ﬁ@ BANCOD:MEXICO

Riesgos inherentes en posiciones de
derivados

A pesar de las ventajas que ofrecen los instrumentos derivados, su
utilizacion debe de ser realizada siempre con un esquema adecuado de
medicion y control de riesgos. En escenarios extremos, aun los derivados
mas comunes tienen el potencial de generar pérdidas muy significativas
para sus usuarios. En efecto, las pérdidas que sufrieron algunos
corporativos mexicanos fueron por su exposicion al mercado cambiario a
través de derivados tan sencillos como forwards u opciones plain vanilla.
En este recuadro se presenta un ejemplo sencillo de coémo una operacion
forward de tipo de cambio puede ocasionar a un corporativo pérdidas
cuantiosas ademas de generar presiones en el mercado cambiario.

Supodngase que en mayo de 2008 una empresa denominada “A” hubiera
sabido que dentro de un afio recibiria 100 millones de ddélares (mdd). Si la
empresa “A” hubiera deseado eliminar el riesgo de movimientos en el tipo
de cambio, habria podido recurrir al banco “B” para pactar un contrato
forward. Mediante esta transaccion se habria comprometido a venderle
100 mdd a dicho banco al tipo de cambio forward determinado en el
contrato. Asi, la empresa “A” mediante esta operacion habria eliminado el
riesgo cambiario. El banco “B”, a su vez, habria buscado cubrir el riesgo
cambiario de esa operacion realizando una operacion contraria con el
banco “C”: es decir, pactando una venta adelantada (forward) por 100
mdd.

A pesar de que el intercambio de divisas se dara en el futuro, durante
la vida del contrato forward éste puede tener fluctuaciones de valor. En
el siguiente cuadro se puede observar el valor de la posicion que tomo la
empresa “A” bajo diferentes escenarios de tipo de cambio.

Para cubrir el riesgo de tener una posicion forward, se suele establecer
la obligacion de que la parte que resienta una valuacion en su contra deba
garantizar el cumplimiento de la operacion mediante el otorgamiento de
alguna garantia.

Continuando con el ejemplo anterior, si el peso se fuera a depreciar
mas alla del nivel acordado en el contrato, el banco “B” habria solicitado a
la empresa “A” que le entregara las garantias (conocidas como “llamadas
al margen™). Esto se acuerda debido a que con la depreciacion del tipo
de cambio la empresa podria vender los doélares en el mercado por un
monto mayor de pesos al acordado en el contrato con el banco “B”. Asi,
este ultimo no habria tenido forma de obligar a la empresa a entregarle

los ddlares pactados. El banco “B” a su vez habria tenido que garantizar
al banco “C” su posicién en contra.

En caso de que la empresa no hubiera tenido la capacidad de seguir
cubriendo las llamadas al margen, el banco “B” se habria visto en la
necesidad de cerrar la operacion antes de la fecha pactada originalmente.
De no hacerlo, habria corrido el riesgo de que sus pérdidas fueran mayores
en caso de que el tipo de cambio se siguiera depreciando y la empresa no
cumpliera con sus obligaciones en la fecha de vencimiento del contrato. Si
la empresa no tuviera los recursos al vencimiento, se generaria un pasivo
en favor del Banco “B” al tipo de cambio de esa fecha. Sin embargo, el
banco “B” mantendria la obligaciéon de entregarle al vencimiento de la
operacion 100 mdd al banco “C”, por lo que se encontraria expuesto a las
variaciones en el tipo de cambio. Esto generaria una demanda del banco
“B” por 100 mdd en el mercado.
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