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Mercado de Cambios

=  Conceptos Basicos
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= Operaciones e Instrumentos del Mercado
Cambiario
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Futuros y Forwards (t+1, t+2 )
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Operaciéon Spot

Las operaciones spot en divisas son las que se
llevan a cabo al tipo de cambio corriente o del
momento (o tipo de cambio spot)

El tipo de cambio spot es el precio que se
pacta para transacciones de manera inmediata

No obstante lo anterior, la liquidaciéon de las
cantidades correspondientes a la compraventa
se lleva a cabo 48 horas habiles después (con
excepcion de una compraventa de dolares
canadienses vs. délares de EE.UU. Cuya
liquidacién se lleva a cabo en 24 horas habiles)
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El Diferencial de tasas de interés
del par de divisas que se opera

Para la determinacion de los tipos de
cambio en el tiempo es esencial conocer
la relacion entre las tasas de interés del
par de divisas que se opera

Esta relacion se hace patente en los
“puntos forward” que, como se vera a
continuacion, se agregan al tipo de
cambio spot cuando se pacta un futuro o
un forward

El Diferencial de tasas de interés
del par de divisas que se opera

Esta relacion es el eje de las operaciones
cambiarias sean simples operaciones
spot hasta complejas estructuras de
opciones exéticas
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Puntos Forward

El tipo de cambio que se pacta en los
futuros, los forwards y como se vera mas
adelante, de los los swaps del mercado
cambiario (FX swaps), se cotiza de la
siguiente manera:

Tipo de cambio spot + “puntos forward”
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Puntos Forward

Ew.=E+¢
donde:
E., = Tipo de cambio forward
E, = Tipo de cambio spot
& = Factor

f = Puntos forward
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Puntos Forward

= Elfactor &
0= AEF

DIV

donde:

AEF =  Ajuste efectivo de fecha

DIV = Numero estandar de
decimales de cotizacién
de la divisa
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Puntos Forward

» AEF

— e.g. Silos puntos forward que se
obtuvieron son para 1 mes y solo se
necesita pactar un forward a 15 dias,
entonces AEF = 15

30
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Puntos Forward
DIV

e.g. El numero estandar de
decimales con el que se cotiza el yen
japonés (JPY) es 2, por ejemplo:
102.24 yenes por dolar (centésimas)
=> DIV ;py = 100

e.g. El numero estandar de
decimales con el que se cotiza el
franco suizo (CHF) es 4, por ejemplo:
1.2134 francos suizos por doélar
(diezmilésimos) = DIVe= 10,000
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Puntos Forward

Ejemplo:

Usted pacta un forward a 9 meses en
USD-JPY con un tipo de cambio spot
de 117.50 y le ofrecen puntos
forward de un arno de -454.6554,

¢ cual sera el tipo de cambio forward
que usted esta pactando?
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= Ejemplo:

E,  =117.50+

t+1

E, =114.09

E. =E+6¢, 0=

Puntos Forward

AEF
DIV

AEF

E.,=E +| —/—
t+1 t (DIij

270
360 \(_ 454.6554)
100

Usted pacta un
forward a 9
meses en USD-
JPY con un tipo
de cambio spot
de 11750y le
ofrecen puntos
forward de un
afio de
-454.6554, 4 cual
sera el tipo de
cambio forward
que usted esta
pactando?
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

» Los puntos forward reflejan el diferencial

de tasas de interés entre el par de divisas
que se esta pactando.

= Por ejemplo, en el caso de USD-JPY, si
|la tasa de interés en EE.UU. es de 4.5%
y de 0.5% en Japoén, ¢ A cuanto deberian
de ascender los puntos forward?

= [Esta pregunta se puede contestar
utilizando la condicién de arbitraje.
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

=  Condicion de Arbitraje:

Inversionista
US$1 mill.

6 meses
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

=  Condicién de Arbitraje:

EE.UU.
a < o
Japon
Inversionista i=0.5%
US$1 mill.
6 meses

20
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

Condicién de Arbitraje:

Inversionista i=0.5%
US$1 mill. E, =117.50
6 meses
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

Condicién de Arbitraje:
EE.UU.
i=4.5%
Japon
Inversionista i=0.5%
US$1 mill. E,=117.50
Et+1 = ?

6 meses

22
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

Condicién de Arbitraje:
" EE.UU.
) i=4.5%
: - .
. % Japon
Inversionista i=05%
US$1 mill. E, =117.50
Et+1 =7

6 meses
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

Condicién de Arbitraje:

Un capitulo

mas del
“Inversionista
Dudoso”

24
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

Si el inversionista invierte su millén de
dolares en EE.UU., dentro de 6 meses
tendra:

MPP = MPP x| 1+i%P D
360

donde

M, ,USD; Monto en délares en el tiempo ¢+/
MUSD: Monto en délares en el tiempo ¢
iUSD; Tasa de interés en EE.UU.

D: Numero de dias de la inversion

25

Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

Si el inversionista invierte su millén de
dolares en EE.UU., dentro de 6 meses
tendra 1'022,500 ddlares:

MPP =MPP x| 1+i%P D
360

M P =1'000,000 x| 1+ 0.045 180
360

t+1

M”P =1022,500

t+1

26
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

Si el inversionista invierte su millén de
ddlares en Japén y, para no incurrir en
riesgo cambiario, pacta un forward (0 un
futuro en un exchange), dentro de 6
meses tendra:

(MU . E,)x [1 +i (Dﬂ
360

MUSD —
t+1 EH_I
donde:
VP Tasa de interés en Japén
Eqp: Tipo de cambio forward ¥/ $ (t+1)
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

0OJO: Si la divisa esta expresada en
ddlares por divisa (como el Euro, la Libra
Esterlina, el Délar de Australia y el Délar
de Nueva Zelanda —entre otros-),
entonces la “formula” es:

USD
MTP = M\« 1+iEUR(—D ) E,,
E, 360

{EUR, Tasa de interés en la Eurozona
E.p Tipo de cambio forward € / $ (t+1)

28
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

* Regresando al ejemplo de los yenes, en
6 meses el inversionista que invirtié en

Japon tendra:
. (Mo . E, )XE +i7 [3?0)}

t+1

(000,000 -117.50)x | 1+0.005 180
360

E

7=

t+1
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

= En 6 meses el inversionista que invirtid

en Japon tendra:
A D ¢, Qué tipo de
(2 E ) [1 +i" (36()ﬂ cambio forward
MZP = tendria que
B pactar para que

tuviera el mismo

(1'ooo,ooo-117.so)x[1 +o.oos(;28ﬂ resultado que si
invirtiera en
E EE.UU.?

t+1
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

o ¢, Qué tipo de cambio forward tendria que
pactar para que tuviera el mismo resultado que
si invirtiera en EE.UU.?

180

(1'000,000-117.50)x | 1+0.005| -~
Et+1

. Facil, solo hay que despejar E,, ;:

(1000,000-117.50) x| 1+ 0.003 122
360

1'022,500

Et+1 =

“— -
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

. ¢, Qué tipo de cambio forward tendria que
pactar para que tuviera el mismo resultado que
si invirtiera en EE.UU.?

(1'000,000-117.50) x| 1+ 0.005(180)
360

S 1022,500

E

— E,,=115.20
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

o ¢, Qué tipo de cambio forward tendria que
pactar para que tuviera el mismo resultado que
si invirtiera en EE.UU.?

(1'000,000-117.50) x| 1+ o.oos(lgoj
360

1'022,500

E

t+1

— E, =11520
. ¢, Cuantos son los puntos forward a un afno?
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

. ¢, Cuantos son los puntos forward a un afo?

Et+1 = Et +q’

E. -E

S==

_115.20-117.50

s 180
100
f =-459.6577

34
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Puntos Forward, Condicion de “No
Arbitraje” y Diferencial de Tasas

Analiticamente ¢ qué son los puntos
forward?

Inversionista (M5 - E x| 140 D
MU w 360
) Mt+1 -
D dias E.
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

Analiticamente ¢ qué son los puntos
forward?

Inversionista D
(M7 E, x| 147" —)
MUSD vsh 360
, Mt+1 -
D dias Ez+1

36
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

= Analiticamente ¢ qué son los puntos
forward?

EE.UU.

M b [ D
360

Japén
Inversionista (MUSD o )x 1+iJPY(D)
MUSP UsD t t 360
; Mt+1 =
D dias E+¢
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

= Analiticamente ¢ qué son los puntos

forward?

Inversionista

MUSD

D dias

EE.UU. Japén
(M7 . E,)x [1 +i7 (Dﬂ
Mtlﬁ‘D =MtUSD x 1+iUSD( D ] — 360 =Mt[ﬁ'D

360 E +6¢

38
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

(M5 . E, )x [1 + i’”[ D ﬂ

MtUSDx 1 470D D _ 360
360 E +6&
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

(M . E, )x 1+im[Dj
MUSD x|:1+l-USD[ D jj| — 360

360 E +6¢

Despejemos /"
USD - JPY D
(Mt -E, )x [l +1 (360)}

E +6 =
t q‘ USD -.USD D
Mt x| 141 %

40
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(M2 - E,)x {1 +i’”[£ﬂ
360

q: _Et

MUP | 14U 2
' 360

41

(M7 . E,)x [1 +i7 (316)0)}
o = - ~E,
MtUSD x| 14750 ()
360

(M7 E,)x |1+ i’PY(D]
1 360
9

M P 1+iUSD(D]
' 360

-E

42
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(MP . E, )x 1+ﬂ”[£)
o = 360
MUD 1+iUSD[D) t
! 360
(1\%’ .E,)x [l+im/[360ﬂ
f= l —Et El monto no importa
0 yﬁf’x 1+iUSD[j
! 360
43
(MUSD E,)x 1+zJPY(D)
o = 360
U 5 IHUSD(D) ’
! 360
()\%A’ .Et)x {1+iJPY(360ﬂ
f: 1 _Et
0 V/SD X 1+iUSD(
! 360
E, x{lﬂ [3?0)}
f=_ Et
1+iUSD[D]
360
44
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@p: t
M[USD x 1+lUSD[ D ):|
360
(W.E,)x[l+im’[ ﬂ
f= 1 360 _E,

o)
le t -1
0 1+,-USD(DJ
360
45
(MUSD E,)x 1+zJPY(D)
360
@{_ - Ly
MUP 1+iUSD(D)
! 360
1 ()\%A’ .Et)x {1+ijpy(360ﬂ
f: _Et
0 V/SD X 1+iUSD(
! 360
D Diferencial de tasas
E, x{lﬂ [360)} deinAterés
f=— —-E ; r Al
|:1+1USD(D):| \ .pr( ]
360 1+ —
J f= lE 360 1
0

46
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o = -
MUP | 14790 D t
! 360
(W-E,)x 147"
1 60
fzg - L,
WD x|1+i%P
360
D ) Diferencial de tasas
E, x |:1 + iJPY(j:| de interés
AL
po1 360)] £ P N\
0 |:1+iUSD[DJ:| \ Ly 77 D
360 J 1 360

-1

f=§E

t
D
Ponderado por el 1+ l-USD
Tipo de Cambio spot ﬁ__j |: 360
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

» Regresando al “inversionista indeciso”,
¢.cuales son los puntos forward a un aino
tales que, con el tipo de cambio forward
resultante, genera el mismo resultado
invirtiendo en Japén que en EE.UU.?

= Yasabemos que son f =-459.6577 ,
debido a que ya que los obtuvimos “hace
rato”

48
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

» Recordando...

(22 B x| 14 2| MU = o | 1440 D
360 360

MtlﬁD B E/
t+1
f (1'000,000-117.50)x | 1+0.005 180
360

1'022,500 =

E

t+1
E. =11520> E. -E, >f=115.20—117.50

1+ _ M
T )

360
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

= Ahora, si utilizamos la siguiente formula:

(2]
f:ﬂ ¢_1

0 1+iUSD(Dj
360

= Volvemos a preguntar: ¢cuales son los
puntos forward a un aio tales que, con el
tipo de cambio forward resultante,
genera el mismo resultado invirtiendo en
Japon que en EE.UU.?

50
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

1+i’PY(D
E 360
feo %

1140 D
360

1+0.003[ 80
_117.50 360

f=
150 || ga 190
360 360

100

f =-459.6577
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Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

Los puntos forward de esta operacion en
particular son negativos ( ./ =-459.6577 )

¢, Cémo podemos generalizar este
resultado?

52




Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

» Los puntos forward de esta operacion en
particular son negativos ( / =-459.6577 )

= ;Cdémo podemos generalizar este
resultado?
Puntos forward

USD DIv

Cotizacion jUSD <PV USD
Divisa por délar Positivos Negativos
Délar por divisa Negativos Positivos

53

Puntos Forward, Diferencial de
Tasas y Condicion de Arbitraje

* Los puntos forward de esta operacion en
particular son negativos ( ./ =-459.6577 )

»= ¢ Como podemos generalizar este
resultado?
Puntos forward

Cotizacién i P < PV @D > iDID
Divisa por délar Positivos

Ddlar por divisa Negativos Positivos

54
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El “Inversionista Dudoso”

Sabiendo que:

— Los puntos forward reflejan el diferencial
de tasas de interés entre el par de divisas
de referencia y

— Cual debe ser el signo de dichos puntos
forward, de acuerdo a su convencion de
cotizacion y a qué tasa de interés es
mayor, ahora el “inversionisata indeciso”
ha cambiado...

55

Ahora es un ...
“Inversionista Seguro”

56
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Futuros de Divisas

Definicién: Futuros en Divisas: Un contrato
de futuros es un acuerdo, negociado en una
bolsa o0 mercado organizado, que obliga a las
partes contratantes a comprar o vender una
cantidad de una divisa respecto de otra
(activo subyacente) en una fecha futura
determinada, y con un precio establecido de
antemano

57

Futuros de Divisas

Definicién: Corto: Quien vende contratos
adopta una posicion corta ante el mercado,
por lo que al llegar la fecha de vencimiento
del contrato debera entregar el
correspondiente activo subyacente,
recibiendo a cambio la cantidad acordada en
la fecha de negociacion (venta) del contrato
de futuros

58
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Futuros de Divisas

» Definicién: Largo: Quien compra contratos
de futuros, adopta una posicion larga, por lo
que tiene el derecho a recibir en la fecha de
vencimiento del contrato el activo subyacente
objeto de la negociacion

59

Caracteristicas de los
Futuros de Divisas - 1

Divisas autorizadas, tamaiio del contrato,
fecha de vencimiento y forma de liquidar el
contrato al vencimiento; son iguales para
todos los participantes

= Estandarizacion de los contratos negociados:

60
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Caracteristicas de los
Futuros de Divisas - 2

Sistema de garantias y liquidacién diaria de
posiciones (llamadas al margen — margin
calls): Todos los contratantes deben
depositar una garantia cuando toman una
posiciéon en el mercado. Ademas hay una
liquidacién diaria de las posiciones abiertas
(contratos no cerrados) al precio de cierre de
mercado. Es decir, las ganancias y pérdidas
se recogen a medida que se va consumiendo
la vida del contrato

61

Llamadas al Margen

Suponga que usted pacté un futuro de compra
de 1 millén de délares de los EE.UU. vs. pesos
mexicanos (USD/MXN) a un tipo de cambio de
11.40 pesos por délar, a 5 dias

62
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Llamadas al Margen

=  Suponga que usted pacté un futuro de compra
de 1 millén de doélares de los EE.UU. vs. pesos
mexicanos (USD/MXN) a un tipo de cambio de
11.40 pesos por délar, a 5 dias

Llamadas al Margen / Devolucién de Colateral:

Tipo de Cambio
Pesos por Délar Dia 1 Dia 2 Dia 3 Dia 4 Dia 5

Spot 11.20 10.90 11.20 11.40 11.50
Futuro 11.40
Llamada al Margen / Devolucién

de Colateral Ddlares

Acumulado

Liquidacién Final Pesos :

63

Mercado de Cambios

= Conceptos Basicos
= Analisis Fundamental y Analisis Técnico

= Operaciones e Instrumentos del Mercado
Cambiario

— Operaciones Spot (t)
— Futuros y Forwards (t+1, t+2))

- FX Swaps

—  Cross-Currency Swaps
— Opciones
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FX Swaps

Se construye de dos operaciones:
. Una operacion spot
. Una operacién forward

del mismo par de divisas, pero en sentido
contrario

e.g.
. Compra de USD vs. JPY en spot
. Venta de USD vs. JPY en forward

65

FX Swaps

Hagan el supuesto que ustedes no tienen
cuenta en Yenes

Pero que desean utilizar el mercado de
yenes por un tiempo

¢, Coémo invierten en yenes si “no pueden

tenerlos” fisicamente?
» LUNES: Compra de JPY vs. USD en forward al
viernes

= Suponga que usted desea “quedarse” en yenes,
sin tenerlos fisicamente

{ = VIERNES: Venta de JPY vs. USD en spot
FX Swap

= VIERNES: Compra de JPY vs. USD en forward al
préximo viernes
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Mercado de Cambios

Conceptos Basicos
Analisis Fundamental y Analisis Técnico

Operaciones e Instrumentos del Mercado
Cambiario

— Operaciones Spot (t)
—  Futuros y Forwards (t+1, t+2)
— FX Swaps

— Cross-Currency Swaps

— Opciones
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Cross-Currency Swaps

Definicién: Cross-Currency Swaps: En su
forma mas simple, un cross-currency swap
es un intercambio de principal y pagos de
interés en un divisa por un principal y pagos
de intereses en otra divisa

El cross-currency swap requiere que se
definan:
*  El par de divisas

68




Cross-Currency Swaps

Ejemplo:
Mitsubishi Motors tiene un adeudo en ddlares

con el que financié la compra de maquinaria
en una de sus plantas en Estados Unidos

Emitié un bono a tres aiios con un valor
nominal de US$ 10 mn con una tasa cupén
de 8%, con pagos de interés anuales

Al ser una empresa japonesa, desea
‘cambiar’ su deuda a yenes

69

Cross-Currency Swaps

Mitsubishi Motors va con un banco de
inversion para pactar un cross-currency swap

El tipo de cambio spot USD/JPY se
encuentra en 120 yenes por délar

La tasa de interés en yenes esta en 4%,
mientras en délares esta en 9%
Suponga que la curva de rendimientos de los
bonos japoneses y norteamericanos esta
‘plana’, i.e. la tasa de interés para cualquiel
periodo es la misma :

70

35



Cross-Currency Swaps

= Latasa cupén de un bono japonés a tres
afnos con un principal en yenes equivalente al
principal del bono en délares es de 5%

= ;Coémo se estructuraria el cross-currency
swap en ddlares para ‘pasar’ la deuda a
yenes?

=  ;Cuanto le costaria a Mitsubishi Motors
cambiar su deuda de délares a yenes?

71

Nuestra agenda de hoy

Mercado de
cambios
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(1) Leer el capitulo 1 de
Weithers (2006)

33 paginas
https://gabrielcasillas.
mx/econom$C3%ADa~

internacional-a

(2) Leer el capitulo 4 de
Weithers (2006)

18 paginas
https://gabrielcasillas.
mx/econom$C3%ADa-
internacional-a

(3) Leer mi columna “Iniciativa
sobre dodlares: beneficios
cuestionables, graves
consecuencias” en El Financiero
(8-dic-20)

1 pagina
https://gabrielcasillas.
mx/columna-1

73
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Muchas
gracias!
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