en 50% y la tasa de 
dólares en 10%, entonces la paridad de equilibrio para el Banco dentro de seis 
meses será de 7, 14 pesos por dólar: 

32 MXP, se refiere a la clave de pizarra de operación en el Chlcago Mercantil Exchange y se entiende 
como MEXICAN PESOS 

" El margen es un depósito de "buena fe" con el que se garantiza el compromiso de comprar o vender el bien 
relacionado. El margen Inicial es el depósito Inicial 
,. El margen Inicial es el depósito Inicial que se debe proporcionar para Iniciar una operación de compravenla 
de futuros. 
" El margen de manlenlmlento es la cantidad mlnlma que se debe mantener para respaldar el movimiento 
desfavorable del valor del contrato. 

TESIS r;ow 
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FUTURO $ =($ 6) X (1 + 0.50 x (180/360)) = $ 7.14 
(1+0.10 X (180/360)) 

2.4 Administración de riesgos no financieros en el 
mercado cambiarlo 

Considerando los riesgos que se presentan en el mercado cambiario a través de 
los riesgos no financieros. Los siguiente cuadros muestran los principales riesgos 
ligados con el crédito, las finanzas, la operación, y otros riesgos, asl como las 
medidas que se pueden emplear para prevenir y corregir estos riesgos, es decir, 
administrar el riesgo. 

El siguiente cuadro presenta la descripción de los riesgos relacionados con las 
operaciones y la Administración de Riesgo(Medidas para prevenir y corregir 
estos riesgos), como se puede apreciar en el cuadro 2.1. 

C....tro2.1 
Riesgos .. 1.:lonadoa con los operadores 

O..Cr1Dcl6n del -
Admlnlelncl6n ...... 

-.o- kvc.,,.._rl 

Debilidad de la peraonalidad (no acejltar y/o Adoplar procedimientos de aeleeclón mas estrictos, 
dominar las oerdldasl encuadrar .....inr al """""""'con et oertll del ouesto. 
Ambición personal / ambición del progreso Crear un plan de carrera Interno en conjunto con 
<>rofeslonal una CAlllDlllla de comnmmlso hacia la empresa. 
Violación de la ética Fijar normas de comportamiento y monltorear el 

cumotlrnlento de laa mlsmaa. 
Falta de resistencia al estrés; carencia de Aumentar la vtgilancla del personal; Proponer 
resistencia flslca. cambio - o dllfinilhlo. 
Malen!endldoa eldemos Instalar sis...,_ de regisbo telefónico, uso de 

telex c:onllrmaci6n de la .....-.. vla e-mail etc. 
Toma de notas deficientes Elaborar ficlws pera el buen conbol de las 

.-· c:anllnnllcionU eecrttaa. 
Dificultades para trabajar en equipo Colaboración del jllfe 90br9 et lr8bajo en equipo 

citar los muladas del equipo y sua objetivos 

Retraimiento Crear una atmósl'&nt Mn!na, evitar presiones 
Innecesarias, Involucrar al personal en la 
Importancia de .., 1111ldlln11"11o en las fluctuaciones 
dela~"'"'. 

Recursos humanos Retribuir conforme a los salarlos del mercado, 
evitando ....... de~ clave. 

Insatisfacción debida a las condiciones de Ealablecer un plan de camira; proponer dlélogos 
trabaio con el ~ w.00.. 
Capacitación Incompleta Deaam>ll.- un plan de capacitación continua y 

~. 
Problemas personales Olganlzs entrevistas con loS colaboradores; los 

superiofes deben de - 9811aibles a las seftales 
externa de malestar de un colaborador. 
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Los riesgos relacionados con el equipo de trabajo, son aquellos originados por los 
factores de apoyo para la realización propiamente de las operaciones financieras, 
es decir todo el material fisico con el que se realizan estos. Si estos factores no 
están bien controlados se convertirán en un riesgo latente, como las fallas del 
sistema telefónico, del sistema de cómputo y los problemas con la mensajerla. 

El cuadro 2.2 presenta la descripción de los riesgos ligados con el equipo de 
trabajo y la Administración de Riesgo (Medidas para prevenir y corregir estos 
riesgos). 

Cuadro2.2 
Riesgos relacionados con el equipo de trabajo 

Descripción de Riesgo Administración del Riesgo 
(medidas oara orevenir v correair) 

Sistema telefónico Instalar sistemas de registro y crear un 
annvn técnico adecuado. 

Télex I Reuters dealing I Telerate Buen mantenimiento efectuar controles 
dealina de acceso, realizar oruebas. 
Sistemas computacionales Sistemas de apoyo, organización fiable 

del sooorte técnico. 
Interrupción del suministro de Instalar un sistema eléctrico anexo para 
electricidad casos de emeraencia. 
Seguridad de los datos, tratamiento Respaldar los datos profesionales en un 
de los datos. sistema de soporte, de igual forma dar 

mantenimiento a los sistemas 
comoutacionales. 

Sistemas sobrecargados Concebir el sistema con cierto margen, 
olanificar el sistema informático. 

Deterioro del material Sistemas de alarmas, instalaciones 
antiincendios, medidas de emergencia. 

Los riesgos relacionados con la organización se deriva de una ineficaz estructura 
organizacional, la cual se origina desde factores como la forma de estructuración 
de los mandos dentro de la organización, la cultura organizacional de la misma. 
Estas causas derivan en problemas como duplicación de funciones, mala calidad 
de información tanto interna como externa. 

El cuadro 2.3 nos muestra los posibles riesgos propios de la organización, asl 
como las medidas para prevenirtos y corregirlos, es decir, como se Administra el 
Riesgo. 

-----------------~~ ~~"i' 
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Cuedro2.3 
R I••- ntlaclonadoa con le oraanlzacl6n 

Administración del Riesgo 
Descripción del Rlesao (Medidas oara prevenir y correoir) 

Organización Ineficaz Efectuar una reorganización 
esmerada global y consecuente; 
controlar con regularidad el buen 
funcionamiento de la organización 
Instaurada. 

Administración demasiado pesada Introducir una gestión integrada del 
sistema informétlco 

Instrucciones de pago incompletas o Elaborar instrucciones claras para la 
erróneas forma de oaao, automatizarlas. 
Insuficiencia de la Información Institucionalizar el flujo de información 
proporclonáéla a la dirección (realizar sesiones para hacer circular 

la información con eficiencia). 
Confirmaciones Realización y envio automático de las 

confirmaciones (firma de la dirección). 
Pedir una segunda confirmación por 
correo. 
Archivar esta segunda confirmación 
oara oróximas revisiones. 

Atribución de las responsabilidades Mantener una separación de las 
funciones (comercio I dirección, 
contabilidad, controles, etc.) 

Compensación complicada Establecer una conexión con los 
sistemas de clearing nacionales e 
internacionales 

Insuficiencia de la información dada Institucionalizar el flujo de información 
a la dirección (realizar sesiones con frecuencia, 

hacer circular directivas) 

Pagos en nuestro favor no Administrar las partidas abiertas de 
ejecutados o mal ejecutados manera consecuente, instaurar una 

contabilidad; promover una gestión 
eficaz de los saldos a nuestro favor 

Estafas cometidas por personas Exigir autorizaciones de acceso a 
ajenas a la institución ciertas oficinas. Exigir el visto bueno 

de la dirección para las transacciones 
importantes con instrucciones 
esneciales. 
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Los riesgos de control no se encuentran bien tipificados como los de operación. 
Dentro de estos riesgos podemos encontrar los derivados de la elaboración de 
infonnes (en los cuales se puede falsear la información real de la empresa), la 
inexistente auditoria externa de la operación, la poca claridad en las instrucciones 
de pago, fichas de control para detectar movimientos electrónicos. 

El cuadro 2.4, nos muestra los riesgos propios del control, asl como su 
Administración del Riesgo, es decir, las medidas para prevenirlos y corregirlos. , 

Cuadro2., 
Riesgos relaclonedos con el control 

Administración del Riesgo 
Descripción del Riesgo (Medidas para prevenir y corregir) 

Elaboración de informes Detectar las situaciones insólitas y 
someterlas a la gerencia, efectuar 
informes regulares para el control 

Revisiones externas Apoyar la revisión externa (contratar 
especialistas) 

Instrucciones de pagos automáticos Controlar periódicamente, reglamentar 
con claridad los procedimientos de 
traslados. 

Instalaciones de grabaciones Conectar con éstas todos los teléfonos. 
Exigir autorizaciones de acceso a los 
locales técnicos. Reparar 
inmediatamente las averlas 

2.5 Importancia de la administración del riesgo 

En al'\os recientes la Administración del Riesgo se ha considerado indispensable 
debido a lo siguiente: 

a) Cada mercado financiero presenta ciertos riesgos especificas que hay que 
prevenir y corregir, debido que ningún riesgo se puede eliminar, sólo cubrir o 
disminuir, por ejemplo en el MexDer se consideran los siguientes: 

Los esquemas de administración del riesgo del MexDer y Asigna tienen que 
considerar los riesgos que se aprecian en el cuadro 2.5. 
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Cuadro2.5 
RIESGOS 

TIPO CAUSA PREVENCION Y 
CORRECCION 

Mercado Movimiento adverso Liquidación diaria de pérdidas y 
de precios/tasas ganancias, llamadas de 

mal'rM!ln. Monltoreo de oreclos. 
Contraparte Incumplimiento Cémara de Compensación 

contraparte. Socios, 
Liquidadores. Red de 
seauridad. 

Liquidez Falta de liquidez SIAC-SPEUA Formadores de 
Mercado. Ejecución de 
aarantlas. Inversión llaulda. 

Humano Faltas organizativas y Capacitación y certificación. 
de capacitación Supervisión. Separación áreas 

operaciones y Admón. De 
riesaos. 

Operativo Errores de Controlador normativo. 
procedimientos Manuales Operativos. Pollticas 

de administración de riesgos 
Regulatorlo Marco normativo Reglas y Marco prudencial. 

Inadecuado Autorregulación. Reglamentos y 
manuales. Supervisión y 
Viailancla 

Sistémico Insuficiencias Posiciones limite. Plan de 
estructurales del Contingencia. Capitalización 
sistema financiero seaún rlesao. 

Fuente: Elaboración, con base en Información de MexDer. 

Riesgo de mercado. Pérdida potencial ocasionada por movimientos adversos en 
los precios o tasas de los activos subyacentes. Las medidas preventivas y 
correctivas al respecto, se relacionan con: 

• Monitoreo permanente de los activos subyacentes y los precios de los 
contratos. 

• Vigilancia de posiciones y ejercicios. 
• Simulación de situaciones extremas. 
• Monitoreo de riesgos. 
• Liquidación diaria de pérdidas y ganancias. 
• Suspensiones y subastas. 

Riesgo de contraparte. Exposición a pérdida como resultado del Incumplimiento o 
de la pérdida de la capacidad crediticia de la contraparte. Las medidas preventivas 
y correctivas, al respecto, se relacionan con: 

36 



Administración del riesgo cambiarlo Capitulo 11 

• Asigna actúa como contraparte de todas las negociaciones efectuadas en 
MexDer. 

• Se efectúa auditoria preoperativa a los miembros y auditoria diaria a patrimonio 
de los Socios Liquidadores. 

• Las garantlas se establecen dé acuerdo con el riesgo de contraparte. 
• Los Socios Liquidadores segregan el riesgo contraparte y actúan como 

murallas cortafuegos. 
• El patrimonio mlnimo de Asigna y de los Socios liquidadores se establece 

considerando el mtlximo nivel del riesgo contraparte. 
• Se analiza la capacidad crediticia de cada participante antes de operar 
• Se liquida por pago contra entrega, al vencimiento. 
• Se suspenden las operaciones bajo condiciones de alta volatilidad. 

Riesgo de liquidez. Costo asociado con falta de liquidez, discontinuidad en la 
formación de precios, amplio spread de compraventa, retrazo en la recepción de 
fondos. Las medidas preventivas y correctivas al respecto, se relacionan con: 

• Inversión liquida de corto plazo. 
• Fideicomisos para ejecución de garantlas. 
• Formadores de Mercado. 
• Vigilancia de quebrantos o falta de pago. 
• Suspensiones, cierres o sanciones. 
• Vigilancia diaria de variaciones de garantlas. 
• Adecuado manejo de inversión de aportaciones y patrimonio. 
• Vigilancia de desviaciones de precio teórico y de mercado. 
• Modificación de spread de Formuladores de Mercado. 

Riesgo humano. Generado por falta de capacitación del personal, sobrecarga de 
trabajo y fallas organizativas. Las medidas preventivas y correctivas al respecto, 
se relacionan con 

• Estándares de capacitación y certificación 
• Separación de áreas de operaciones y administración de riesgos 
• Adecuada supervisión 
• Auditoria interna y contralorla 
• Imposición de sanciones por el Comité Disciplinario 
• Actualización de habilidades del personal certificado 

Riesgo operativo. Asociado con errores de ejecución, asignación, administración y 
control de negociaciones. Las medidas preventivas y correctivas, al respecto, se 
relacionan con: 

• Selección preoperativa de Miembros , 
• Requerimiento a los Miembros de Manuales Operativos y Pollticas de Control · 

de Riesgos 
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• Control operativo y vigilancia de riesgo 
• Vigilancia del cumplimiento de parámetros operativos 
• Suspensiones, sanciones y reducción de posiciones 
• Desertificación de profesionales 

Riesgo regulatorio. Derivado de inadecuaciones del Marco Normativo. Las 
medidas preventivas y correctivas, son: 

• Reglas y Marco Prudencial 
• Reglamentos y Manuales de MexDer y Asigna 
• Estándares de ética y capacitación 
• Facultades autoregulatorias 
• Control de riesgos avalados por Consejos de Administración de Miembros 
• Reglas para sancionar a los miembros y solucionar Controversias 
• Contratos maestros de intermediación y prestación de servicios 
• Contralor Normativo 
• Vigilancia de procedimientos, reglamentos, manuales y pollticas 
• Revisión permanente del marco normativo 

Riesgo sistemático. Originado por insuficiencias estructurales del sistema 
financiero y la incapacidad para soportar grandes magnitudes de riesgo de 
mercado, crédito y liquidación. Las medidas preventivas y correctivas al respecto, 
se relacionan con: 

• Capital y patrimonio mlnimo según riesgo 
• Socios liquidadores constituidos como fideicomisos (contrafuegos) 
• Suspensiones de operaciones 
• Acciones emergentes de MexDer 

b) Los fundamentos jurldicos que se refieren a la normatividad sobre 
administración de riesgos, emitidas por las autoridades financieras, que son 
aplicables en la actualidad a las operaciones financieras, como son: 

1. Reglas para los requerimientos de capitalización para las Instituciones de 
Banca Múltiple, la cual regula el Indice de capitalización que deben mantener 
tales instituciones para afrontar los riesgos de crédito y mercado a los cuales 
estén expuestos. 

2. Disposiciones de carécter prudencial en materia de control y administración 
Integral de riegos, la cual establece los lineamientos mfnimos que deberán 
observar las Instituciones bancarias para constituir un sistema Integral de 
administración de riesgos, se han vuelto mlls precisas. 
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Por ejemplo. En México atendiendo a los principios y recomendaciones del 
Comité de Basilea, las cuales están orientadas a establecer un marco regulatorio 
de carácter precautorio dentro de las instituciones bancarias (autoregu/ación), se 
han establecido en el cuadro 2.6 

Cu-..02.e 
MARCO NORMATNO DE LAADMINISTRACION DE RIESGOS 

ANO DISPOSICIONES OFICIALES 

1994 La SHCP estableció los requerimientos de capitalización por riesgos de 
crédito aplicables a las Instituciones de Banca de Desarrollo y Banca 
Múltiple. 

1995 Banco de México emitió la circular para autorizar a las Instituciones 
Financieras, la operación de derivados (futuros, forwards, coberturas y 
opciones de divisas),. 

1996 La CNBV emitió las reglas para los requerimientos de capitalización de 
las Instituciones Banca Múltiple por operaciones sujetas a riesgos de 
mercado y crédito. 

1997 La CNBV estableció los nuevos criterios contables aplicables a las 
Instituciones de Crédito, los cuales contemplan esquemas de 
valuación, presentación y registro de instrumentos financieros y 
derivados. 

1997 Banco de México emitió la circular sobre Operaciones Activas-Pasivas 
y de SeNicios, tendiente a fortalecer la solvencia y liquidez de la Banca 
Múltiple, con la intención de que éstas puedan hacer frente a sus 
obligaciones en otras divisas sin detrimento de su patrimonio. 

1998 La CNBV estableció las disposiciones de carácter prudencial en 
materia de crédito aplicables a la Banca Múltiple, orientadas a precisar 
las funciones y responsabilidades del personal que participa en las 
diferentes etapas del proceso crediticio y limitar oportunamente la toma 
de riesgos. 

1999 La CNBV emite la circular para Instituciones Financieras sobre criterios 
prudenciales para la Administración Integral de Riesgos. 

c) Importadores y exportadores. Para el importador y que normalmente liquida sus 
operaciones en divisa norteamericana las alternativas se han ampliado ya que 
para poder cubrirse se puede aplicar lo siguiente: 

1. Comprar desde ahora los dólares que necesita. 
2. Comprartos un paco antes de que realice el pago. 
3. Comprar un contrato de futuros sobre dólar en C.M.E o en el MexDer. 
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Capitulo 111 

El Mercado de Derivados y los Instrumentos para Cubrir , 
el Riesgo 

3.1 Generalidades 

La primera expresión de productos derivados surgió en la edad media, cuando los 
productores agricolas y de materias primas se dieron cuenta de que el precio de 
venta se vela seriamente afectado por eventos metereológicos, excesos de oferta 
y la falta de demanda; asimismo entendieron que los grandes consumidores de 
dichos productos se velan afectados en el sentido opuesto derivados de los costos 
de adquisición. De esta manera pensaron en eliminar el riesgo de la oscilación de 
precio pactados en un contrato de compraventa futuro, es decir, el productor se 
comprometla a vender y el consumidor a comprar en una fecha futura, a un precio 
preestablecido, una cantidad determinada del producto, asl nació el primer 
instrumento derivado. La transferencia del riesgo es el principal catalizador del 
desarrollo exponencial de los instrumentos derivados. 

Los instrumentos derivados negociados en bolsa se caracterizan, como su nombre 
lo indica, porque son instrumentos comercializados en una bolsa de valores 
reconocida; entre estas podemos mencionar en Estados Unidos al Chicago 
Mercantil Exchange (CME), Chicago Board of Trade (CBT), en México el Mercado 
Mexicano (MexDer), en Brasil la bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F). Como 
en cualquier bolsa de valores, los instrumentos que se comercian deben cumplir 
con todos los requisitos y reglamentos de dicho mercado. Lo anterior aunado, en 
el caso particular de los mercados de derivados, a la existencia de la cámara de 
compensaclón36 la cual absorbe el riesgo crediticio (de incumplimiento) de las 
contrapartes al realizar diariamente llamados de margen37 que les permite a los 
participantes contar con mayor certidumbre, transparencia y un precio competitivo 
en sus operaciones con instrumentos derivados. 

Generalmente los instrumentos derivados que se cotizan en bolsa están 
estandarizados311

, es decir tienen plazos determinados, montos fijos y condiciones 
estándares por lo que son pocos flexibles cuando se quieren cubrir riesgos muy 
especificas. 

" Es una entidad legalmente Independiente, cuyas acciones son propiedad de las empreaaa afiliadas que 
efectúan la compenaaclón de las operaciones. Rompe 61 vinculo entre los compradol9s y vendedores, al 
actuar como comprador legml de cada vendedor y a la Inversa 
' 7 Una Hamada de ma111en H da cuando el movimiento del p19elo del subyacente ocaalona que la obligación 
esperada del pago del p81ticlp8nte Niela au contrm perte H Incremente. 
" Loa contratos adelantados ae elabo,.... a la medida de las necesidades del petticlp9nte, las partes 
Involucradas acuerdan y detallan culdacloaamente la calidad det bien, el plazo, el lugar de entrega y la forma 
de llquldaclón. 
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Los instrumentos derivados han sido diseí\ados para reducir, transferir, mitigar o 
administrar un riesgo especifico. Por tal motivo pueden tomar la forma de un 
instrumento cotizado en bolsa de un OTC39 

. 

El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) es una sociedad anónima de capital 
variable que cuenta con autorización de la Secretarla de Hacienda y Crédito 
Público (SHCP), para proveer las instalaciones y servicios necesarios en la 
cotización y negociación de contratos estandarizados de futuros y opciones. 

Los contratos celebrados en el MexDer se compensan y liquidan en la cámara de 
compensación, a la cual se le llama Asigna, Compensación y Liquidación, 
constituida por medio de un ftdecomiso de administración y pago. Su patrimonio 
esta integrado por las aportaciones realizadas por los socios liquidadores y actúa 
como contra parte de todas las operaciones realizadas en el MexDer. 

MexDer y Asigna son entidades autorreguladas que tienen como objetivo asegurar 
la eficiencia, orden, transparencia y seguridad del mercado. Su régimen jurídico 
esta constituido específicamente por las reglas a las que han de sujetarse las 
sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operación de 
un mercado de futuros y operaciones cotizados en bolsa las cuales han sido 
emitidas conjuntamente con la SHCP, el Banco de México (BM) y la Comisión 
Bancaria y de Valores (CNBV). 

Las actividades y funciones autorregulatorias de MexDer sobre sus miembros, 
participantes y sobre Asigna están contenida en sus estatutos sociales, 
reglamentos interiores, manuales operativos y otras resoluciones obligatorias para 
los miembros, que sean emitidas por el propio consejo. 

3.2 Historia 
Derivados financieros 
A partir de 1972 comenzaron a desarrollarse los instrumentos derivados 
financieros, cuyos activos de referencia son títulos representativos de capital o de 
deuda, indices, tasas y otros instrumentos financieros. Los principales derivados 
financieros son: futuros, opciones, opciones sobre futuros, warrants y swaps. 

Origen y desarrollo 

Los contratos de futuros se pactaban, a principios del siglo XIX, entre agricultores 
y comerciantes de granos de Chicago. La producción de las granjas a orillas del 
lago Michigan estaban expuestas a bruscas fluctuaciones de precios, por lo cual 
los productores y comerciantes comenzaron a celebrar acuerdos de entrega a 
fecha futura, a un precio predeterminado. 

,. OTC (Over the Counter) Estos lnstnnnentos no se comercializan en una bolsa de valores sino directamente 
por las lnatlluclones financieras. 
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En 1848 se estableció el Chicago Board of Trade (CBOT), para estandarizar la 
cantidad y calidad del grano de referencia. En 1865 se negociaron en el CBOT los 
primeros Contratos de Futuro estandarizados. 

Desde sus inicios, los participantes vieron la necesidad de crear una Cémara de 
Compensación (Clearinghouse), a fin de asegurar el cumplimiento de las 
contrapartes. 

En 1874 se fundó el Chicago Produce Exchange para la negociación a futuro de 
productos perecederos y en 1898 surgió el Chicago Butter and Egg Board. 
Ambas instituciones dieron origen al Chicago Mercantila Exchange (CME) que se 
constituyó como bolsa de futuros sobre diversos productos agroindustriales. 

El mercado de futuros financieros surgió formalmente en 1972, cuando el CME 
creó el lntemational Monetary Market (IMM), una división destinada a operar 
futuros sobre divisas. En 1982, se comenzaron a negociar contratos de futuro 
sobre el indice de Standard & Poor's, casi simultáneamente en Kansas City, 
Nueva York y Chicago. 

El mercado de opciones tuvo inicio a principios de este siglo y tomó un aspecto 
més formal en la Put and Call Brokers and Dealers Association, aunque no logró 
desarrollar un mercado secundario ni contar con mecanismos que aseguraran el 
cumplimiento de las contrapartes. 

El mercado formal de opciones se originó en abril de 1973, cuando el CBOT creó 
una bolsa especializada en este tipo de operaciones, el The Chicago Board 
Options Exchange (CBOE). Dos anos més tarde, se comenzaron a negociar 
opciones en The American Stock Exchange (AMEX) y en The Philadelphia Stock 
Exchange (PHLX). En 1976 se incorporó The Pacific Stock Exchange (PSE). 

A mediados de la década de los anos 80, el mercado de futuros, opciones, 
warrants y otros productos derivados tuvo un desarrollo considerable y, en la 
actualidad, los principales centros financieros del mundo negocian este tipo de 
instrumentos. A finales de esa década, el volumen de acciones de referencia en 
los contratos de opciones vendidos cada dia, superaba al volumen de acciones 
negociad8$_~n el New York Stock Exchange (NYSE). 

Primeros intentos en México 

A partir de 1978 se comenzaron a cotizar contratos a futuro sobre el tipo de 
cambio peso/dólar, los que se suspendieron a ralz del control de cambios 
decretado en 1982. 

En 1983 la BMV listó futuros sobre acciones individuales y petrobonos, los cuales 
registraron operaciones hasta 1986. 
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El Gobierno Federal ha emitido diversos instrumentos hlbridos de deuda, que 
incorporan contratos forwards para la valuación de los cupones, lo cual permite 
indizar estos valores nominales a distintas bases. Estos instrumentos han sido 
importantes para la constitución de carteras, aunque no han tenido liquidez en los 
mercados secundarios, excepto para reportas. Entre los principales destacan: 

Petrobonos ( 1977 a 1991 ), indizados al petróleo calidad Istmo. 

• Pagafes (1986 a 1991 ), indizados al tipo de cambio controlado. 

• Tesobonos (1989 a la fecha), indizados al tipo de cambio libre. 

En el sector privado, se emitieron obligaciones y pagarés indizados. 

A principios de 1987 se reinició la operación de contratos diferidos sobre el tipo 
de cambio peso/dólar, por medio de Contratos de Cobertura Cambiarla de Corto 
Plazo, registrados ante el Banco de México. 

Los Bonos Brady, resultantes de la renegociación de la deuda externa del sector 
público, en 1989, se incorporan una cláusula de recompra, que es una opción 
ligada al promedio de precio del petróleo Istmo. 

En la década de los noventa se negociaron contratos forward OTC (over the 
counter) sobre tasas de interés de tltulos gubemamentales, pactados en forma 
interinstitucional, sin un marco operativo formal y fueron suspendidos a mediados 
de 1992. 

A fines de 1994 entraron en vigor las normas del Banco de México para la 
operación de contratos forward sobre la tasa de interés interbancaria promedio 
(TllP) y sobre el Indice nacional de precios al consumidor (INPC), sujetos a 
registro ante el banco central y cumpliendo las normas del Grupo de los Treinta, 
para garantizar el control administrativo y de riesgo. 

A partir de octubre de 1992 se comenzaron a operar en la Bolsa Mexicana de 
Valores los Tltulos Opcionales (warrants) sobre acciones individuales, canastas e 
Indices accionarios. 

Entre 1992 y 1994 se listaron en la Bolsa de Luxemburgo y la Bolsa de Londres, 
diversos warrants sobre acciones e Indices accionarios mexicanos. 

A finales de 1992 se Inició la negociación de opciones sóbre ADR's de Telmex L 
en The Chicago Board Options Exchange. En 1994 se operaban diversas 
opciones sobre acciones mexicanas en CBOE, AMEX, New York Options 
Exchange (NYOE), NYSE y PLHX, ademés de las bolsas de Londres y 
Luxemburgo. 
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SimultAneamente, se celebraban contratos de forwards y swaps sobre tipo de 
cambio, tasas de interés y commodities, entre intermediarios extranjeros y 
entidades nacionales, sin reconocimiento ni protección jurldica. 
Los más utilizados para la emisión de contratos de derivados financieros son: 
acciones Individuales, canastas de acciones, Indices accionarios, tasas de interés 
y divisas. 

Forma de operación: 

MexDer inició operaciones electrónicas el dla lunes 8 de mayo de 2000, con 
SENTRA DERIVADOS'º· A partir del lanzamiento del mercado (15 de diciembre 
de 1998) y hasta la fecha anterior se negociaban a "viva voz" en el piso de 
remates construido especlficamente para la negociación de futuros. 

La operación del Mercado Mexicano de Derivados constituye uno de los avances 
más significativos en el proceso de desarrollo e internacionalización del Sistema 
Financiero Mexicano. El esfuerzo constante de equipos multidisciplinarios 
integrados por profesionales de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), la 
Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles (AMIB) y lndeval, permitió el 
desarrollo de la arquitectura operativa, legal y de los sistemas necesaria para el 
cumplimiento de los requisitos jurldicos, operativos y tecnológicos, establecidos de 
manera conjunta con la Secretarla de Hacienda y Crédito Público, la Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores, y el Banco de México (las Autoridades 
Financieras). 

La importancia de que paises como México cuenten con productos derivados, 
cotizados en una bolsa, ha sido destacada por organismos financieros 
internacionales como el lntemational Monetary Fund (IMF) y la lntemational 
Finance Corporation (IFC), quienes han recomendado el establecimiento de 
mercados de productos derivados listados para promover esquemas de 
estabilidad macroeconómica y facilitar el control de riesgos en intermediarios 
financieros y entidades económicas. 

3.3. Los Instrumentos para cubrir el riesgo. 

Un instrumento financiero derivado, es aquel producto que cuyo valor depende del 
valor de otro instrumento, conocido como bien subyacente, ya que con base en él, 
se pactan con anterioridad las condiciones de una transacción futura de dicho 
bien. 

En los mercados financieros se manejan cinco tipos de instrumentos derivados 
puros: 1) Forwards, 2)Futuros, 3)Swaps, 4)0pciones y 5)Warrants. 

40 Sistema que se desanolló especlfocamente p11111 la ejecución de operación de futuros 
;-
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3.3.1 Forwards 

Los forwards41 son contratos mediante los cuales el comprador se compromete a 
pagar a una fecha detennlnada el precio acordando a cambio del activo sobre el 
cual se firma el contrato. Por su parte el vendedor se compromete a entregar el 
activo en esa fecha a cambio del pago al precio pactado. 

Los contratos adelantados tienen un can!lcter privado entre las partes, por lo que 
el mercado secundario para ellos es poco liquido, es decir es més dificil 
revenderlos, de ahl que las partes en ocasiones esperen al vencimiento para 
realizar la ganancia o pérdida. 

El uso de los contratos adelantados le pennite a sus tenedores pactar con 
anticipación las condiciones de compra-venta del bien subyacente, eliminando de 
esta manera la incertidumbre que existente sobre los posibles precios del 
mercado spot42 (o al contado) que podrá tener ese bien en el futuro. 

En las operaciones adelantadas se tienen siempre dos partes: 

o La posición larga, la cual se obliga a comprar el bien en una fecha, plazo 
calidad, cantidad y precios detenninados. 

o La posición corta, la cual se obliga a vender el bien en los mismos 
ténninos que posee la posición larga. 

Caracterfsticas 

• Es un contrato privado. 
• Ambas partes tienen la obligación de cumplirlos. 
• El precio es pactado por ambas partes 
• No se cotiza en la bolsa 
• La lnfonnación se restringe a los participantes 
• La cantidad y la calidad la fijan las partes contratantes. 

Contratos forward 

Los contratos forward sobre productos financieros se clasifican en: 

1.lnstrumentos que no generan utilidades. 
2.lnstrumentos que generan utilidades o rendimientos fijos. 
3.lnstrumentos que generan utilidades que se reinvierten. 

•• A los Forwards también se les c!enon*la como c:onlralDs a plazos o adelantados 
•

2 En algunos mercado se refiere al pmdudo que se puede comprar y vender de forma tangible. 
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Cuando se efectúa una inversión sabemos que el monto a recibir en el momento 
del vencimiento será igual al monto a invertir mas los intereses que se generan 
en el periodo. 

Si los intereses de una inversión se reciben en forma anual, el valor futuro que 
tendrá al final de cada ano estará dado por la siguiente formula: 

donde: 

VF: Valor futuro 
MI: Monto Inicial 
r: Tasa anual 
n: Número de anos 

VF=M1 •(1+r}" 

Si los intereses son pagados varias veces al ano, la formula utilizada será: 

VF= M1 • (1+(r/m))"'m 

m: número de veces que se compone la tasa. 
SI los intereses se pagaran continuamente se tendrá: 

VF= M1e"" 

1.En el caso del contrato que no paga utilidades. significa que no incluye 
dividendos ni cupones. Su precio se calcula con base en una tasa continua 
durante el periodo total de la inversión. 

F= M1 e,.1 

F: Precio forward 
t : Periodo total de la operación 

Ejemplo: 
Calcular el valor de un contrato forward que no genera intereses, cuyo valor actual 
es de $100.00 a una tasa del 12% anual con vencimiento en 6 meses. 

F= 100.oo•e<0·12'0·51=106.18 

2.En el caso de instrumentos que pagan utilidades fijas (dividendos o cupones) se 
utiliza la siguiente formula: 

F = (M1-u)• e <,.11 

donde: 

U: Valor Presente de los pagos (utilidad) a recibir. 
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Ejemplo: En este caso el instrumento pagara una utilidad de $15.00 cada 6 meses 
y podrá ser invertido a una tasa del 8% ¿Cuál es el valor del contrato? 

U= 15.0081.0.oro.5>=14.41 
F= (100.00-14.41)*e10·12"0·501=90.88 

3.Cuando existe un instrumentó que genera utilidades Iguales de manera 
continua, y estas a su vez sé reinvierten la fonnula a utilizar es. 

F= M1 • e<r-11lºt 
donde: 

P: Valor presente de los pagos a recibir en forma continua expresada como 
porcentaje anualizado. 

Ejemplo: Este instrumento genera una utilidad continua a una tasa del 7% 

F= 100.00*e10·12-0.o7i-o.s=102.53 

Cotizaciones de forward sobre divisas 

El mercado de divisas es el mercado donde son más frecuentes las transacciones 
forward. Para explicar su valoración utilizaremos un ejemplo: 
Supongamos que un dólar vale actualmente 1.60 marcos, la tasa de interés del 
dólar a un año es el 4%, y la tasa de interés del marco a un ano es el 8%. Esto 
quiere decir que el mercado hoy está dispuesto a intercambiar un dólar 
por 1.04 dólares dentro de un ano, y un marco hoy por 1.08 marcos dentro de un 
año. Por lo tanto deducimos que el mercado está dispuesto a intercambiar: 
1.04 dólares dentro de un año por 1.08 x 1.60 marcos dentro de un año. 

El precio forward a un ano del dólar es por lo tanto usando la formula 

F = MI* e 1',.,2101 

M1:Preció spot actual de la divisa cotizada con base en pals 1/ pais2 
r,:Tasa del pais 1 
r2:Tasa del pals 2 
t: Periodo total de la operación 

F = 1.60* e(0.08-0.04)*1=1.66529724 

SI el precio forward en el mercado fuese mas alto que 1.6615 por ejemplo 1.70, 
será posible ganar dinero sin tomar riesgo sobre el tipo de cambio. 

Cómo valuar un forward ya existente 

Supongamos que hace algún tiempo entramos en un contrato forward que vence 
dentro de un ano, y que el precio fijo acordado fue de 1.50 ¿cual es su valor hoy? 
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El precio forward hoy es de 1.6615 y el precio de nuestro forward es 1.5000. La 
diferencia es 1.6615-1.5000= 0.1615 marcos dentro de un ano. Para calcular el 
valor de hoy descontemos durante un ano la tasa de interés del marco, es decir 
al 8%. El resultado es 0.1615/1.08=0.1495 marcos por cada dólar del forward. 

3.3.2 Futuros 

Los contratos de futuros, •son contratos estandarizados en plazo, monto, cantidad 
y calidad, los cuales nos permiten comprar o vender un activo subyacente, a un 
cierto precio y cuya liquidación se realizara en una fecha futura", es decir que un 
futuro es un acuerdo entre dos personas mediante el cual se pacta recibir u 
otorgar ciertos bienes o valores a un precio establecido a una fecha de 
contratación y cuyo pago se realizará en un plazo posterior. 

Mediante los contratos de futuros, las partes se obligan a comprar o vender un 
activo que puede ser tangible o intangible (como los financieros), en una fecha 
futura, especificando de antemano y con un precio acordado en el momento en 
que se celebra el contrato. 

Los contratos de futuros representan una de las formas más sofisticadas de 
contratos de compraventa a plazos. 

En la mayoria de los mercados de futuros, existe una cámara de compensación 
cuyo objetivo radica en minimizar la posibilidad de que no se cumplan los 
contratos al llegar a su vencimiento. Esta cámara funciona como comprador del 
futuro para el vendedor y viceversa, con lo cual nos podemos dar cuenta que las 
partes no están en contacto directo. 

48 



Administración del riesgo cambiario Capitulo 111 

Los pasos a seguir en la liquidación de una posición en el mercado de futuros son: 

Comprador g¡n obligación 
de pagar y recibir el 
producto, da una orden de 
vender - policl6n. 

Vendedor g¡n obligación de 
entregar el producto, da una 
orden de comprar esa 
poaiclOn corta. 

+ 
Firma 
miembro 

Agente 
vendedor 

Agente 
comprador 

Firma 
miembro 

Agente 
vendedor 
confirma ... 
venta 

+ 
Firma 

miembro 

+ 
Confirma 
venta 

+ 
Comprador 
compensa su 
obligación con 
una venta 

Ring de la bolsa 

Le orden es ejecutada 
en voz alta por 
agentes compradores 
y vendedores y luego 
es registrada 

Reporta 
compra 

Cémara de compensación 

Agente 
__._. comprador 

confirma 
compra. 

Firma 
miembro 

Confirma 
compra 

Venta que Compra que + compensa compensa 
obligaclOn obligación 
larga corta 

Tolal de Intereses sin 
compensar. 

Vendedor 
compensa su 
obligación con 
una compra. 
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Los principales contratos de futuros que se negocian sobre mercanclas básicas 
son: 

• Granos: Malz, avena, soya, pasta de soya, trigo, cebada, linaza, arroz, 
sorgo. 

• Ganado y Came: Ganado de engorda, ganado vacuno, puercos vivos, 
tocino, pollo. 

• Energéticos: Crudo ligero, combustible, gasolina sin plomo, gas natural, 
crudo brent, gasóleo, propano. 

• Madera. 
• Metales: Cobre, oro, platino, plata, plomo, aluminio, nlquel, zinc. 
• Alimentos y Fibras: Cacao, café, azúcar, algodón, jugo de naranja. 

Los principales contratos financieros de futuros que se negocian son: 

• Divisas: Yen japonés, marco alemén, dólar canadiense, libra esterlina, 
franco suizo, dólar australiano, dólar EUA. 

• Indices Bursétiles: STANDARD&POOR'S 500, NIKKE1225, MAJOR 
MARKERT, KC MINI VALUE KLINE, KC VALUE LINE. 

• Tasa de Interés: Bonos de la tesoreria de EUA. (T-Bonds), bonos del 
gobierno alemén, tasa de interés a 30 dias, pagares de la tesoreria de EUA 
(T-Bills), indice de bonos municipales, valores respaldados con hipotecas, 
pagares de la tesoreria del gobierno de México (CETES). 

Esquema de una cobertura 

Cuando se realiza una cobertura en los mercados de futuros ésta hace unas 
veces de una compra o venta temporal, que sirve para fijar el precio de un 
producto. Para realizar una cobertura hay que seguir los siguientes pasos: 

• Conocer el tipo de operación que necesita realizarse a un futuro en el 
mercado de fisicos. 

• Hacer el análisis de los principios básicos para realizar una cobertura 
• Conocer la fecha aproximada en la cual se comprará o venderá el fislco 
• Conocer el monto de la operación y el tamano del contrato de futuros a 

utilizar 
• Calcular el número de contratos a utilizar 
• Efectuar él deposito de los mérgenes y las comisiones. 
• Adquirir la cobertura. Esta operación debe efectuarse tan pronto se conoce 

la necesidad en el mercado de fislcos 
• Desde el momento en que se adquiere la cobertura, es necesario llegar un 

seguimiento constante de la posición. 
• Efectuar él deposito oportuno de las llamadas de margen. 
• Una vez que se efectúa la compra o venta en el mercado de flslcos, se 

liquida la cobertura realizando la operación contraria a la que previamente 
se celebro. 
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• La utilidad o perdida que resulta de la operación de futuros, se aplica al 
precio por el cual se realiza la compra o venta en flsicos, lo que da como 
resultado el precio final de la operación 

• En caso de tomar la cobertura con la Intención de entregar o recibir el 
producto flslcamente a través del mercado de futuros, no se liquidan los 
contratos y se cumple con ta entrega de acuerdo con lo que establece las 
autoridades 

El cuadro 3.1 muestra como cubrir una importación o la compra flsica de un 
producto a una fecha futura. 

Culldro3.1 
lmnartllcl6n o comDra fla ca 

Fecha Flsico Futuro 
Inicio Precio indicativo Compra de los contratos 

de futuros suficientes, 
utilizando el mes que 
cubre adecuadamente el 
lapso en que existe el 
riesao. 

Vencimiento Compra flsica del Se liquida la operación 
producto al precio al que vendiendo el mismo 
se encuentre el mercado. número de contratos de 

futuros que se adquirió 
utilizando el mismo mes 
de vencimiento. 

Resultado Precio Indicativo-precio de Precio de venta- precio de 
comora compra 

Al precio de compra flsica del producto se le aplica la utilidad o pérdida de la 
cobertura para obtener el precio final de compra. 

Supongamos que en el mes de enero se requiere comprar 20 OOOoz. De plata 
para la primera semana de mayo del mismo ano. 

Fecha 
Enero 

Tamafto del contrato 
Número de contrato a utilizar 
Precio flsico de inicio (Indicativo) 
Precio del contrato mayo (al inicio) 

=5000 
=4 
=4.9200 dlsloz troy 
=49860 dlsloz, troy 

Flsico 
Precio 
dls/oz, 

Futuro 
indicativo $4.9200 Compra de 4 contratos de 

futuros de plata, mayo a 
un precio de $4.9860 
dlsloz. 
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En el mes de mayo se realiza la compra flsica del producto a un precio $5.25 
dls/oz. troy, al mismo tiempo el precio del contrato de futuros se liquida a $5.27 
dls/oz. Troy. 

Fecha Flslco Futuro 
1 • semana de mayo Compra de 20 000 oz. troy Venta de 4 contratos de 

a un precio de $5.25 futuros de plata, a mayo a 
dls/oz precio de $5.27 dls/oz troy 

Resultado -$0.33 dls/oz. troy +$0.2840 dls/oz troy 

Precio de compra flsica 
Resultado de la cobertura 
Precio final de la cobertura 

Los contratos de futuros se clasifican en: 

• Contratos de divisas 
• Contratos sobre tasa de Interés 
• Contratos sobre Indices accionarlos 

¡.. Futuros sobre divisas 

=$5.2500 dls/oz. troy 
=+$0.2846 
=$49660 

Los contratos sobre divisas son compromisos estandarizados de entregar o recibir 
a un mes determinado en el futuro una divisa en una cantidad especifica. No 
todas las divisas cotizan sus precios a fechas futuras, ya que depende de la 
polltica cambiarla del pals al que corresponde, y la oferta y la demanda que 
exista por la divisa. 

El precio de una divisa depende del costo del dinero que exista en los dos paises 
a los que la cotización hace referencia. El costo financiero no depende solamente 
de dos paises, sino también del costo que presenten las Instituciones financieras 
que cotizan la divisa. 

Cuando se efectúan transacciones comerciales en las que se encuentran 
implicadas mas de dos paridades camblarias, siempre existe el riesgo de 
movimientos adversos que ponen en peligro el éxito de las transacciones. Este 
tipo de operaciones puede ser de lndole comercial, cómo las importaciones y 
exportaciones, o las de tipo financiero como las inversiones, deudas o los 
compromisos se adquirieron en divisas diferentes a las que se manejan 
domésticamente. 
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Los tipos de riesgos se dividen en dos: de transacción, en los que se cambia una 
divisa por otra; y los riesgos de traducción, que se refieren al peligró de expresar 
el valor de una divisa en términos de otra sin existir un cambio flsico de divisa. 

Supongamos que el 29 de enero de 1997 una empresa latinoamericana requiere 
comprar una maquinaria con valor de 500,000.00 marcos alemanes. Su pago 
deberá efectuarse el 7 de marzo de 1997.EI tipo de cambio spot al 29 de enero 
es de $0.6085 dls/marco alemán. 

El contrato de futuro del marco alemán vence el 17 de marzo del 1997 por lo que 
cubre peñectamente el periodo en el que existe el riesgo de una posible 
apreciación del marco alemán con respecto al dólar. Supongamos que el 7 de 
marzo los precios son: Contrato marzo, del marco alemán 0.6500 y el tipo de 
cambio spot 0.6503. 

Diagrama de la operación 

Fecha 

29 de enero 97 

7 de marzo del 97 

Resultado 

Mercado de flsicos Mercado de futuros 

Se adquiere el Compra de cuatro 
compromiso de pagar contratos, de marco 
500,000ma. El 7 de marzo alemán a un precio de 
del 97.EI tipo de cambio $0.6109 dls/ma que 
spot indicativo es de equivale a 1.6369 ma/dls 
$0.6085 dls/ma. Que 
eauivale a 1.6434 ma/dls 
Compra de 500,00 ma. A Venta de 4 contratos 
un tipo de cambio de marzo de marco alemán a 
$0.6503 dls/ma. Que un precio de $0.6500 
equivale a 1.5376 ma./dls dls/ma. Que equivale a 

1.5376 ma./dls. 
-$0.0416 dls/ma +$0.0391 dls/ma. 

dls/ma 

Precio de compra flsica de los marcos alemanes 
Resultado de la cobertura 

=0.6503 
=+0.0391 
=0.61112 Precio final 

Si comparamos las cotizaciones al inicio y al final de la operación en el mercado 
spot, tenemos que existe un diferencial de $0.0418 dls/ma. 
Que equivalen a $20,900 dls. Esta cifra representa el pago adicional que hubiera 
tenido que efectuar la empresa en caso de no haber tomado la posición de 
cobertura. 
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Si también comparamos el precio inicial spot de $0.6085 dls/ma. Con el precio 
final de $0.6112 dls/ma existe una diferencia de $0.0027 di. ($1350.00dls).Esta 
diferencia es el resultado de la base, que es el cambio en el diferencial entre el 
precio flsico y el que existe en el mercado de futuros. 

Ji> Futuros sobre tasas de interés 

Son contratos sobre instrumentos financieros a corto y largo plazo. 

En la actualidad, el volumen total de operaciones de los contratos de futuros sobre 
instrumentos financieros representa más de la mitad del volumen de esta industria. 
Entre las principales bolsas que operan estos instrumentos en los Estados Unidos 
de América están; el Chlcago Board of Trade y el Chicago Mercantila Exchange. 
En la primera se negocian contratos sobre instrumentos de largo plazo como son 
los T-bonds, T-notes y en la segunda se operan instrumentos de mercancla de 
dinero como los certificados de T-bills a tres meses y los depósitos de 
eurodólares. En la ultima fase se abrieron contratos sobre los bonos Brandys, la 
tasa mexicana de Celes y la TllE (tasa de interés interbancarfa de equilibrio). 

Especificación de los contratos 

Los contratos de futuros sobre instrumentos derivados están creados con base en 
las caracterlsticas particulares que presentan cada instrumento: En algunos casos, 
estas se han adecuado para facilitar las coberturas. 

El departamento del Tesoro de los Estados Unidos de América periódicamente 
subasta a diferentes plazos a fin de obtener fondos para el gobierno de su pals. 
Cada uno de los instrumentos que subastan presentan diferentes caracterlsticas. 
En al caso de los T-bills son instrumentos con plazos de tres meses (13 semanas), 
seis meses (26 semanas) y un af\o (52 semanas).Los dos primeros plazos se 
subastan semanalmente y el tercero cada mes. 

Los T-bills son instrumentos de corto plazo con duración mayor a un atlo. El 
número de dlas base que se utiliza para su calculo es de 360. Para calcular el 
rendimiento por periodo se utiliza la siguiente formula. 

Rendimiento por periodo = Rendimiento anual* Numero de dlas del instrumento 
360 

Por ejemplo ¿Cuál es el rendimiento por periodo de un T-bills a 180 dlas con una 
tasa de descuento de 8.0%? 

Rendimiento periódico= (0.08 *18.)/360=0.04 
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El interés que se obtiene durante el tiempo de vida del instrumentó es igual al 
rendimiento por periodo multiplicado por el valor nominal del instrumentó. 

Interés Total= Valor nominal• Tasa del rendimiento por el periodo 

De aqul podemos obtener que el precio de cada T-bills está dado por: 

Precio= 100-(100 •Tasa de interés del periodo) 
=Valor nominal-('lalor nominal •tasa anualizada •Número de dias) 

360 

Si utilizamos los datos del ejerció anterior con un instrumento que presenta un 
valor nominal de $1,000,000.00 dls su precio seria el siguiente: 

Precio= 1000000-(1000000 •o.os• 180/360)=960,000. 

> Futuros sobre indices accionarios 

Son contratos de futuros sobre Indices accionarios como el Standard & Poor's 
500, el Indice de precios y cotizaciones de la Bolsa mexicana (IPC). 

Los mercados de futuros sobre Indices accionarios son los primeros contratos 
estandarizados a través de los cuales no sólo pueden aprovecharse las 
tendencias de los mercados accionarios, sino también pueden efectuarse 
coberturas sobre portafolios o canastas sobre acciones, sin la necesidad de llegar 
a la entrega fisica del producto. Tal es el caso de los contratos sobre Indices 
accionarios pues seria précticamente imposible que cumplieran con la entrega 
fisica. La entrega en efectivo consiste en que el dla del vencimiento de los 
contratos, los compradores y vendedores que mantienen sus posiciones abiertas 
intercambian dinero en efectivo, que equivale a la diferencia entre el precio de 
cierre del contrato el dia de su vencimiento y el precio al cual adquirieron cada uno 
sus posiciones, obteniendo como resultado una utilidad o pérdida tangible. 

El primer contrato de futuros sobre indices fue el Value Line Average (VLA) en 
1982, que opera en el Kansas city Board of Trade. Su valor refleja el precio 
promedio de 1,700 empresas, donde cada una tiene el mismo peso. 

En general el valor de los Indices sobre mercados accionarios es medido de dos 
formas: por su propio valor, lo cual signiflC8 que cada acción del Indice afecta el 
valor de este en proporción al valor del mercado de las acciones que lo 
componen. O bien, puede ser calculado por el peso que representa, lo que 
significa que cada acción tiene un peso, dependiendo de su precio y del total de 
acciones dentro del Indice. 

SS 



Adminlstraci6n del riesgo cambiarlo Cspltulo 111 

Entre los principales Indices están el Standard and Poor·s 500 (S&P500) y el de 
New York Stock Exchange (NYSE), los cuales son medidos por su propio valor, 
los Indices Mejor Market lndex (MMI) y Nikkel que son valuados de acuerdo con el 
peso que presentan cada una de las acciones que los componen. 

Calculo del valor del Indice. 

Para saber como se calcula el valor de un Indice accionario se determinara el 
S&P500, que es el Indice en el mercado de futuros milis utilizado en Estados 
Unidos de América. Consta de 500 acciones de diferentes sectores, 400 
industrias, 40 de servicio, 20 de transportación y 40 de instituciones financieras. 
El valor del mercado de las 500 acciones refleja aproximadamente 80% de todas 
las acciones listadas en el New York Stock Exchange. Cada acción en el Indice 
tiene un peso, implica que, a cada cambio en el precio, e 1 valor del Indice también 
varia en proporción al valor ponderado de cada acción. Para él calculo del valor 
del S&P500 se hace una comparación de la base de 1941 a 1943 que se iguala a 
10 y el promedio ponderado de las 500 acciones. 

Ejemplo 

CompanlaA 
CompanlaB 
CompanlaC 
Companla O 

Número de acciones 
150 
200 
300 
100 

Valor Actual del Indice 

Precio dls. 
23 
45 
30 
15 

Valor dls. 
3450 
9000 
9000 
1500 

22950 

Si suponemos que el valor de estas acciones en el periodo de 1940 a 1943 fue de 
1.850 al utilizar la base igual a 10, tenemos que el valor actual es: 

22950 es a X como 1850 a 10 tenemos que X= 124.05= Valor actual del Indice 

Generalizando, la fórmula para determinar el valor del S&P500 es la siguiente: 

donde: 
N = Número de acciones 
P = Precio de cada acción 
VO =Valor original de 1941a1943 . 

Sin embargo, el valor de un Indice sólo se calcula con base en el valor de cada 
una de las acciones que lo confirman sin tomar en cuenta los dividendos. 
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Cuando se hace una inversión en acciones, deben tomar en cuenta el costo de la 
acción, el costo financiero en el que se incurre por adquirirla y los dividendos 
que se reciben. Una vez que se liquida, el resultado que se obtiene depende de 
las diferencias entre el precio de compra y venta mas los costos financieros, los 
dividendos, asl como los intereses que se obtuvieron de su inversión. 

Ejemplo: 
Supongamos que se compra una acción a un precio de $90.00dls, la cual desea 
mantenerse durante un ano. El costo financiero al que se incurre por adquirirla es 
del 15% .. La acción pagara $3.00 por concepto de dividendos en seis meses, los 
cuales también podrlan invertirse a una tasa del 15%. Después de una ano, la 
acción se vende a un precio de $118.00dls. 

El costo financiero durante un afio es de $13.50. La inversión de los dividendos 
arroja una utilidad de $0.2250, y las utilidades que se obtienen entre el precio de 
compra y venta es de $28.00, lo que da una utilidad total de: 

Utilidad total = (diferencia entre compra y venta) - costo financiero +dividendos 
+intereses de dividendos 

=28.00-13.50+300+0.2250 =17.725 

Lo anterior implica que el precio del contrato de futuros de una acción será igual a 
su precio actual más los costos financieros por el tiempo que dura la operación, 
menos los dividendos que se reciben. Si generalizamos este concepto para el 
caso del valor de un Indice tenemos que: 

Precio del contrato de futuro de un Indice= Pa(1+C)-Í:,Di (1+r1) ,., 
donde: 

Pa= Valor actual del Indice 
C= Tasa de interés del costo financiero 
D1= Dividendos de cada acción 
ri= Tasa de interés a la que se invierten los dividendos hasta la fecha del 

vencimiento del contrato. 

Esta formula del costo de acarreo, nos siNe para conocer el precio justo del 
contrato de futuros. 

57 

. p ,; 
. , . 
·,' .·.:,· ::~ .. :'.(;.; j;;~~~·~}i:nH~ . .::·,: .. ·. 

. : ; ; ¡ .: ! : j : • ~ : ". . " : : ,, ' : .. ;_ ; ¡ . < • i ¡' . 



Administración del riesgo cambiario Capitulo 111 

Supongamos que existe un indice formado por cuatro acciones. La fecha en que 
se inicia la operación es el 1o. de enero, y el vencimiento del contrato de futuros 
es el 21 de marzo. El divisor del Indice es de 1.8 (el divisor del Indice es utilizado 
para mantener el valor del mismo cuando se presenta cambios por splint43

, 

dividendos o sustitución de una acción por otra). La tasa de interés a la cual serán 
invertidos los dividendos es del 9.5%. 

Precio al Dividendos 
inicio 

Acción 1 100.00 2.00 
Acción 2 49.00 1.00 
Acción 3 80.00 1.60 
Acción 4 125.00 1.90 

Valor total de las acciones =354.00 
Total de dividendos =6.50 
Total de intereses =0.04407 

No. de dlas de inversión de 
los dividendos 

30 
45 
15 
20 

El valor del Indice =( I: precio de las acciones)/ divisor del Indice 
=354/1.8=196.67 

Intereses de 
los dividendos 

0.01583 
0.01188 
0.00633 
0,01003 

El costo total de la compra de las acciones más el costo de mantenerlas hasta el 
21 de marzo (79 dlas) es de: 

Costo de acarreo =[354*(1+(.095*79/360)))-6050-0.04407=354.84 

Esté seria el costo del contrato de futuros dado en dólares. Sin embargo el precio 
de este instrumentó está cotizado en unidades de Indice, por lo que habrá que 
hacer la conversión. Para ello se divide el costo de acarreo por el factor del 
Indice. 354.84/1.8=197 .13dls. Siendo su valor justo. 

3.3.3 Swaps 

El swaps es una cuerdo contractual, evidenciado por un documento sencillo en el 
que dos partes, llamadas contrapartes, acuerdan hacerse pagos periódicos entre 
si. El acuerdo contiene una especificación acerca de las monedas que se han de 
intercambiar (que pueden ser las mismas o no), la tasa de interés aplicable a cada 
una (que puede ser fija o flotante), el programa en el que se deben hacer los 
pagos y cualquier otro tipo de disposición orientadas a normar la relación entre las 
partes. Estos tipos de contratos se negocian en mercados OTC. 

43 Diferencial expresado en pon:antaje que se gmMra entre la compra y venta de un Instrumento o Indicador 
financiero. 
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Los swaps son acuerdos para intercambiar flujos periódicos de dinero, durante un 
plazo detenninado. Pueden ser tan variados como la fuente u origen de tales flujos 
de dinero. Los más comunes son los de tasas de intereses y los de divisas 
(lnterest rate y currency swaps). En todos los swaps existen dos elementos: 

1) El monto fijo, o sea la cantidad acordada que debe entregar una de las 
partes en cada fecha de liquidación misma que no debe sufrir variaciones. 

2) El monto flotante, o sea la cantidad a partir de la cual se hace el cálculo 
para la determinación del monto fijo y del flotante a pagarse en un swap. 

Clasificación 

Swaps 

tasas de intereses 
divisas 
acciones y valores 
materias primas 

lO> Los swaps de tasa de interés son contratos en los cuales una parte de la 
transacción se compromete a pagar a la otra parte una tasa de interés 
fijada por adelantado sobre un nominal también fijado por adelantado, y la 
segunda parte se compromete a pagar a la primera una tasa de interés 
variable sobre el mismo. 

Un swap no es más que una combinación de flujos de dinero, y por lo tanto 
se puede valorar utilizando las matemáticas de valor presente habituales. El 
lado de una tasa fija del swap se puede evaluar muy fácilmente ya que no 
es más que una serle de flujos fijos Ci conocidos de antemano en una fecha 
fija Ti también conocidos de antemano. 

VP swap = VP n¡o·VP .__ 

lO> Swaps de divisas (Cummcy Swaps) es una compra-venta de cantidades 
idénticas de una divisa. Un swap de divisas puede tratarse como dos 
bonos en dos monedas distintas, normalmente una a tasa fija y el otro a 
tasa variable. 
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La valoración es Idéntica a un swap de tasa de interés, excepto que hay 
que descontar los flujos en cada moneda a su tasa de interés 
correspondiente, y luego tener en cuenta todo movimiento en el precio spot 
de las divisas. Si el spot se mueve, el valor del swap cambiaré ya que la 
cantidad de una moneda que se intercambia por la otra moneda esté fijada 
de antemano, por lo que a las pérdidas o ganancias debidas a movimientos 
en las tasas de interés habré que sumar las perdidas o ganancias debidas a 
movimientos en el tipo de cambio. 

~ Swaps de indices bursétiles son los instrumentos en los que al menos una 
rama esté vinculada al rendimiento total de un indice accionario, la otra 
rama puede quedar fija o flotante. 

Este tipo de contratos es él mas reciente de los swaps, que permite 
intercambiar el rendimiento del mercado de dinero (Libar), por el 
rendimiento de un mercado bursátil (S&P 500). El rendimiento de los 
indices bursátiles naturalmente, es la suma de dividendos recibidos y 
ganancias o pérdidas de capital. 

> Swaps de materia primas (Commodity Swaps) son los contratos, en los 
cuales el precio esta asociado a una materia prima. Las transacciones de 
este tipo son, evidentemente, utilizadas por productores de materias 
primas, pero para tener un mercado también hace falta compradores de 
materias primas. 

Los usuarios de swaps de materias primas de parte de los consumidores 
suelen ser companlas, ya sea Industriales o en el sector de servicios, cuyos 
costos dependen fuertemente del precio de alguna materia prima, como 
centrales eléctricas que queman gasoleo pesado, refinarlas de petróleo, 
compat\ias de transporte marltimo, lineas aéreas que queman keroseno de 
aviación, fabricantes de automóviles que usan grandes cantidades de 
cobre y aluminio, etc. 

Para calcular el valor de este swap es necesario conocer la curva de 
precios forward Fi. la curva de tasa de interés r1 y la duración y termino del 
swap, el problema se reduce a encontrar un precio fijo P que aplicado a 
todos los forwards que lo componen nos da un valor presente de cero para 
el swap enteró. El valor presente PV1 de un solo forward 1 a un precio fijo P 
sobre una cantidad Ci de materia prima cuando el precio forward es Fi 
vienen dado por: 

VP1 = C1(F1-P)e-r111 
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Un swap no es mas que una colección de forwards, por lo que su valor 
presente viene dado por: 

VP swap = Í,Ci(fl- p)e-rid 
l•I 

Caracterlsticas de los swaps 

• Instrumentos con fecha detenninada de vencimiento 
• Son multiperlódicos, nos indica que pueden tener una vida más larga 

con diversas fechas de vencimiento 
• Se confonna por dos partes denominadas contrapartes. 

3.3.4 Opciones 

Los mercados de opciones surgieron con la finalidad de cubrir los riesgos que 
presentan los mercado& de futuros y para seNir como una herramienta más de 
cobertura. 

Es un contrato que otorga a su tenedor el derecho de comprar (opciones de 
compra o call) o de vender (opciones de venta o put) un activo subyacente en una 
fecha futura por ese derecho, el comprador de la opción paga una prima. La 
contraparte recibe la prima del activo al precio del ejercicio pactado. 

Una opción en términos generales representa el derecho u obligación de comprar 
o vender un bien a un precio y fecha establecido al Inicio de la operación. 

Ejemplo: 
Supongamos que existe un producto; su duefto Z quiere tener el derecho de 
venderlos durante los siguientes seis meses por un valor de $60.00 dólares. Para 
esto acude con el comprador Y, al cual le paga $5.00 dólares con el fin de que Y 
esté obligado a comprarte el producto durante los siguientes seis meses a un 
precio de $60.00 dólares. 

Diagrama del inicio de la operación: 

z 
Adquiere el derecho de 
V8'1der el producto a un 
precio de $60.00 dls. 81'1 
los siguientes 11819 ,,_, Inicio 

Paga$5.00 

.. y 
Adquiere la obligación de 
comprar el producto a un 
precio da $60.00 dls. en los 
siguientes aals meses. 

··~--------------------------------'-~-:: 
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Clases de opciones 

Existen dos clases de opciones: calla y puts. Por medio de una opción call se 
adquiere el derecho de comprar, o la obllgacl6n de vender un producto 
subyacente en une fecha y precio establecido al Inicio de la operación. Con una 
opción put se adquiere el derecho de vender, o la obligación de comprar un 
producto subyacente en una fecha y precio establecido al Inicio de la operación 
Los derechos se adquieren cuando se compran las opciones lo que conlleva al 
pago inicial de una prima44

• 

Las obligaciones se adquieren cuando se venden las opciones, lo que implic:a 
recibir el pago de una prima al Inicio de la operación. El cuadro 3.2 nos muestra 
los cuatro tipos de operaciones bésk:as de las opciones. 

TI 

< 
Compra~Compra de calla~ Derecho 
de comprar (paga prima) 

Calls 

Venta~Venta de calls~ Obligación de 
vender (recibe prima) 

Opciones 

Compra~Compra de puts~ derecho 

< 
de vender(paga prima) 

Puts 

Venta~Venta de puts~ Obligación de 
comprar (recibe prima) 

.. Es el pago que efeclila el compr8dor de une opción pare obt- el derecho de compra o vender un bien 
subyacente dunanle un periodo eal8blecklo. El vendedor el recibir le prima, eate obliga e cumplir con la 
opción, en ceao de que esta aee 9jerdde. 
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CLASIFICACIÓN 

OPCIONE 

- Opción por fecha de espiración 

- Opción por razón del activo 
Subyacente 

CARACTERISTICAS 

• Contrato estandarizado. 
• Cuenta con una cámara de compensación. 

Capitulo 111 

rpción europea
45 

~ión americana46 

~
cciones 

ndices 
ivisas 
po de interés 

-mercanclas 

• Otorga una prima, ya sea por compra o venta, la cual no puede ser menor 
que la diferencia entre el precio de contrato del activo subyacente y su 
precio a futuro correspondiente al plazo de la opción. 

• A mayor plazo de la opción mayor es la posibilidad de que el activo 
subyacente cambie de valor y de igual manera mayor será la prima de la 
opción. 

• A mayor tipo de interés de activos sin riesgo mayor será la prima de la 
opción. 

Valuación precio de una opción 

Existen varios modelos matemáticos que se utilizan para calcular el precio de la 
opción. Él mas utilizado es el que crearon Fischer Black, Mirón Sholes a principios 
de 1973, afto en que comenzaron a operar las opciones listadas. 
La premisa principal del modelo dice que los precios del subyacente presenta 
cambios continuos en el tiempo, y que se distribuyen de manera normal. Este 
comportamiento es conocido como proceso estocástico, que en el caso del 
método Black and Sholes es conocido como proceso de Wiener. 

•• Opción Eumpea: El ejercicio de esta opción se exige o ejecuta en la fecha de expiración del ejercicio. 
46 Opción americana: El ejlln::iclo de esta opción se puede exigir en cualquier fecha anles que expire. 
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La expresión de modelo Black and Sholes para un call y un put son: 

C=SN, (d 1) - Me-RT N2(d2) 

donde: 
S= Precio del subyacente 
M= Precio del ejercicio 
R= Tasa de interés 
T= Número de dfas al vencimiento 

P=~-S+C 
(1 +R)r 

N1(d1) y N2(d2) son los valores acumulados de la probabilidad normal d, y dz 

Ejemplo: 
Precio del subyacente 
Preció del ejercicio 
Tiempo al vencimiento 
Tasa 
Varianza 

S u' ln-+[R+-]T 
M 2 

$50.00dls 
$50.00dls 

1 ª"º 9.00% 
7.00% 

A partir de estos datos tenemos que los valores de d1 y d2 son: 

In SO+ [.09 + .o7' ]l 
so 2 

d,= 0.0925 = 1.32 
0.07 

N1(d1) =0.9066 

Por lo tanto el valor de la opción call es: 

C=SN(d1) - Me-RT N(d2) 
C=[50*0.9066)-[50*0.9139*0.8944) =4.46 

d, = 1.32-.07.JÍ 

,·. 
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3.3.5 W•rnnts 

Los Warrants (garantla) son documentos susceptibles de oferta pública y de 
intermediación en el mercado de valores, que confieren a sus tenedores, a cambio 
del pago de un precio de emisión ó prima: El derecho de comprar o vender al 
emisor un determinado número de acciones a las que se encuentran referidas 
(valor subyacente) de un grupo o Canasta de acciones (canasta subyacente), o de 
acciones integrantes de un Indice de precios (Indice subyacente) a un cierta precio 
(precio de ejercicio) y durante un periodo o fecha establecida al realizarse la 
emisión. 

El emisor siempre tiene la obligación de liquidar los tltulos opcionales en especie o 
efectivo, según se estipule la acta de emisión. 

A diferencia de las opciones que son creadas por los inversionistas, los warrants 
son creados por las empresas emisoras y Casas de Bolsa. 

Un warrant es muy similar a una opción de compra ("call option"). Esto es, un 
warrant otorga a su tenedor el derecho de comprar, dentro de un plazo 
determinado, un número definido de acciones a un precio especifico en dicho 
warrant. Las principales diferencias entre un warrant y una opción son: 

> Emisor: Los warrants son emitidos por empresas sobre sus propias 
acciones y por instituciones financieras; en el caso de las opciones, 
cualquier participante del mercado puede asumir una posición corta (emitir 
la opción). Por lo tanto, en el mercado de warrants un inversionista 
únicamente puede asumir la posición larga(compra de los contratos). 

> Plazo: En general las opciones son instrumentos de corto 
plazo(norrnalmente tienen una duración de nueve meses), mientras que los 
warrants son instrumentos a mediano y largo plazo (que usualmente 
abarcan entre uno y cinco ai'los). 

¡;.. Mercado Secundario: Las opciones tienen un mercado secundario 
sumamente activo y rara vez son mantenidos por un solo inversionista; por 
su parte, los warrants no tienen un mercado secundarlo tan activo como el 
de las opciones. 

Ji> Bien Subyacente: Los warrants generalmente sólo tienen como bienes 
subyacentes a las acciones o canastas de estas: mientras que las opciones 
abarcan una amplia gama de bienes, tales como acciones, tasas de interés, 
commodities, tipos de cambio. 

6s:: 
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);> Efectos sobre el valor de la empresa: Cuando se emite una opción sobre 
una acción de una empresa determinada, no se ven afectados ni el valor de 
la acción de dicha empresa ni el precio de su acción, debido a que no se 
modifican ni el número total de acciones de la empresa ni el balance 
general de la misma. 

En cambio, cuando una empresa emite warrants de compra (call) sobre sus 
propias acciones con liquidación en especie, este representa un pasivo 
contingente para la empresa que lo emitió, ya que si el call se ejerce tendrá 
que entregar nuevas acciones a un precio menor que el del mercado a los 
tenedores del call. 

En caso de presentarse esta situación, la empresa tendrá dos alternativas, 
recomprar las acciones en el mercado (la cual afectarla el efectivo de la 
empresa) o realizar una nueva suscripción de acciones (lo cual afectarla el 
valor de las acciones por la dilución que sufrirla el capital social). En caso 
de que la liquidación del call fuera en efectivo, el ejercicio de este 
representarla una salida de efectivo, la cual se registrarla como perdidas 
para la empresa en ese periodo. 

);> Casa de compensación (clearing house): Al igual que el caso de los futuros, 
para la operación de las opciones es Indispensable que exista una casa de 
compensaciones la cual se encarga de romper el vinculo entre 
compradores y vendedores. El hecho de que haya una persona que rompa 
con este vinculo es crucial, debido a que permite que los compradores y 
vendedores entre al mercado sin preocuparse sobre la disponibilidad y el 
riesgo crediticio de su contra parte, ya que su contraparte legal será 
siempre la casa de compensación. En la operación de warrants la figura de 
casa de compensaciones no existe, ya que la contraparte legal de cada 
comprador es su vendedor que se encuentra regulado por la comisión de 
valores de cada pals. La operación de los warrants en el mercado 
secundarlo es muy similar a la de las acciones. 

);> Caracterlstica de emisión: En un mercado de opciones, las caracterlsticas 
de los instrumentos, tales como los precios de ejercicio y las fechas de 
vencimiento, se encuentran totalmente estandarizadas para darle orden a 
su operación (de otra manera, la casa de compensaciones no podria 
efectuar correctamente sus funciones). En cambio en el mercado de 
warrants los instrumentos son hechos a la medida del cliente y/o con las 
caracterlsticas que más le convenga al emisor. 
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Los warrants se emiten con frecuencia como parte integral de algún bono u 
obligación. Esto permite que la tasa de interés de dicho bono u obligación sea más 
baja que si fueran emitidos sin warrants. Normalmente los warrants pueden 
"desprenderse• de los bonos u obligaciones y venderse por separado. Esto resulta 
en una variación en el precio de dichos bonos. Se puede tener un precio con 
warrant y un precio ex - warrant. 

Los warrants pueden especificar una relación de conversión de uno a uno. Esto 
es, su tenedor podrla comprar un número de acc:iones igual al número de warrants 
que posea. Sin embargo, no es poco frecuente que la relación de conversión sea 
diferente de uno a uno, lo cual podrla involucrar "fracciones" de acciones. 

Una emisión de warrants deberá especificar: 

• La relación de conversión. 
• El precio al cual deberé ejercer la acción. 

Tlpicamente el precio de ejercicio del warrant excede el precio de mercado de la 
acción involucrada en el momento de la emisión del warrant. 

Los emisores son: 

• Casas de Bolsa 
• Empresas 
• Bancos 

La forma de liquidación puede ser en dinero ó especie y se debe especificar en las 
caracterlsticas de la emisión; los warrants sobre Indices se liquidan en efectivo. 

Son tltulos opcionales de compra o venta emitidos por interrnediaros bursátiles o 
empresas referidos a acciones, canastas de acciones o Indices. 
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Capitulo IV 
Administración del riesgo: el caso de los 

futuros financieros 

4.1 Generalidades 

Una pregunta que todos los participantes del mercado financiero mexicano nos 
hacemos constantemente es si el peso se va a devaluar47

• Si consideramos que la 
moneda mexicana tiene un régimen de operación flotante48

, lo que significa que la 
paridad peso-dólar se ajusta mediante la libre oferta y demanda del mercado, 
entonces existen riesgos no sólo de devaluación del peso frente al dólar, sino de 
apreciación de la moneda. Esto tiene repercusiones muy importantes para 
aqueUas empresas y per110nas flsicas que tienen deudas o activos en dólares. 

4.2 El dólar y las tesorerias de las empresas 

La globalización411 implica que cada dla México realiza un mayor número de 
transacciones tanto de bienes como de seNicios, por ejemplo, importaciones y 
exportaciones con el resto del mundo. 

Debido a que Estados Unidos es nuestro socio comercial mé'.ls representativo tanto 
en valor como en volumen, la mayor parte de nuestras compras I ventas se 

47 Los lérminoa devaluación y reevaluaclón se utilizan en ruglmenes cambiarlos de tipo fijo. Se refieren a que 
una moneda pierde/gana valor frente a otra. Por ejemplo, decirnos que el peso mexicano se devalúa ante et 
dólar ~ cuando entregamos má pesos mexicanos por un dólar norteamericano: y que se 
revalúa cuando -.gamos menos. 

Por otra parte, tos lénnlnos depreciación I apreciación se emplean en reglmenes cambiarlos de tipo flexible. 
Indican que una moneda pierde/gana valor frente a otra. Por tljemplo, afirmamos que el peso mexicano se 
deprecia .. te el dólar norteamericano cuando entregamos més pesos mexicanos por un dólar 
no~; y que se apnicia, cuando entregamos menos. 

•• Existen cuatro tipos de reglmenes cambiarlos que se usan actualmente: flotante o flexible, fijo, de flotación 
controlada y de deslizamlenlo controlado. 

En el rtglmen cambiarlo flotante el tipo de cambio ea ftjado de acuerdo con la oferta y la demanda de 
la moneda en el men:adD. 

En el fijo, como su nombre lo Indica, hay un precio ollclal del tipo de cambio. El banco central 
participa en el men:ado cambiarlo, comprando y vendiendo divisas. Para garantizar que el tipo de cambio 
permanezca fijo, aea existencias en reserva de cierta dMu para equlllbrar la oferta y la demanda del 
mercado camblarlo. 

En el de llotaclón controlada o manejada, el banCo central !mlbl6n Interviene en el mercado 
camblario 18'11 regular el tipo de cambio, pero no e>date un tipo de cambio oficial. Ea decir, el banco no 
participa 18'11 que ellista un tipo de cambio fijo, sino para que no se deaconlrole el tipo de cambio en un 
mercado camblarlo. 

Por úlllrno, en el de deallzamientO de cambio COflWlado, el tipo de cambio no lo fija el mercado, sino 
que se establece la clepnK:lacl6n que sufriré la moneda: el tipo de cambio se deslizaré controladamente • 

.. En el émbllo financiero, prnceao tendiente a la aupreslOn de los llmltas o fronteras existentes entre unos 
Intermediarios finanCleros y obOS, pertiendo de una hornog-izaclón de nonnattvas y procedimientos. 
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cotizan en dólares. Por tanto, una de las preocupaciones de las tesorerlas de las 
empresas es ¿Cuál será el valor del tipo de cambio pésol dólar en una fecha 
futura?. Este tipo de cambio (Peso-Dólar), como la mayoria de las divisas del 
mundo, ha demostrado tener alta volatilidad y ser diflcilmente predecible como se 
aprecia en la gráfica 1. 

Griflca 1 

Fuente: Elaboraclón propia con Información da FINSAT. 

Las fluctuaciones del tipo de cambio pésol dólar que se observa en la gráfica 1 
indican que la preocupación de las tesorerlas está fundamentada por lo que 
puede ser necesario una cobertura ante el riesgo cambiarlo o puede ser necesario 
Información para realizar una correcta inversión. 

Por ejemplo, un importador que compra mercanclas en dólares querrá cubrir sus 
pagos de manera que su valor en pesos sea conocido, o al menos tenga un valor 
máximo, ya que los ingresos de sus ventas están en pesos mientras que sus 
costos están en dólares. Por su parte, el exportador también necesita dicha 
información, ya que sus ingresos de sus ventas están en dólares y sus costos en 
pesos. 

Tan importante es el tipo de cambio en las transacciones financieras que si 
diferenciamos las 10 variables que afectan los flujos de Tesorerla de una 
Empresa (véase cuadro 4.1), las 10 variables que afectan los Mercados 
Financieros (véase cuadro 4.2), y las 10 variables que afectan el Riesgo Pals 

TESIS COi'J -1 
FALLA DE ORIGEN_j 
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(véase cuadro 4.3) se puede destacar que la variable de tipo de cambio 
repercute en las Tesorerlas empresariales, los Mercados Financieros y la 
estimación del Riesgo Pais. 

Cuadro4.1 

Las 10 variable• que afac:tlln loa flujo• de tnorerlll de una empr:H 

1. Costo Integral de Financiamiento. 
2. Tasas Impositivas y Raformaa Fiscales. 
3. Aumento de los Costos de Producción. 
4. Ciclo de Cuentas por Cobrar o Cartera Vencida. 
5. Ciclo de Inventarlos. 
6. Ciclo de Efectivo. 
7. Costos de Financiamiento por Proveedores e Impuestos entre 

otros. 
8. Liquidez de las Inversiones Temporales o a Corto Plazo. 
9. Variaciones del tipo de cambio. 
10. Tasas reales de Interés. 

Cuadro4.2 
Liia 10 variables que afectan loa mercado• financieros 

1. Tasa de Interés nacionales e Internacionales. 
2. Variaciones de tipo de cambio. 
3. Indice de Bolsas de Valores. 
4. Situación Politice y Social del pals. 
5. Polltlca Económica. 
6. Polltlca Fiscal y Reformas Fiscales. 
7. Nivel de Medio Circulante, asl como Agregados Monetarios. 
8. Nivel de Inflación. 
9. Volatilidad e Inestabilidad del enlomo. 
1 O. Escasez de Inversión Nacional y Extranjera. 

Cuadro4.3 
LH 10 variables que afectan el rt::eo-Jr:I• 

1. Polltlca Monetaria del Banco Central. 
2. Polltlca Fiscal del Gobierno Federal. 
3. Déficit en Cuenta Corriente. 
4. Deuda Pública tanto Interna como externa. 
5. Déficit en la Balanza Comercial. 
6. Nivel de las Reservas lntemaclonales. 
7. Situación Pollllca y Social del pals. 
8. Variaciones del tipo de cambio. 
9. Producto Interno Bruto. 
10. Nivel de Inflación 
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4 .3 Los factores económico-financieros y el tipo de 
cambio 

En el cuadro 4.4 se aprecian los factores Determinantes Del Tipo De Cambio, el 
efecto que tienen sobre el mismo, el signo entre el paréntesis indica el efecto que 
un aumento en la variable seftalada tiene sobre la cantidad de divisas en el 
mercado, mientras que la flecha en el paréntesis indica el efecto que tiene sobre 
el tipo de cambio. Asl, por ejemplo, las exportaciones son una variable cuyo 
resultado implica un aumento en la oferta neta de las divisas del mercado, por lo 
que al aumentar producen una reducción en el tipo de cambio. Adicionalmente, las 
exportaciones están en función de lo que ocurra con la producción en el exterior 
(PIB•), con el tipo de cambio real (TCR) y con los precios del petróleo. 

Los factores identificados como de oferta o demanda tienen un resultado claro 
sobre la cantidad de divisas. Los factores de oferta, cuando aumentan la cantidad 
de divisas; mientras que los factores de demanda la reducen. 

Los factores llamados mixtos pueden tener un resultado positivo o negativo sobre 
la cantidad de divisas, ya que su signo puede ser positivo o negativo. Por ejemplo, 
la inversión extranjera de cartera, si es positivo, representa un aumento de divisas 
y propicia una reducción en el tipo de cambio; mientras que un saldo negativo 
querrla decir que los extranjeros retiraron dinero del pals; y propiciarla un 
aumento en el tipo de cambio. 

Las variables entre paréntesis son: 

PIB•: 
TCR: 
Ppet: 
Exp: 
lle: 
TI: 
TI•: 
De: 

Crecimiento del PIB en el extranjero 
Tipo de Cambio Real 
Precio del petróleo 
Expectativas del público 
Inflación Esperada 
Tasas de Interés Internas 
Tasas de Interés Externas 
Depreciación esperada en tipo de cambio 

Asl el nivel que muestra el tipo de cambio en todo momento es la suma de todos 
estos efectos. 

Como puede verse, al ser tantos y tan variables los factores que inciden sobre el 
tipo de cambio, resulta que su pronóstico resulta algo extremadamente complejo. 
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La información financiera actual50 sugiere que la depreciación del tipo de cambio 
continuará de forma gradual y por lo mismo, la depreciación del tipo de cambio 
parece altamente probable. La magnitud de esta depreciación dependerá de qué 
tan pronunciada sea esta baja en la cantidad de divisas disponible para los 
mercados financieros. 

CUADR04.4 

Determinantes Económico-financieros y sus repercusiones en el Tipo de 
Cambio Peso-Dólar 

DETERMINANTES DEL TIPO DE CAMBIO 

Tipo de cambio 

{ 

Exportaciones (+,"t'), f(PIB•, TCR, Ppet) 

Transferencias(+, ~'). f (PIBº) 

Oferta Inversión Extranjera Directa ( +, T ), f (Exp) 

Endeudamiento Externo(+, T), f(Exp) 

{ 

Inversión Extranjera en Cartera (+,"t' ), f(Exp,Ile, TI, TJ• ,De) 

Mixtos Activos de Mexicanos en el exterior(-, &), f(Exp,Iic,Tl,Tl•,Dc) 

Errores y Omisiones (+, T) 

{

Importaciones(-,&), f(PIB•, TCR, Exports) 

Demanda Intereses de Deuda Externa (-, &), f (Deuda, TJ•) 

Amortizaciones de Deuda Externa (-,A ) 

~·.De los mercados financieros (tasas de Interés, tipo de cambio, etc.) • 

, . . 
• 1 ' ' • • 
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4.4 El costo por no cubrirse ante una devaluación del 
tipo de cambio 

LA SITUACIÓN EMPRESARIAL 

El 27 de Septiembre del 2002, una empresa mexicana ordena mercancia para 
insumos por USO $ 1,000,000 que debe liquidar dentro de los próximos 60 dias, 
es decir, el 26 de Noviembre del 2002, suscribiendo para ello una carta de crédito. 

Por la venta de sus productos menos los gastos asociados, la empresa tendrá 
ingresos netos de MXP51 $11,000,000. 

El tipo de cambio peso I dólar Spot el 27 de Septiembre del 2002 es de $9.4050, a 
la vez el Mercado Mexicano de Derivados, MexDer cuenta con contratos listados 
de Futuros sobre dólar y el precio del Contrato en este momento es de $11.5257. 
El vencimiento de la serie DEUA NV02 es el 26 de Noviembre; finalmente la tasa 
de interés en México es de 12.00 % y en Estados Unidos de 4.25% nominal anual. 

IDENTIFICACIÓN DE RIESGOS 

La carta de crédito ha creado un pasivo en moneda extranjera, y por lo tanto existe 
el riesgo cambiarlo ya que la deuda podrla no ser cubierta con los ingresos en 
pesos si el dólar se aprecia ante el peso mexicano durante el plazo acordado de 
liquidación. 

La posición "corta" en dólares puede ocasionar, en caso de una apreciación del 
dólar que: 

1. -Qué el capital de trabajo (cartera e inventario) no sea suficiente para cubrir los 
compromisos financieros. 

2. -Alterar el margen de ganancia esperada. 

3. -No poder cubrir el adeudo en dólares. 

Lo anterior se puede apreciar en el perfil financiero de la empresa ante 
movimientos en el Tipo de Cambio de la empresa que se presenta en el cuadro 
4. 5. 

" La nomenclatura MXP hace referencia a Mexlcan Pesos, con la Intención de diferenciarlos de otros pesos 
que se utilizan como moneda en otros paises de América Central y Sudamérica por ejemplo 
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Cuadro4 5. 
P rfll FI d 1 E t 1 . . . ITI de C bl 

[~,:.:~¡ \~ >' ,·~ t , ¡'\'I 1 , j ( 1 ¡ 1, ; , 1 '.\' ,,·¡ 1 1111~ ,, 1 , il 
P\:~~~'. ~j • t i · - .1· :·:' ,.: • ?1 

• : , t l ·-~ 

6.25 11,000,000.00 8,250,000.00 
6.50 11,000,000.00 8,500,000.00 
6.75 11,000,000.00 8, 750,000.00 
9.00 11,000,000.00 9,000,000.00 
9.25 11,000,000.00 9,250,000.00 
9.50 11,000,000.00 9,500,000.00 
9.75 11,000,000.00 9,750,000.00 
10.00 11,000,000.00 10,000,000.00 
10.25 11,000,000.00 10,250,000.00 
10.50 11,000,000.00 10,500,000.00 
10.75 11,000,000.00 10,750,000.00 
11.00 11,000,000.00 11,000,000.00 
11.25 11,000,000.00 11,250,000.00 
11.50 11.000,000.00 11.500,000.00 

COBERTURA DE RIESGO CAMBIARIO 

Ante estas circunstancias el importador tiene tres alternativas: 

2,750,000.00 
2,500,000.00 
2,250,000.00 
2,000,000.00 
1, 750,000.00 
1,500,000.00 
1,250,000.00 
1,000.000.00 

750,000.00 
500,000.00 
250,000.00 

0.00 
-250,000.00 
-500,000.00 

A) Esperar hasta el 26 de Noviembre del 2002 y comprar los dólares al precio 
Spot vigente en ese momento en el mercado; es decir, no hacer algo al 
respecto o no cubrirse del riesgo cambiario. 

B) Solicitar un crédito en pesos para adquirir los dólares en el mercado Spot el 27 
de Septiembre, los cuales a su vez son invertidos a la tasa de interés del 
mercado Estadounidense. Una vez culminado el plazo de ambos créditos, es 
decir, el 26 de Noviembre, se retiran los dólares y se pagan tanto la deuda en 
dólares como la deuda en pesos. 

C) Realizar una cobertura en el MexDer con una posición larga en 100 contratos 
de futuros, depositando una Aportación Minima Inicial (AIM) de $1,020,000.00 
por la operación de los 100 contratos. Al vencimiento se revierte la operación, 
vendiendo los contratos a futuro y comprando los dólares, aplicando el retorno 
de la cobertura. 

Asi, si se elige no cubrirse del riesgo cambiarlo o no hacer algo al respecto y 
esperar la fecha de pago se podrla esperar 3 posibles situaciones: 1) Que el 
tipo de cambio no cambie, es decir, un escenario de estabilidad, 2) Una 
apreciación del dólar, es decir, una depreciación del peso, esto es, un escenario 
de depreciación, y 3) Una depreciación del dólar, es decir, una apreciación del 
peso, esto es, un escenario de apreciación teniendo con ello diferentes resultados 
de utilidad y/o perdida financiera como se puede apreciar en el cuadro 4.6. 
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Cuadro4.I 
Escenarios al no cubrirse ante una depreciación del peso ante el dólar 

1. Sin cambios en la paridad: 
Pago de Insumos al T.C. de 
Ingresos por ventas del producto 
utilidad-pérdida 

2. Apreciación del peso: 
Pago de Insumos al T.C. de 
Ingresos por ventas del producto 
utilidad-pérdida 

3. Depreciación del peso: 
Pago de Insumos al T.C. de 
Ingresos por ventas del producto 
utilidad-pérdida 

9.4050 

8.7191 

11.5257 

9,405,000.00 
11,000,000.00 

1,595,000.00 

8,769,800.00 
11,000,000.00 

2,230,200.00 

11,525,700.00 
11,000,000.00 

·525,700.00 

Lo anterior de igual forma se puede apreciar en el Cuadro 4. 7. 

Cuadro4.7 
Peñll de Utilidad / perdida al no cubrirse ante una depreciación del peso 

ante el dólar 

Tipo de cambio a los 60 d las 

Ingreso por venta de productos 
Pago de Insumos a los 90 dlas 

Utilidad o (pérdida) 

1 ESCENARIOS 1 
DEPllECIACÍÓÑ j ESTAlllLl>AD j APRECIACION 

$11.5257 $9.4050 $8.7698 

11,000,000.00 11,000,000.00 11,000,000.00 
( 11,525. 700.00) (9.405,000.00) (B. 769,800.00) 

(525,700.00) 1,595,000.00 2,230,200.00 

En la alternativa "A" (véase cuadro 4.6 y 4. 7) se puede observar que el riesgo que 
se corre con una depreciación nos generarla una pérdida de ($525,700) al 
comparar el pago de los insumos contra los ingresos obtenidos. En caso contrario, 
si se generará una apreciación del peso frente al dólar, se tendria que . 
desembolsar menos pesos por dólar y nos garantizarla un incremento en la 
utilidad por $2,230,200. 

En la alternativa ·e·, en el cual se elige financiar la compra de los dólares hoy se 
tendria que independientemente del escenario que se presente: 1) Que tipo de 
cambio no cambie, es decir, un escenario de estabilidad, 2) Una apreciación del 
dólar, es decir, una depreciación del peso, esto es, un escenario de depreciación, 
y 3) Una depreciación del dólar, es decir, una apreciación del peso, esto es, un 

~~~~~~~~~~~·~ 
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escenario de apreciación se tendrla que el riego se cubre a partir de que se 
compran los dólares, sin embargo, aún asl existen variaciones en las utilidades 
como se puede apreciar en el cuadro 4.8. 

Cuadro4.8 
Cobertura de riesgo cambiarlo financiando la compra de dólares hoy. 

Costo compra de USO hoy 9,405,000.00 9,405,000.00 9,405,000.00 
Casio final par 1,000,000 USO 9,593,100.00 9,593, 100.00 9,593, 100.00 
(Incluye financiamiento) 
Ingreso por venias 11,000.000.00 11,000,000.00 11,000.000.00 
Ingreso por Inversiones 81 6 .. 0.38 66 618.75 62119 ... 2 
Ingresos totales 11,081,640.38 11,066,618.75 11,062,119.42 
Utllldad 1,488,540.38 11UJ,518.75 1 469,019.42 

Tasa de financiamiento (TllE + 2)=12% Tasa anual 0.12 
Tasa de Inversión en USO"' 4.25% Del periodo 0.121360. 60 = 0.02 
Plazo= 60 dlas T.C. 9.405 
T.C. S al al die de ha = $9.405 1,000,000 uso uso 1,000,000.00 9.405,000.00 

Intereses ... 188,100.00 
lntr. +USO (Costo final) 9,593,100.00 

Tasa 4.25 1,000.000.00 1,000,000.00 1,000,000.00 
.04251360.60dlas TASA 0.007083333 0.007083333 0.007083333 
0.007083333 7,083.33 7,083.33 7,083.33 

T.C. 11.5257 9.405 8.7698 
Ingreso por lnvorslon 81,640.JB 66,618.75 62,119.42 

De la misma manera los resultados de la alternativa "B" se pueden apreciar en el 
cuadro4.9. 

Cuadro4.9 
Perfil de Utllldad I perdida financiando la compra de dólares hoy 

D!J!recl1el6n ESTABILIDAD 1 
Tipo de cambio a los 60 días $11.5257 $9.4050 

............................................. -. ........... -... -·----·······---·-
Ingreso por venta de productos 11,000,000.00 11,000,000.00 
Pago de Insumos a los 60 días (9,405,000.00) (9,405,000.00) 
Intereses ganados por Invertir en USA 
($1'000,000 usd x 4.25%1360x 60 dlas al TC) 81,640.38 66,618.75 
Intereses pagados por préstamo en pesos 
($1'000,000 usd a 9.4050) (a la tasa del 12.0%1360'601 

Utilidad o (pérdida) 
p8s.100.oo¡ ¡18s.100.oo¡ 

1,488,540.38 1,473,518.75 

TESlS CON 
FALLA DE ORIGEN 

APRECIACION j 
$8.7698 

-·---··--····----.. ----· .. 
11,000,000.00 
(9,405,000.00) 

62,119.42 

(188.100.00l 
1.469,019.42 
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En la alternativa "B" (véase cuadro 4.8 y 4.9)se puede observar que las utilidades 
disminuyen cuando el peso se aprecia y aumentan cuando el peso se deprecia, 
sin embargo, aún cuando sé esta reduciendo el riesgo de la variación del tipo de 
cambio, esto no representa una alternativa redituable, es decir, la ganancia 
financiera de la Inversión no representa gran ayuda para cubrir los costos del 
préstamo ya que la tasa de interés de inversión es muy baja. 

Finalmente en la alternativa "C", en la cual se decide por realizar una cobertura en 
el MexDer con una posición larga en 100 contratos, depositando una Aportación 
Mínima Inicial (AIM) de$ 1,020,000.00 por la operación de los 100 contratos y 
considerando que: 1) El tipo de cambio no cambie, 2) Que se presente una 
apreciación del dólar, y 3) Que se observe una depreciación del dólar, el perfil de 
utilidades y/o perdidas que se presentarla seria el que se aprecia en el cuadro 
4.10. 

Cuadro4.10 
Cobertura del riesgo cambiarlo comprando futuros de divisas en el 

MEXDER 

NJrao de cx:rtraoo 
A-edouilalo 
~lri~mrirmy...::e:i 
A-edo cEl IUuo m<p\Bl 

T.C. ~des¡><EOOcla! 
lrvesc>JXl'
~lri~ (J>po<.111'/<j 
ce.d. dei><Jge\llascdoíocµ 
Q::Got.ro 
lJlll<hd 

1~ 1,cmcmoo 
R.llro $9,647,CIXl.OO 
%Cf,Ot gi1a 

T.C. Raro 
T.C.~ 
Olmodal 
U.n.mlln 
lrn. (x) [Jbtnj¡j 

M'.Bla--~ 
ll!M;j, de Aolp 

100 
10.cmoo 
1.cm.cm · 1> VacEl5a 1op:m...tocmaa.etbaia\daili<Dlcmam1-....., 

$9.647 - °*'"1mbdeaastba\a;ta;a;de\-

11.5257 
11,0'.ll.OOl.00 

$1,ll20,CIXl 
S2,898,700 

11,525,70000 
$1,351,00100 

$1647 
11.5257 
$1.819 

$1.0'.ll.OOl.000 
$1,Bla700000 

1,a;!l.OOl.CD 
2,lllll,70000 

9.400 
11.cmooo.oo 

$1,(JIO,axJ 
$778.000.00 
9.400.000.00 

$1,:!SlOOO.OO 

ll!.647 
9.400 

-:!D.242 
1.cmcmoo 
-$242.000.00 
1,CllD.COlOO 
$778.000.00 

ª'"" 11.cro.cmoc 
$1,(JIO,OOC 

$142,1111.00 
allll.1111.0 

$1,:.tSl.CD>.ll 

-$167' 
1.cro.cmo 
-$1l77,all.u 
1.cm.ano 

$142,1111.w 

Finalmente en la alternativa "C" (véase cuadro 4.10) se puede observar que al 
adquirir contratos de futuros estamos protegiéndonos contra una variación tanto a 
favor como en contra en el tipo de cambio, eliminando de esta manera el riesgo, y 
garantizando una utilidad media como se puede apreciar en el cuadro comparativo 
de alternativas de cobertura ante el riesgo cambiario (véase cuadro 4. 11 ). 
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Cuadro4.11 
Comparativo de alternatlvas de Cobertura de Riesgo Camblario. --· --· NO CUBRIRSE -·-Por depreciación del peso a $11.5257 (525,700.00) 1,488,540.38 1,353,000.00 

Sin cambios en la paridad $9.4050 1,595,000.00 1,473,518.75 1,353,000.00 

Por apreciación del peso a $8. 7698 2,230,200.00 1,469,019.42 1,353,000.00 

Se puede concluir que la alternativa "C" representa una seguridad al garantizar un 
tipo de cambio fijo sobre todo cuando el peso esta en un proceso devaluatorio, 
eliminando las posibilidades de perdidas o incumplimiento de pagos por esta 
variación en el tipo de cambio. 

VENTAJAS DE LA COBERTURA DE RIESGO CAMBIARIO 

La empresa puede fijar de antemano, una lista de precios, de venta en pesos a 
sus clientes hasta por seis meses, ofreciendo asl certidumbre cambiarla. 

La empresa puede administrar su riesgo de una manera flexible, en caso de que el 
peso muestre una apreciación continua con respecto al dólar. 

4.5 Beneficios que obtendrán los agentes económicos 
que utilicen futuros como coberturas. 

1. Fijar el Tipo de Cambio. 
2. Evitar el proceso de conversión de tesorerla en dólares, asl como minimizar el 

endeudamiento a corto plazo. 
3. No utilizar recursos financieros propios para cubrirse al momento, los futuros 

proporcionan un alto nivel de apalancamiento. 
4. Certidumbre en el valor futuro de carteras de inversión en acciones. 
5. Acceso directo al mercado de divisas, ya que los contratos de dólares al 

vencimiento se liquidan en especie. 
6. Posibilidad de participar en la evolución del Mercado Cambiarlo a través de un 

solo instrumento. 
1. Reducción del costo y simplificación de la participación en el Mercado 

Cambiarlo. 
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Conclusiones 

Basándose en los conocimientos actuarlales sean logrado establecer 
mecanismos de detección y disminución de los factores de riesgo, esto ha tenido 
como consecuencia un mejor conocimiento de los riesgos, lo cual es aplicaba a la 
administración de riesgos financieros. 

Como hemos observado, la importancia de las operaciones con productos 
derivados, ha resultado de la gran preocupación por el control de riesgos. Las 
sorpresas producidas por las millonarias perdidas sufridas y por la forma en la 
que se han podido cubrir otros tantos, han llamado la atención, generando la 
administración de riesgos. 

De esta manera sabemos que una de las mejores opciones que existen en el 
mercado para poder cubrirse de los riesgos son los derivados, los cuales han 
sido estudiados y utilizados en muchas partes del mundo, con resultado muy 
satisfactorios en cuanto a la relación costo-beneficio que representan para él 
publico inversionista y para las empresas en general. 

Todas las instituciones de servicios financieros se encuentran vulnerables a 
dai'ios financieros por la cual es importante que comprendan plenamente los 
riesgos a los cuales esta expuesto y el grado hasta el cual el sistema los puede 
proteger. 

Una de las funciones principales de la administración de riesgos es asegurar el 
establecimiento de limites, para todo tipo de actividades de negocios, que 
refleja el nivel de riesgo para el cual la administración debe estar preparada 
para aceptar, en un negocio dado, y que estos limites se deben adherir a las 
actividades diarias de la empresa. 

Se recomienda también el establecimiento de un departamento de administración 
de riesgos independiente de las instituciones financieras para administrar todo 
tipo de riesgos: de mercado, de crédito, liquidez, legales, operativos, etc. 

Es importante sensibilizar a los inversionistas y a las empresas para que tengan 
un rol mas activo en la minimización de los costos generados por la exposición 
a los riesgos financieros, los cuales se generan como resultado de las 
actividades propias del negocio. Por ejemplo, es común observar en los 
resultados de las empresas el efecto de la volatilidad tanto de las tasas de interés 
como de la paridad del peso con respecto al dólar. Sin embargo si logramos 
identificar y manejar nuestras exposiciones de riesgo, por medio de una estrategia 
adecuada de administración de riesgos financieros, colocarlamos a las empresas 
y a los inversionistas, en las mismas circunstancias, de sus competidores, 
estabilizarian sus flujos de efectivo y reducirán sus costos. 

79 



Administración del riesgo cambiario Conclusiones 

Los movimientos en las variable financieras, constituyen una fuente importante de 
riesgos para la mayoria de las empresas. La exposición a los riesgos financieros 
puede ser minimizada de tal manera que las empresas puedan concentrarse en 
lo que es su especialidad. 

Mientras que algunas empresas asumen pasivamente los riesgos financieros, 
otras intentan crear una ventaja competitiva por medio de una exposición juiciosa 
a este tipo de riesgos. En ambos casos, sin embargo, los riegos financieros 
deberlan ser vigilados cuidadosamente, ya que significan un alto potencial de 
pérdidas financieras. 

Un entendimiento cabal del riesgo permite que los administradores financieros 
puedan estar en condiciones de planear adecuadamente la forma de anticiparse 
a posibles resultados adversos y sus consecuencias, de este modo, estar mejor 
preparados para enfrentar la incertidumbre futura sobre las variables que puedan 
afectar sus resultados. 

Los derivados brindan un mecanismo por medio del cual las instituciones pueden 
cubrirse eficientemente contra los riesgos financieros es similar a la adquisición 
de un seguro; proporciona protección contra los efectos adversos de las variables 
sobre las cuales no tienen control ni los negocios ni los paises. El otro aspecto de 
la cobertura es que algunas de las contrapartes pueden ser especuladoras, que 
confieren liquidez al mercado con la esperanza de obtener ganancias de sus 
transacciones. 

En "virtud" del régimen de flotación y siendo una variable muy sensible ante 
cambios en el entorno económico, el tipo de cambio sobre reacciona a los 
cambios en las condiciones económicas del pals, pasando de una sobre 
valuación a una sub valuación. El comportamiento del tipo de cambio esta siendo 
determinado por la evolución de los mercados financieros mundiales, los cuales 
cambian constantemente por la gran cantidad de problemas alrededor del mundo. 
No obstante, y dado que el tipo de cambio en México ya se ha ajustado de forma 
significativa, la dirección natural que debe mostrar es hacia la apreciación. Desde 
luego, si llegaran a presentarse eventos que afecten negativamente y 
significativamente el desempeno de las condiciones de los mercados mundiales, 
como podrla ser el caso de un fuerte ajuste en la bolsa de Nueva York o una 
profundización de la crisis del medio oriente, entonces el tipo de cambio podría 
alcanzar nuevamente cotizaciones en niveles elevados. 
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