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INTRODUCCION.
Dentro del &mbito internacional, especificamente en el ramo de las finanzas, existe un
mercado organizado a nivel mundial, que hace posible e! intercambio de las diversas
divisas que circulan como consecuencia del desarrolio del comercio internacional, A este
mercado se le conoce como mercado internacional de cambios, el cual esta constituido
por elernentos particulares que van mas alla de comprar y vender monedas distintas.
La presente investigacion, tiene como objetivo general, analizar y dar a conocer los
principales mecanismos, instrumentos y conceptos que conforman el mercado de
camblos de manera que se proporcionen elementos tedrico-practicos, en forma
sencilla pero con la finalidad de presentar un esquema global de éste, tanto a nivel
internacional como en el caso de México.
En el capitulo 1, seinicia con antecedentes histéricos, partiendo de la Edad Moderna, con
el auge del intercambio comercial, el surgimiento de los patrones y regimenes cambiarios,
concepto y determinacidn tedrica del tipo de cambio, su relacidn con la balanza de pagos,
ademas de conceptos fundamentales del mercado de cambios y agentes participantes.
En el capitulo 2, se procede a estudiar la estructura general del mercado internacional de
cambios; laforma convencional de expresar eltipo de cambio, modalidades de cotizacién
y técnicas de operacién del mismo. A su vez se expone la influencia de otros mercados
financieros en su dinamica.
La participacién de México en el intercambio comercial a nivel mundial, ha favorecido que
se desarrolle un amplio mercado de cambios nacional. Como objetivo particular de este
trabajo, se establecidé destacar las caracteristicas especificas de dicho mercado. En e}
capitulo 3, se desarrolla el esquema del mismo, considerando el marco regulatorio,

especificamente del 4mbito bancario y los hechos que se han sucedido en la economia



mexicana en los Ultimos afios, asi como el papel del délar americano y la compra-venta
de metales preciosos, destacando algunas de las caracteristicas particulares de cada
instrumento.

Uno de los intrumentos cambiarios de mayor importancia y de reciente introduccion en
México, es el Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo (MCC). Con el objeto de
complementar el conocimiento de éste y ademds, el de la dindmica operativa del mercado
cambiario mexicano, el capitulo 4 presenta finalmente, el caso de una operacion cambiaria,
partiendo del desglose de la estructura de la institucién bancaria intermediaria y los pasos
a seguir por parte de una empresa participante al solicitar sus servicios, desembocando
finalmente con un ejemplo numérico que desarrolia algunas de Ias principales alternativas
que ofrece el MCC.

Para dar paso al desarrollo del tema, cabe hacer mencién que dentro de la actual politica
econémica que ha instrumentado el gobierno mexicano, destaca -ademas de la
concertacion entre los sectores productivos- la inminente apertura econdmica que
pretende |ntégrar aMéxico en el contexto del comercio internacional con mayor dinamismo
y competitividad donde la participacién del sector financiero es de fundamental
importancia. Es por ello que una de las ramas de este sector: el mercado cambiario, es el
punto central de la presente investigacién, la cual ha partido del andlisis de conocimientos
generales hasta llegar a un caso especifico, con el sentido de proporcionar informacién
basica pero integral que sirva como punto de partida para ampliar la informacién que del
mismo existe hasta la fecha y asl contribuir en una minima parte, a la insercién de
profesionistas en estarama de las finanzas, y quizé a través de ellos, de empresas privadas
en este proceso de internacionalizacidn, Esto desde luego, considerando que el interés

que sobre eltema exista en estudiantes, pasantes e incluso engraduados de lalicenciatura



en economia, encuentre en este trabajo una gufa para la satisfaccién del mismo.



CAPITULO 1
ANTECEDENTES Y CONCEPTOS

1.1 Antecedentes del Mercado de Cambios.

Los origenes del mercado de cambios, podrian remontarse a la antigedad en su
forma mas rudimentaria, ya que desde entonces existié el comercio y el uso del dinero
para' el pago de los bienes intercambiados. Pero los antecedentes mas formales de la
época moderna pueden ubicarse en la segunda mitad del siglo XVi, cuando el
intercambio de mercancias experimentd un auge que rebasé fronteras, a la par de la
constitucién de importantes Estados nacionales que impulsaron los grandes
descubrimientos geograficos y también, con el surgimiento del Mercantilismo, escuela
que por primera vez abordé de manera particular el fenémeno del intercambio
internacional, distinguiendo el mecanismo de la produccién, del de la circulacién de
mercancias y, estableciendo el dinero como una conexién (nica entre ambos. La
economia de autosuficienciacomenzd a perder terreno cediendo sulugar ala economia
monetaria, donde el uso del dinero y el crédito ha sido un elemento fundamental en su
dindmica.

En el transcurso de los siglos XVil y XVill, el oro y 1a plata se consolidaron como
la principal forma de riqueza puesto que los pagos de la exportacién de mercancias
eran realizados casi obligadamente, en dichos metales. Ademés del concepto de la
riqueza, sus propiedades fisicas dieron lugar al surgimiento del patrén de cambio
bimétalico, donde el oro y |a plata principalmente fungieron como medios de pago y
depésito de valor. En el S.XIX proliferaron los descubrimientos de yacimientos



argentiferos, por lo que la plata fué abandonada gradualmente, predominando
finalmente el patron oro hasta principios del S. XX y eventualmente hasta la década de
los cuarentas.

El nacimiento del mercado de cambios en su forma actual, tiene sus origenes en
el perlodo del patrdn oro hasta antes de estallar la Primera Guerra Mundial, cuando el
metal precioso tenfa una fuerza liberatoria ilimitada; por otro lado, todos los demas
medios de pago. principalmente en la forma de billetes de banco, podian ser
convertidos en oro por su emisor, a su vez los poseedores de lingotes de oro podian
acunarlo a través de sus respectivos gobiernos y viceversa.

Existia una estrecha relacion entre el oro y todas las divisas, siendo éstala base
misma del sistema del patrén oro.

Si un pais tenia una balanza de pagos deficitaria, debia entregar oro al realizar
sus transacciones, lo cual le generaba una defiacion, favoreciendo un aumento de
exportaciones por las cuales podiarecibir oro, alavezque las importaciones disminuian,
De esta manera se presentaba entonces una mejorfa en su balanza comercial y por
ende en la de pagos, restableciéndose asi el equilibrio.

Al estallar 1a Primera Guerra Mundial, se experimentaron profundos transtornos
enlaseconomias delos paisesindustrializados, hecho que fundamentalmente provocé
laintroduccion de los billetes de banco con caracter obligatorio: los bancos quedaron
exentos de entregar oro contra papel moneda, se suprimio el derecho de amonedar el
metal precioso y comanzaron a retirarse de la circulacion las monedas de oro. La
facultad de cambiar billetes de banco por lingotes de oro quedd reservada
exclusivamente a los bancos para sus transacciones con el extranjero. La

administracion de las reservas de este metal estaba centralizada y correspondia a las



autoridades monetarias, las cuales emitian grandes volimenes de dinero, por lo que
se fué desvinculando el valor de las divisas del oro, alin a pesar de que se recurrié a
altas y frecuentes devaluaciones.

En el afio de 1931, el gobierno britnico suprime la convertibilidad en oro de la
libra esterlina, después de una larga serie de devaluaciones, hecho que mareé la pauta
paraque el resto de los palses industrializados hicieran lo mismo, desatandose unlargo
perlodo de inflacién y devaluaciones a nivel mundial. No es sino hasta el afio de 1944,
que con la celebracion de los Tratados de Bretton Woods se realiza un nuevo esfuerzo
por restablacer el equilibrio en el Sistema Monetario Internacional.

1.2 Regimenes Cambiarios.

Alo largo del tiempo, el desarrollo del comercio a nivel internacional y la necesidad
de efectuar pagos de bienes y servicios entre los diferentes paises, crearon las
condiciones que han dado origen a diversos regimenes cambiarios, los cuales han
coexistido hasta los Uitimos tiempos en virtud de que cada sistema econémico realiza
los pagos de mercanciasy elintercambio de moneda nacional por extranjera, enfuncién
de los criterios de politica monetaria que prevalezcan en cada uno.

Los regimenes cambiarios que han surgido desde el origen del intercambio de
monedas hasta los ultimos tiempos pueden clasificarse fundamentaimente en tres, de
acuerdo a la evolucidn histérica del cambio internacional: Régimen de tipo de cambio
fijo, régimen cambiario libre o flexible y el régimen cambiario de flotacidn regulada. Un
elemento fundamental que caracteriza a cada uno de estos regimenes, es el grado de
participacion de la méxima autoridad monetaria, que normalmente es sustentada por
el Banco Central.



1.2.1 Régimen de Tipo de Cambio Fijo.

Este régimen es la versién moderna del patrén oro que fenecié durante la
primera posguerra. Surge en el afio de 1944, cuando se establece en los Tratados
de Bretton Woods que el délar se constituye como patrdn de cambio, siendo el resto
de las divisas convertibles a dolares y los ddlares en oro, a una tasa determinada.

La caracteristica principal de éste régimen cambiario es que el Banco Central
determina y notifica el tipo de cambio vigente y se compromete a mantenerlo en
cierto nivel a través de la compra-venta de divisas, para equilibrar la oferta y la
demanda por moneda extranjera en e! mercado cambliario. Las reservas
internacionales desemperian un importante papel en este proceso, ya que sl en el
mercado cambiario existe un exceso de demanda por moneda extranjera, el Banco
Central tendrd que vender parte de las mismas para satisfacer el exceso de
demanda. En el caso de que exista un exceso de oferta, el Banco compraré divisas
a cambio de moneda nacional incrementando de esta manera las reservas. A esta
accidn se le conoce como intervencién y su propdsito fundamental es mantener un
tipo de cambio estable o con minimas variaciones.

Durante la década de los 50's y parte de los 60's, en la mayoria de los paises,
los tipos de cambio se mantuvieron practicamente constantes, por la participacion
de sus bancos centrales. Cada pais fijaba su tipo de cambio en relacién al ddlar y
compraba y vendia su moneda doméstica en dSlares. En la gréfica 1 se observael
caso en el que el mercado de divisas, dejado a sus propias fuerzas determina e!
tipo de cambio en el punto to, donde coinciden las cantidades ofrecidas y
demandadas (0 Qo). Considerando que por cuestiones de politica cambiaria, el

banco central ha determinado el nivel del tipo de cambio en el nivel t1, existe un



exceso de demanda igual a Q1Q2, el cual, en ausencia de intervencidn, tendera a
subir el tipo de cambio hacia to. Este exceso de demanda no provocaré ajuste
alguno si se logra compatibllizar 1a cantidad de divisas ofrecidas autdnomamente
al precio t1 (0Q1) con la cantidad demandada a dicho precio (0Q2). Tal
compatibilidad es posible con la intervencion det banco central en con la cantidad
comprendida entre Q1 'y Q2, lo cual evitard que existan presiones hacla el alza

del tipo de cambio y el mercado de divisas se equilibra en el precio t1.
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En el caso de exceso de oferta, el precio se situara en el nivel t2. Para que
nuevamente se logre el equilibrio, el banco central deberd intervenir comprando
divisas en la cantidad Q3Q4, de esta forma también se eliminan las presiones

hacia la baja del tipo de cambio.
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1.2.2 El tipo de cambilo flexible.

Después de unaatmaésfera cambiariainternacional relativamente estable hasta
finalizar la década de los cincuentas, las finanzas internacionales se vieron
perturbadas al iniciarse la siguiente década. Las balanzas de pagos de Alemania
Occidental y Holanda, experimentaron un inesperado superavit en 1961, por lo que
requirié que sus divisas fueran revaluadas. Laindustria de la Gran Bretafia comenzé
a entrar en crisls junto con un acelerado proceso inflacionario, o cual llevé al Banco
Central a devaluar la libra esterlina en 1967. Francia experiment6 una cuantiosa
fuga de capitales que hizo necesaria la devaluacién del franco francés. Existfa una
desconfianza en el délar que iba en aumento y Europa, especiaimente Alemania
Occidental se vi6 inundada de ddlares americanos. Adicionalmente, las tasas de
interés reales se deprimian en los Estados Unidos y la recesién amenazaba a la
economfa y la debilidad del délar iba en aumento.

Es por ello que en el aflo de 1971, se lleva a cabo la devaluacién e
inconvertibilidad en oro del délar, hecho que establece el inicio del actual régimen
de tipos de cambio flexibles, el cual fué reconocido oficialmente, a nivel mundial
hasta 1976.

A partir de entonces, los tipos de cambio de las divisas pueden variar de un
dfa a otro e inclusive minuto a minuto.

Como caracteristicaimportante en este régimen, el Banco Central no participa
en la determinacién del tipo de cambio. Este se ajustard a las condiciones del
mercado, de tal manera que continuamente la oferta de divisas sea igual a la

demanda. Por lo que no se observarén excesos de demanda de divisas, y el Banco



Central no se vera obligado a modificar sus reservas internacionales para equilibrar
el mercado, elimindndose la intervencidn como mecanismo de ajuste: existe
entonces en todo momento, un tipo de cambio de equilibrio.

1.2.3 Régimen cambiario de flotacién regulada.

El surgimiento del régimen cambiario de flotacién regulada, puede situarse
poco antes del abandono de los acuerdos de Bretton Woods -aunquee pudo
observarse en algunas economias desde la década de los cincuenta-, originada
precisamente por la afluencia de ddlares hacia las principales economias
industrializadas en Europa en la década de los sesenta y principios de los setenta.

Este régimen se caracteriza por una eventual participacién del Banco Central
en el ajuste de los desequilibrios de! mercado cambiario, ya que interviene sobre el
tipo de cambio con movimientos regulados periddicamente. La devaluacién es la
medida de ajuste a la que recurre la autoridad monetaria cuando la demanda de
unadivisa excede de manera considerable ala ofertade la mismay viceversa, como
llegd a suceder en Alemania y Jap6n en el periodo previo a la devaluacién e
inconvertibilidad de! ddlar en oro.

Sila autoridad monetaria, acorde con los criterios de politica cambiaria, decide
mantener el tipo de cambio dentro de un determinado margen, entonces debera
interveniren el mercado para evitar divergencias entre el tipo de mercadoyel margén
deseado ante variaciones significativas de la oferta 0 demanda de divisas por m.n.
Este seria el caso de lo que se conoce como flotacidn regulada, la cual permite
combinar las fluctuaciones de! tipo de cambio con las intervencionss del banco
cehtral.



Enlagréfica 2, el margen establecido est4 comprendido entre el nivel de $2,300
pesos como minimo (t1) y $2,330 pesos por délar como nivel de tope (12),
encontrandose el tipo de cambio de equilibrio en el nivel de 2,310 pesos por déiar
{to), ubicado en el punto E. Sila demandainterna de délares se reduce desplazando
la curva hacia D'D’, el precio de mercado determinaria un precio menor a tmin
ubicandose en el punto C. Es entonces cuando e} banco central interviene con la
compra de délares en la cantidad AB, para mantener el tipo de cambio al nivel de
$2,300 pesos por dolar.

En el caso contrario, en el que la demanda interna de délares se incrementa
desplazandola curvahacia D"D", el precio de mercado determinaria un precio mayor
atmax, localizado en el punto H. Nuevamente el banco central debe intervenir, ahora
vendiendo en la cantidad comprendida en a distancia FG, para mantener el tipo de
cambio en el nivel de 2,330 pesos por ddlar.
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1.3 El Control de Camblos.

El control de cambios, es un sistema implantado por la autoridad menetaria, que
esta encaminado bésicamente a eliminar el déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos y a su vez, evitar las fugas de capital sin recurrir a la instrumentacién de una
devaluacion, con el objeto de mantener ia estabilidad institucional y econémica de un
pais, a la vez que modifica la estructura del gasto externo, restringiendo el comercio
de articulos superfluos.

El sistema esta constituido por un conjunto de disposiciones mediante las cuales,
se regula y limita la adquisicion de divisas para ciertos fines, actuando sobre las
operaciones mismas de moneda extranjera. )

Existe una amplia gama de variantes de éste sisterna dentro de las cuales, pueden

destacarse fundamentaimente las siguientes:



Control de Cambios integral.

Lacaracteristica principal de este sistema es quetoda venta de monedaextranjera
se realizara en su totalidad exclusivamente con la autoridad cambiaria. Por otro lado la
compra de lamisma, estara sujeta al permiso de dicha autoridad, previa comprobacién
de la autenticidad de! concepto por el cual sera adquirida.

La rigidez de este sistema representa una dificultad para el funcionamiento
dindmico del comercio y el control mismo de las divisas. Considerando que la
compra-venta de divisas involucra miles de operaciones diarias, una gran parte se
escapa del contro! impuesto, ya que cabe mencionar que, con éste surge un mercado
paralelo o mercado negro.

Control de Cambios Dual.

Existe un sinnimero de obstaculos para que un sistema de control cambiario
funcione de manera eficaz, ya que no toda la existencia de moneda extranjera es
entregada a las autoridades porque no seinvolucran operaciones de indole comercial
(ingresos por turismo, remesas de residentes nacionales en el extranjero, etc.), por lo
que en algunos sistemas monetarios existe también un sistema dual, donde por una
parte, en un primer mercado: el contralado, en el cual se incluyen las expartaciones de
algunas mercancias cuyos precios son faciles de conocer y cuyas ventas al exterior se
hacen por unnimero mas o menos reducido de exportadores, siendo posible que sean
eficazmente inspeccionados en cuanto ala forma de operar y su contabilidad. De esta
manera, se obtienen las divisas necesarias para pagar mercancfas prioritarias, mismas
que también son relativamente controlables. En este mercado también se incluyen fos
créditos del exterior registrados por la autoridad correspondiente, a la cual se le deben

entregar las divisas recibidas. El resto de las operaciones efectuadas en moneda



nacional no estaran sujetas a control, incluyéndose en el segundo mercado de divisas.

La implantacion de un sistema de control de cambios, requiere la estructuracion
de un complejo aparato administrativo, con un buen nimero de empleados calificados
técnicamente, lo que implica un costo muy alto.

Muchas son las desventajas que sobrevienen con este sistema, el cual se presenta
como un elemento al que se recurre en situaciones de emergencia. Principalmente crea
un ambito de desconfianza hacia la moneda nacional, ademas de que favorece un
distribucién inequitativa del ingreso. En el caso de México, la adopcidn del sistemna,
siempre ha experimentado un rechazo generalizado, que ha favorecido que el gobierno
gradualmente lo haya eliminado.

1.4 Concepto y Determinacién del Tipo de Cambio de Equilibrio.

A partir del afio de 1971, con el abandono de los Tratados de Bretton Woods, los
tipos de cambio fijos dan lugar al régimen cambiario de tipos de cambio flexibles. La
Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPP), recobra cierto auge al presentarse
como un importante esquema para explicar la determinacién del tipo de cambio de
equilibrio.

Este enfoque tiene sus origenes en los estudios que sobre el tema realizaron e!
economista clasico David Hume, quien junto con David Ricardo y mas adelante Gustav
Cassel, afirman que la base de la estabilidad cambiaria, se encuentra en la estabilidad
del poder adquisitivo de !a moneda en cada pais inmerso en el intercambio comercial
internacional a través del control de la emision del papel moneda, partiendo de las

relaciones de precios existentes entre los diferentes paises.



E! punto de partida de esta teorfa, se ubica en la definicién del tipo de cambio
como el precio relativo de dos monedas nacionales diferentes o lo que es lo mismo,
"e| precio de la unidad monetaria extranjera en términos de !a nacional*l. Por lo que,
si el precio de una moneda nacional est& dado por la cantidad de bienes y servicios
que se pueden comprar con ella, el precio entonces de esa moneda nacional es el
reciproco del nivel de precios 1/p. "El nivel de precios en cada mercado nacional ejerce
el papel de ajustar la cantidad de bienes y servicios realmente ofrecidos al volumen de
medios de pago, en cuyo caso, el nivel de los precios no es sino el resultado de la
relacién entre el volumen de la oferta de mercancias y servicios y la cantidad de dinero
en poder de los demandantes. En cuanto al tipo de cambio en un mercado liberado
de! patrén oro, é mismo tiene que ajustarse a la relacién del poder adquisitivo interno
y externo delamoneda. La paridad de los precios se convierte en el factor determinante
de otra paridad: la cambiaria“2,

Considerando ahora, el tipo de cambio como la razén del nivel de precios de dos
diferentes paises y denotando con P, el nivel de precios doméstico; con P*, el nivel de

precios delpais extranjeroy con ‘e’, eltipo de cambio, se puede.desprender lo siguiente:

L /PY P
( /Py P
[¢]
M p=e-pP’
1 SAMUELSON, Paul. "Economia’, Mac Graw Hill, México 1982.

2 CASSEL, Gustav. "El Problema de la Eslablllzaclén obra citada en TORRES G.,
Ricardo. “Teoria del Comercio Internacional’, p. 275



que es la ecuacion fundamental de la teoria de la paridad del poder adquisitivo o, en
forma equivalente, usando el signo "™ para indicar cambios proporcionales:

@ - .
P=e+P

Las ecuaciones (1) y (2) dan a entender que en un sistema de tipos de cambio
flotantes o flexibles, cambios ya sea en P* 6 P se absorben por modificaciones
equivalentes en ‘e’, de tal forma que el tipo de cambio de equilibrio esta determinado
porlarazén delos niveles de precios entre éstos dos pafses de acuerdo con la ecuacién
(2). Cabe hacer notar que en el caso de tipos de cambio fijos, las ecuaciones (1) y (2)
sugieren que los precios internos deben ajustarse a los precios externos o mundiales,
ya que ‘e’ no es susceptible de cambios.

En resumen, ademas del papel determinante de 1a relacién de precios en el
intercambio internacional, dicha relacion en un periodo base as representativa de una
situacién de equilibrio en el cual, el tipo de cambio establecido también es de equilibrio.
1.5 Tipo de Cambio y Balanza de Pagos.

La relacién entre el tipo de cambio y la balanza de pagos surge del intercamblo
entre exportadores e importadores de bienes, servicios y valores de cada pals con el
resto del mundo, lo cual como ya se ha hecho mencién, genera entradas y salidas de
moneda extranjera con respecto a la moneda nacional. Las variaciones en el tipo de
cambio alteran el equilibrio de todos los mercados involucrados en el comercio
internacional, es por ello que la devaluacién ha representado unimportante instrumento
de ajuste dentro de la politica econdmica.



Ahora bien, este fendmeno ha dado lugar al surgimiento de diversos enfoques
que pretenden explicar la causa y los efectos de desajustes y devaluacion en la
bisquedade el equilibrio externo, considerando las diferentes variables que intervienen
en el proceso, tales como ingreso nacional, gasto total, niveles de precios de
importaciones y exportaciones, tasas de interés, oferta monetaria, etc. Estos enfoques
son principalmente los siguientes:

A) Enfoque Elasticidades.

Este enfoque parte de la afirmacién de que el desequilibrio externo es originado
por las diferencias entre los niveles de precios externos e internos y afirma que el tipo
de cambio esta determinado por la oferta y demanda de moneda nacional en términos
de moneda extranjera de acuerdo con las transacciones de bienes y servicios que se
realizan y, de préstamos o empréstitos que sean otorgados, en relacién con el resto
del mundo.

Eltipo de cambio se presenta comao un instrumento para restablecer el equilibrio
externo, ya que una modificacién en el mismo, especificamente una devaluacién,
alterara los precios relativos de las mercancias internas en relacion con las extranjeras,
tanto en el mercado doméstico como internacional, desviando la demanda de bienes
importados hacia los bienes domésticos y por ende, la produccién nacional tenderé a
incrementarse. E! tipo de cambio determinara el nivel de exportaciones y la divisién del
gasto total entre bienes internos y externos, fijando ademas los precios relativos reales
de las exportaciones con respecto a los precios externos y los de las importaciones

con respecto a los precios internos.



El éxito de la medida devaluatoria, estara en funcién de las elasticidades de oferta
y demanda, ya que si éstas son altas, con pequefias variaciones de los precios se
obtendran importantes variaciones en la cantidad de bienes exportados e importados.

De acuerdo con la condicién Marshall-Lerner,3 la suma de las elasticidades de la
demanda interior de importaciones y la demanda exterior de exportaciones, deberé ser
mayor que la unidad para que la devaluacidén mejore la balanza de pagos. En caso de
que la suma de las elasticidades sea menor que la unidad, la revaluacién sera el
mecanismo que permita una mejorfa en la balanza de pagos.

La devaluacién se presenta como elemento fundamental, que permitird mejorar
la balanza de pagos de un pais, lo cual debe apoyarse a su vez, con una mayor
generacién de exportaciones y sustitutos de importaciones.

B) Enfoque Absorcién.

Basicamente, este enfoque se concentra en la retacién entre el gasto real y el
ingresoreal y, larelacién de éstas con los niveles de precios, ademés de que considera
que los cambios en la balanza de pagos equivalen a la diferencia entre los cambios
observados en la produccidn total y la absorcion (o entre ahorro e inversidn) bajo el
supuesto de gue el comercio y los pagos se desarrollan sin restriccion.

Se entiende como absorcion *la cantidad de bienes y servicios que del producto
nacional san destinados para el consumo y la inversidn internos*.4

Cabe resaitar la importancia que representan todas las variables que afectan la

economia mundial y de cada pals en relacin a los efectos que las variaciones del tipo

3 Parala presentacxén del esquemna Marshall-Lerner, ver CHACHOLIADES, M.
*Economia Internacional®, Ed. Mac Graw Hill. p. 442

4 ALEXANDER S.S., citado en TORRES G., R. op. cit. p.437



de cambio puedan ejercer en las mismas; nuevaments aparece la figura de la
devaluacion como elemento equilibrador de la balanza de pagos, que debera
encaminarse a incrementar el ingreso real en mayor medida que la absorcién.

Los efectos que se pretenden alcanzar en la balanza comercial al ejercer tal
medida, seran los aumentos enlas exportaciones, alavez quefavorecera elincremento
de la demanda interna. De esta forma, se generara un efecto neto sobre el ingreso
que seré igual al incremento inducido en el monto total de la produccién menos el
incremento inducido en la absorcion.

Por otro fado, la reduccién de los precios de las exportaciones provocara que
los términos de intercambio se vean deteriorados, lo que a.su vez favorecera una
baja en el ingreso real disminuyendo asi la demanda agregada y la demanda de
importaciones, las cuales seran encarecidas. De ésta forma, la economia sera capaz
de generar un excedente comercial que contribuira a una mejoria en la balanza de
pagos. Adicionalmente, al incrementarse (0s precios, el ahorro se vera estimulado,
tavoreciendo también la reduccion de la absorcion,

C) Enfoque Monetario.

Este enfoque ha sido difundido en mayor medida que los anteriores y parte del
supuesto de que los problemas de balanza de pagos son esencialmente monetarios.

La corriente monetarista considera de manera fundamental, la relacién existents
entre balanza de pagos y oferta monetaria, y viceversa, ya que en funcion de elia se
veran afectadas la oferta y demanda de bienes.

La corriente keynesiana introduce la tasa de interés en éste enfoque, ya que

considera que ésta influye directamente en el comportamiento de la oferta monetaria.



Se parte de la afirmacién de que unincremento en la oferta monetaria empeorara
la balanza de pagos, en tanto que una disminucién en la misma la favorecera, o bien
"un déficit (o superavit) de la balanza de pagos tiende a reducir ( © aumentar) la oferta
de dinero’,5 ya que los incrementos en ésta pusden a su vez incrementar el gasto total
en mayor medida que elingreso generando un exceso de demanda de bienes y activos,
tanto en moneda nacicnal como moneda extranjera y viceversa.

Por otro lado, independientemente de os efectos de la riqueza sobre el mercado
de bienes, cualquier modificacion del tipo de cambio, afecta e! equilibrio en el mercado
de existencias de dinero. Por lo tanto, el equilibrio externo, o bien, e! equilibrio en la
balanza de pagos sera posible cuando el mercado de bienes y el de dinero estén en
equilibrio.6 Cabe serialar, que se considera la existencia del equilibrio externo cuando
el saldo de la cuenta de reservas oficiales es cero, o o que es lo mismo: al sumar la
cuenta corriente y de capital es igual a cero.

Las modificaciones en el tipo de cambio, especificamente, la devaluacién, se
presenta como la herramienta que mejorara la balanza de pagos, ya que a través de
ella se persegulra una contraccién del crédito interno y en consecuencia la reduccién
del gasto de ios residentes, esto es debido a que la devaluacién deflactaré los saldos
reales internos. Para restablecer a éstos Gltimos se buscara la exportacién de bienes,

servicios y valores.

§ CHACHOLIADES, M. Op.cit., p. 505

6 Para la presentacion del esquema IS-LM (equilibrio monetario y del mercado de
bienes) ver CHACHOLIADES, M. Op. cit. secciones 17-3 a 17-7.

1w



Finalmente afirma que los desequilibrios en balanza de pagos son fenémenos
transitorios, ocasionados por desequilibrios entre la oferta y la demanda de dinero en
un momento dado, por lo tanto la devaluacidn permitira entonces un equilibrio también
de caricter temporal.

1.6 El Mercado de Cambios.

El mercado de cambios es, mas que el Jugar donde concurren oferentes y
demandantes de divisas, el conjunto de mecanismos que permite realizar el intercambio
de moneda nacional por moneda extranjeray viceversa. Sus funciones fundamentales
son: Realizar transferencias de poder adquisitivo y proteger contra riesgos cambiarios
exteriores.

Durante la segunda posguerra, en los centros financieros de Londres, enlaGran
Bretafia; y Nueva York, en los EE. UU. se consolidaron los mercados de cambios mas
importantes a nivel mundial, provocado por el hecho de que la moneda de ambos paises
fué utilizada como patrén cambiario a raiz del abandono det patrén oro.

En la actualidad, la diversidad de partipantes en el comercio internacional y la
variedad de bienes y servicios que se intercambian a nivel mundial, ha dado lugar al
surgimiento de nuevos centros financieros en los cuales, su mercado de cambios se
ha fortalecido y compite en igualdad de condiciones con los antes menclonados, io
cual ha permitido que se agilicen el tipo de operaciones que en ellos se realizan.

Los mercados mas importantes, ademas delde Londres y Nueva York se localizan
en las capitales de los paises industrializados y en vias de desarrolio tales como:
Frankfurt, Zurich, Tokio, Hong Kong y Sidney entre los mas importantes.

Es importante sefialar que, la posicién dominante de! délar en las Utlimas décadas

a nivel mundial, ha dado origen a que todas las transacciones que se realizan, se



expresen en dicha unidad, aun cuando éstas se hayan realizado en una divisa distinta.

1.6.1 Agentes Participantes.

Los Bancos Comerciales.

Ei principal actor en el mercado de divisas es la banca comercial, debido a
que “en el mercado de cambios, donde el objeto del intercambio son las monedas
nacionales y las demandas sobre ellas, el servicio intermediario lo proporcionan los
departamentos especiales de los bancos, dotados de corredores altamente
especializados*,” cuyo objetivo fundamental es ofrecer el mejor servicio posible a
{os clientes que recurren a ellos; a este mercado se le conoce como corporativo, y
dentro del mejor servicio se considera el facil acceso al personal especializado;
proporcionar consejos bien fundamentados para la realizacién de operaciones y,
siempre que sea posible, la capacidad para lievar a cabo la transaccion total
solicitada por el cliente. Otra vertiente de importancia en la participacién de este
agente, es el mercado interbancario, e! cual es lievado cabo por los bancos
comerciales entre si, ya sea para corresponder una operacion solicitada por algin
cliente -en el caso de que no cuente con saldos disponibles suficientes- 6, por
motivos especulativos, tomando una posicion cambiariaB con Ia vision de un
movimiento favorable en los precios de la divisa que les permita generar mayores
utilidades. Estos dos mercados: el corporativo y €l interbancario, constituyen el
mercado denominado de mayoreo.

Los Bancos Centrales.

7 ELLSWORTH, P.T. "Comercig Internagional®, p.307

8 Se entiende por posicion cambiaria "la diferencia entre todos los activos ¥
adquisiciones de una moneda, por una parte, y todas las deudas y veritas de esa

moneda, por otra®, en RHIEL H. y R.M. Rodriguez, "Mercados de Divisas y Mercados

de Dinerg*, p. 494



Ademads de los aspectos mencionados en el punto 1.2, la funcion primordial
de la banca central es influlr y controlar a las instituciones financieras de un pais
para gue su conducta sea coincidente con la politica general del gobierno. En
cuestidn cambiaria, por fo regular, tiene la responsabilidad de mantener el valor de
famoneda local con respecto a fas monedas extranjeras, como se hizo menciénen
los diferentes regimenes cambiarios, paraquelos mercados se mantengan estables,
interviniendo al ofrecer o demandar moneda local seglin sea el caso, v.gr. cuando
en el mercado se manifiesta un exceso de demanda de moneda local, se genera
una brecha, la cual el banco central debera cerrar adquiriendo divisas extranjeras
yofreciendo monedalocal. Venderamonedalocaly comprara monedas extranjeras.
Esto produce una entrada de divisas extranjeras y un incremento de fas reservas
internacionales y presiona al alza sobre el valor de la monedalocal o incrementa a
su vez los precios domésticos o activara fa economia en general, es decir, que
cualquier accién que el banco central lleve a cabo en et mercado de divisas producira
efectos econdmicos internos y externos.

Las Empresas.

La participacion de las empresas se caracteriza de la siguiente manera:

a) Las empresas no financleras: Su participacion tiene origen en el comercio
internacional y las inversiones en el extranjero que estas empresas deseen o
necesiten realizar. En el primer caso, a través de los bancos, reciben o envian
oportunamente pagos en monedas extranjeras, para ello recurriran al intermediario
que ofrezca el mejor precio en el momento de fa transaccion. En el segundo caso,

la adquisicion de activos en un pafs extranjero, implica a su vez la generacién de
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deudas en moneda extranjera, por lo que la empresa se expone a un riesgo
cambiarioinminents, lo cual la lleva nuevamente a participar en el mercado cambiario
para minimizar o cubrir tales riesgos.

b) Las empresas financieras, quienes paralelamente a la banca comercial,
ofrecen en menor medida los servicios de intermediacién cambiaria, ya que no
cuentan con fa misma solidez y recursos que tiene ésta, pero ofrecen a su vez otro
tipo de servicios, coma la inversién en el mercado de valores y asesorfa financiera.

Otros. '

Existen otros agentes que aunque participan en menor medida, su presencia
no puede ser ignorada, tal es el caso de:

a) Las personas fisicas, las cuales constituyen el mercado de menudeo y los
volimenes que solicitan no suelen ser significativos, ya que por lo regular sus
transacciones cambiarias obedecen a motivos turisticos y en ocasiones a motivas
especulativos.

b) Los brokers, que son intermediarios en el mercado de mayoreo, los cuales
puedes ser empresas o personas fisicas. Al poner en contacto a un oferente con
un demandante, mantienen en el anonimato las identidades de ambos hasta el
momento en que se cierra la transaccién,

1.6.2 Mecanismos de Pago.

Paralarealizacién de los pagos en moneda extranjera, existen diversos medios que
permiten que éstos se realicen con oportunidad, a continuacién se exponen los més
usuales.

A) Las Aceptaciones Bancarias.
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Es un instrumento de crédito, que implica el pago en moneda extranjera a
corto plazo. A través de una carta de crédito otorgada por un banco comercial a
un importador, éste autoriza a! exportador a que libre una letra de cambio contra
dicho banco por la cantidad requerida en moneda extranjera. El exportador se
presenta a su banco local, con la letra de cambio y fa carta de crédito y recibe su
pago en moneda local con el descuento que corresponda segun el plazo de la
operacidn. El banca local envia a su corresponsal -que debe ubicarse en fa misma
plaza del importador- dichos documentos, los cuales son presentados él ‘banco
comercial girado para su aceptacién. A continuacién, el tenedor de Ia letra puede
descontar en el mercado de dinero, o bien esperar al vencimiento del do't_;umento.
en este caso lo presenta al banco girado para su liquidacion, el cual ya h; recibido
el depdsito de la moneda extranjera por parte del importador.

B) La Transteroncia de Fondos.

Es la situacién o depdsito electrénico, a través de un cable o un sistema
computarizado, de los fondos que se encuentran depositados en una cuenta
bancaria, a la cuenta que et cliente lo solicite. A través de una carta de instrucciones,
se especifica con claridad el destinatario o beneficiario de los fondos, los cuales
seran transferidos de acuerdo a las caracteristicas de la operacién.

Una vez acreditados los fondos, el banco receptor notificara al beneficiario y
al banco emisor, proporcionando una clave come comprobante del recibo de los
fondos. Cuando el envio provenga del extranjerc el mismo banco receptor
proceder4 a calcular e! equivalente exacto en moneda nacional de acuerdo al tipo
de cambio vigente en el momento de la operacion.

C) Los Giros Bancarios.
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Se denomina giro, en el mercado de cambios, a todo cheque expedido por
un banco, en moneda extranjera. El giro es un documento cuyo valor esta
respaldado por un depésito a la vista en una institucion bancaria, que suelen ser
los bancos corresponsales en el extranjero. Su pago se efectlia contra la
presentacion fisica del documento.

D) Los cheques de viajero.

El cheque de viajero es un documento que funge como instrumenito o medio
de pago a nivelinternacional, respaldado por una institucién bancariay que ademas
cuenta con un seguro que permite ef reembolso total de su valor al cliente en caso
de robo, extravio o destruccidn. La creacion de este instrumento ha favorecido el
intercambio internacional en lo que respecta exclusivamente al desarrollo det
turismo.

E) E! Billete.

El billete, que también es conocido como papel moneda, es dinaro fiduciario,
es decir, es un instrumento de pago en forma de un titulo de papel que representa
una promesa de pago a la vista suscrita por el emisor, el cual debe ser el banco
central, quien respalda su valor con la existencia de reservas internacionales. En
el mercado de cambios, 10s pagos en billete, solo se realizan a nivel de menudeo y
para fines fundamentalmente turisticos, ya que su capacidad de pago esté limitada
por las fronteras del pafs que los emite y la movilizacion de grandes volimenes del

mismo implica costos de gran magnitud.



Como complemento alas bases tedricas y conceptuales, es necesario recurrir
al estudio de elementos practicos que integran los mercados internacionales a nivel
mundial.

En el capitulo il se presentaran tales elementos, que permitirdn ampliar el

. canocimiento del mercado internacional de cambios.
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CAPITULO 2
ALGUNOS INSTRUMENTOS Y ASPECTOS TECNICOS DEL MERCADO
INTERNACIONAL DE DIVISAS.
2.1 El Mercado Mundial y los Mercados Nacionales.

El mercado mundial, estd consituido por los agentes participantes en el
intercambio o compra-venta de divisas que, pueden negociar desde su pais con algin
otro agente en cualquier parte del mundo. Los mercados nacionales que existen en
cada estado o pals, poseen caracteristicas que los diferencian entre sf, como es el caso
de la politica monetaria y especificamente cambiaria instituida por las autoridades. Por
otro lado, los participantes de cada mercado nacional estan dentro de una gama tan
amplia de individuos como naciones existen en el mundo. En el mercado mundial, la
participacién de cada pais tiene caracteristicas comunes, como una amplia capacidad
de negociacion sostenida por una considerable existencia ds recursos financieros,
ademas de prestigio a nivel internacional y un alto nivel de capacitacion técnica de su
personal, lo que reduce su nimero considerablemente.

AUn asi existen participantes con tales caracteristicas distribuidos en casi todos
los continentes, los cuales estan enlazados por un vinculo indispens: Jle para el
funcionamiento del mercado mundial de cambios: ios medios de comunicacion.

Existen agencias dedicadas exclusivamente a la difusion de fa informacién
financiera, tanto nacional, como internacional las cuales ofrecen desde fa cotizaciénde
los bancos mds importantes de cada mercado nacional, hasta cinco cotizaciones de
las divisas més negociadas en los principales centros financieros a nivel mundial,
actualizdndolas cada fraccidn de segundo. (fig. 1)
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Las agencias con mayor reconocimiento en el mercado son REUTERS y
TELERATE, las cuales proporcionan informacidn confiable y actualizada a través de
terminales de computadora enlazadas por un MODEM a nivel internacional, ademés
de que a través de una de sus terminales, conocida como DEALING pueden cerrarse
operaciones, contando con validez oficial desde Sidney hasta Nueva York.

Adicionalmente a los sistemas que proporcionan informacién, el papel que
desemperian aquéllos que permiten la transmisién de mensajes son de fundamental
importancia, ya que la mayoria de las transacciones que se realizan en el mercado de
cambios, se hacen via teléfonica, es indispensable la confirmacién de las mismas en
forma escrita. Anteriormente dichas confirmaciones se realizaban por correo, pero
debido a que este medio resultaba en ocasiones costoso por el largo lapso de tiempo
que requiere su ejecucion, se ha generalizado el uso de TELEX, TELEFAX y SWIFT,
los cuales, hacen posible quelos mensajes se reciban el mismo dfaen que latransaccion
fué realizada, permitiendo asi detectar cualquier error u omision en los registros.

Gracias a la actual eficiencia de los medios de comunicacion, el mercado mundial
de cambios negocia divisas ininterrumpidamente, las 24 horas al dia.

2.1.1 Forma Convenclonal de! tipo de Cambio.
La forma convencional y aceptada mundialmente para expresar el tipo de
cambio es la siguiente:
UNIDAD DE MONEDA FIJA O BASE = X UNIDADES DE MONEDA VARIABLE
(o]
MONEDA UNIDAD = MONEDA DE TERMINOS

El signo de "=", se sustituye por el de "/*, para expresar una relacion.
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Como ejemplo se expone el caso del marco aleman, expresando su
cotizacién en la forma convencional:

$/MA 1.6850, que significa que 1.6850 marcos alemanes equivalen aun ddlar
americano.

Usualmente, existe unadiferencia (spread) entre el precio de compray el precio
de venta de cada divisa, lacual siempre se manifiesta al expresarse eltipo de cambio:

$/MA=1.6540-50

Esto significa que el precio de compra de délares, es de 1.6540 y el pracio de
venta es de 1.6550 marcos alemanes.
2.2 Modalldades de Cotlzacién,

En la actualidad, las operaciones de cambios se pactan y se efectlan a través
del los mecanismos de los precios o cotizaciones directas, indirectas y cruzadas.

a) Cotizacién Directa.- Con el uso de esta cotizacién, se expresa eltipo de cambio
en moneda nacional, es decir, la unidad de moneda extranjera se expresa en el monto
equivalente en moneda nacional, v.gr. las divisas 0 monedas extranjeras en Alemania
seexpresan en marcos alemanes, como se expresa el preciode cualquier bien o servicio
ofrecido dentro de sus fronteras,

b) Cotizacién Indirecta.- Este mecanismo de cotizacién, expresa la moneda
nacional en términos de la moneda extranjera. Dentro de la actividad opsrativa del
mercado de cambios internacional, se le conoce como el ‘estilo europeo’ y se cotiza
de manera indirecta: todas las divisas se expresan en base a la divisa estadounidense,
a excepcion de la libra esterlina.

Al consolidarse el délar americano como patrén de cambio mundial, dentro de la

actividad operativa del mercado de cambios internacional, tanto Ia cotizacidn directa
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como la cotizacién indirecta involucran a la divisa estadounidense en su expresion, sélo
que en términos reciprocos. La cotizacidn indirecta del délar con respecto a la totalidad
de las divisas participantes en el mercado { a excepcién de la libra esterlina) es la
modalidad convencionalmente aceptada para la expresion de precios y cotizaciones
de las monedas.

EN 1US DLR = 1.6545 MA COTIZACION DIRECTA
ALEMANIA 10.6044 USDLR = 1 MA COTIZACION INDIRECTA
EN 1MA = 0.6044 US DLR COTIZACION DIRECTA
EE. UU. 1.6545 MA = 1 US DLR COTIZACION INDIRECTA

c) Tipos de Cambio Cruzados.- Particularmente, el mecanismo de los tipos de
cambio cruzados, tiene lugar cuando la operacién cambiaria a realizar, no es‘a
expresada en ddlares americanos, aunque éstos precios pueden obtenerse de la
cotizacion indirecta de dos divisas con respecto al délar o respecto a cualquler divisa,
v.gr. la compra de marcos alemanes contra entrega de francos suizos.

Ejemplo:

Cotizaciones:

$/FS 1.3963 - 1.3973

$/MA 1.6540 - 1.6550

€l precio de compra de ddlares americanos con respecto a francos suizos es de
1.3963 francos suizos y el precio de venta es de 1,3973 francos suizos.

Para comprar marcos alemanes con francos suizos, tedricamente habria que
vender éstos Ultimos para obtener los doélares con los cuales se pagarfan los marcos
alemanes.



En la préctica, no hay necesidad de comprar los délares, simplemente, se hace
el "cruce" del precio de compra de una divisa, con la venta de la otra, tomando e! tipo
de cambio de cada una con respecto al ddlar como referencia para valorizar la
operacién. ‘

$/FS 1.3963 - 1.3973

$/MA 16540 - 1.8550

MA/SF 0.8436 - 0.8448

Esto significa, que el precio de compra de un marco aleman, es de 0.8436 francos
suizos y el de venta es de 0.8448 francos suizos por un marco alemén.

2.3 Operaciones de Contado y a Plazo.

Como en otros mercados, existen en el de cambios, factores que hacen imposible
anivelinternacional, latiquidacion delas operaciones el mismo dia en que son pactadas.
Esto se debe a que, en materia de geografia, por una parte, ias distancias no permiten
1a situacion de fondos inmediatamente y por otro lado, siendo un mercado en el que
intervienen naciones de casi todos los continentes de ambos hemisterios del planeta
las diferencias en los horarios constituyen un obstaculo importante.

Por la duracidn del periodo de tiempo entre la concertacion y Ia liquidacién de las
operaciones se clasifican en:

a) Operaciones de Contado.

Este tipo de operaciones se realizan a través de un contrato en el que se compra
o se vende un monto fijo de una divisa a una tasa determinada, con una fecha valor®

estandar que comprende un periodo de dos dias, a partir de la fecha en que se pactd

9 Se entiende por fecha valor, el dia en que habra de efectuarse la liquidacion de la
operacion por parte de ambos contratantes



laoperacion. De estaforma, se efectiian los tramites administrativos correspondientes,
sin interferir en la entrega oportuna de la divisa. En ef mercado internacional, este es
el periodo minimo de entrega. También se conocen como operaciones SPOT.

b) Operaciones a Plazo.

Estas operaciones se realizan a través de un contrato en el que se compra o se
vende un monto fijo de una divisa a una tasa determinada, con una fecha valor que
comprende un periodo mayor que dos dias, a partir de la fecha en que se pactd la
operacién.

Dentro de las operaciones a plazo existen tres vertientes:

- Operaciones a futuro.- También se conocen como operaciones forward. Son
la forma mas simple de fas operaciones a plazo y el intercambio de moneda no ocurre
hasta Ja fecha de vencimiento de! contrato, dicho vencimiento se establece en funcién
de las necesidades del cliente.

Una caracteristica importante de estas operaciones, es que los tipos de cambio
afuturo se dan el mismo dfa en que se pacta la operacidn, y son independientes del
tipo de cambio que se observe el diaenque éste seliquida. Seles conoce técnicamente
como operaciones forward.

- Operaciones Swap.- Es la combinacidn de una operacién de contado con una
operacién a futuro, o la combinacion de dos aperaciones de plazos distintos. El riesgo
cambiario se elirﬁina, porque la compra o venta esté correspondida con 1a operacion
contraria, es decir estd cubierta aunque  sea en diferentes plazos.

- Futuros en Divisas.- Este tipo de operaciones, es una variante de! mercado a

plazo que ya no participa directamente en el mercado de cambios.
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Se cotizan como mercancias en contratos estandarizados, que contienen una cantidad
especifica de divisas, asi como una fecha especifica de vencimiento. Estos contratos

se cotizan en una lonja o mercado creado para su operacion.

SPOT FUTUROS
Dia en que se fija el
tipo de cambio. Hoy Hoy
Dia de la liquidacion. 48 horas Al vencimiento vy al
precio pactado

2.4 Opciones de Cambios

Las opciones de cambios, son un sofisticado instrumento que permite realizar
las cobertura de operaciones cambiarias a corto y mediano plazo minimizando, e
incluso eliminando, los riesgos inherentes en elio.

Una opcién es un contrato de compra-venta entre dos entidades, donde e!
comprador esta adquiriendo un derecho, mas no una obligacién, ya sea de comprar
o vender una divisa, a un tipo de cambio y vencimiento establecidos en el momento de
la concertacién por parte de ambos participantes, mientras que el vendedor se obliga
a cumplir la parte que le corresponde si el comprador decide ejercer su derecho.

Existen dos clases de opciones:la opcion "call', que es la adquisicion del derecho
a comprar una divisa; y, la opcién "put’, en la que se adquiere el derecho a vender una
divisa.

Elpago de la opcién se realiza através de un prima o premio fijado por el vendedor

tomando en cuenta los siguientes factores:
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a) Elvalorinstrinseco.- Esla diferencia que existe entre el precio actuat del mercado
y el precio de ejercicio de la opcidn.,

b) Tiempo de duracion.- Es el tiempo que transcurrird desde que se firma el
contrato hasta el vencimiento del mismo.

¢) Volatiidad.- Es la percepcion del mercado con respecto a las posibles
fluctuaciones del precio de |a divisa durante el periodo de tiempo que cubre la opcién.
2.5 Relaci6n entre el Mercado de Cambios y los Mercados Financleros.

Existe unaintimarelacion entre los mercados financieros y elmercado de cambios,
en la que el nivel de la tasa de interés nacional o extranjera desempefia un papel
fundamental,

Enlo que se refiere a los rendimientos de instrumentos de largo plazo, sobresale
la participacion del mercado de valores. La tasa de interés de bonos de largo plazo,
como pueden ser bonos de desarrollo, con plazo de vencimiento minimo a diez afios

- u obligaciones corporativas, con vencimientos minimos de 2 afios, influyen en el fiujo
de inversién externa hacia el pais o de inversion doméstica hacia el extranjero,
dependiendo de donde se obtengan los rendimientos mas altos. De esta forma,
ingresan o salen recursos que necesariamente deberan ser negociados en el mercado
de cambios influyendo en el comportamiento de la oferta y demanda de divisas.Por
otro lado, en lo que se refiere a las expectativas, los flujos de inversion favorecen o
deterioran el nivel de financiamiento hacia los sectores productivos, es por ello que el
indice del mercado accionario, ha sido considerado como un indicador del nivel de
desarrollo industrial y comercial de 1a economia doméstica, ademés de que estd
directamente relacionado con el nivel de inflacion de la misma, lo cual a su vez influye

en el nive!l de confianza de la moneda nacional con respecto a la moneda extranjera.
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Ental caso, analizando los niveles de tasas de interés de los bonos de largo plazoy/o
el indice de las bolsas de valores en los principales palses industrializados, los
participantes en el mercado de cambios podran trazar estrategias de compra-venta,
en funcion de las expectativas que se desprendan de tal tendencia.

Cuando las tasas de interés de largo plazo no ofrecen altos rendimientos y
ademds, las expectativas al respecto soninciertas, el mercado de dinero, en el cual se
realizan inversiones financleras de corto plazo, se convierte en la alternativa que permite
una mayor movilidad de los fondos, los cuales se dirigirdn hacia donde exista la
posibilidad de una inversién que implique menor riesgo y mayor rendimiento. Aqui es
donde se establece un enlace con el mercado de cambios, donde todas las operaciones
que setealizan sonacorto plazo, porio que, ademas derealizarse lacompra de divisas
extranjeras para invertir en instrumentos en los mercados financieros internacionales
con tasas de interés mas altas, también se puede recurrir a la participacidn en el
mercadode contado o a plazo de la divisa que ofrezca el comportamiento mas favorable
en cuestidn de rendimientos, representando una opcién mas de inversién a corto plazo.

De aqui se desprende que, en el simple manejo de posiciones cambiarias por
mé&s de dos dias, se debe buscar la mejor alternativa en instrumentos de inversién en
tanto que los fondos no sean utilizados para otro tipo de operaciones, como pago de
magquinaria, depdsito a una cliente en el exanjero, etc., de otra manera se estaran
manejando saldos improductivos a costa de la eliminacién del riesgo cambiario. Por
otra parte, larealizacion de operaciones de compra venta de divisas en plazos m}lyores

a dos dfas, implica costos adicionales al tipo de cambio negociado de contado.

33



Tal es el caso de las operaciones a futuro (forward), en donde los precios estan
en funcién del diferencial de las tasas de interés existente en el periodo de tiempo a
considerar entre dos monedas: ya sea moneda nacional y extranjera, o moneda base
y moneda variable, cuando no se involucra moneda nacional.
Ejemplo:

La tasa de interés anual en Estados Unidos es de 8.5%

Latasa de interés anual en Alemania es de 9.10%

El tipo de cambio de contado $/DM 1.6545

El tipo de cambio a futuro para un ario es de 1.6454

La diferencia de tasas de iﬁterés entre ambos paises es de 0.5530 por lo que esa
diferencia aplicada al tipo de cambio de contado nos dara el precio a futuro.

1.0910

Diferencia = T.0856

-1 =0,005530

Tipoa futuro = 1.6545 ~ (1.65:45 - 0.006530) = 1.6454

2.5.1 instr tos Fi 0s que afectan el Mercado Internacional de
Camblos. )

Los instrumentos que se han tomado como indicadores de tasas de interés
internacionales son fundamentaimente aquellos que circulan en los Estados
Unidos, debido a! papel hegeménico del délar americano dentro del sistema
financiero mundial, aunque solamente sea como referencia respecto a l0s
instrumentos similares que circulan en cada uno de los centros financieros que
participan en el intercambio internacional de divisas.

Estos indicadores son principalmente:



a) Tasa de Descuento.- Es la tasa de interés de ditimo recurso que emplea un
banco miembro de la Reserva Federal (Banco Central) para obtener liquidez.

b) Tasa Prime.- Es la tasa de interés activa doméstica de referencia.

c) Tasa de los Fondos Federales.- Es latasa de interés que pagan a los fondos
depositados en el banco de la Reserva Federal y es utilizado con frecuencia en los
préstamos interbancarios dentro de los Estados Unidos.

d) Call Money.- Mercado de dinero interbancario a corto plazo, por lo general
aundia. Através de este instrumento las casas de bolsa tienen acceso a fondos.

e) Certificado de Dep0sito.- “Es la colocacién de fondos por un perfodo de
tiempo -siendo el mas largo seis meses-, en un banco en el que el depositante de
los fondos recibe una confirmaciéon que convierte al recibo de depdsito en un
instrumento negociable."10

f) Papel Comercial. - Titulo de crédito emitido por empresas a corto plazo -hasta
276 dfas- .

g) Tasa de Interés de las Aceptaciones Bancarias.- Si el documento esta
denominado en moneda doméstica, el tenedor del mismo puede negociarlo dentro
del Mercado de Dinero nacional. Existe un fuerte mercado para este instrumento,
por lo que las tasas de interés que se negocian son un importante indicador.

h) Tasa LIBOR.- Son las siglas de la London interbank Offered Rate, la cual es
un promedio de las tasas de interés que pagan los EurodSlares de los 5 principales
bancos ingleses.

10 RHIEL R.M. Y R.M Rodriguez, "Glosarig de Mercado de Divisas y Mercados de
Dinerg", Ed. Interamericana, p. 480.
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Observando el comportamiento de estas tasas y sus equivalentes en las
diversas economias que intervienen en el mercado de cambios, se puede por una
parte, apoyar en buena parte las expectativas a futuro en la tendencia de los tipos
de cambio de determinadas divisas.

Por otra parte, es necesario conocerias para localizar el mercado de dinero
con mayor rendimiento -0 costo- financiero de las posiciones cambiarias,

invirtiéndolas en los instumentos o divisas méas rentables.

Nuevamente cabe sefalar que el mercado cambiario desarrollado a nivel
nacional, cuenta con modalidades especificas en la cobertura de los riesgos
inherentes en estas operaciones, ademds de los instrumentos de caracter
internacional, por lo que ademds de los elementos que afectan los mercados
internacionales existen elementos particulares, yaseade politicacambiaria, detasas
de interés, marco legal o institucional que los distinguen entre si.

En el caso del mercado cambiario en México, ademas de participar en los
mercados de los instrumentos internacionales de mayor importancia, cuenta con
el mercado de peso-déiar y de coberturas cambiarias, este Uitimo desarrollado por
el banco central para hacer frente a los riesgos cambiarios internacionales

inherentes en las transacciones realizadas en dolares.
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CAPITULO 3
CARACTERISTICAS DEL MERCADO DE CAMBIOS EN MEXICO.
3.1 Marco Reguatorio.

El desenvolvimiento de} sistema monetario de México aunque no ha sido
totaimente ajeno a los fendmenos politicos y econémicos que han afectado al sistema
monetario internacional, en cuestién cambiaria ha manifestado una evolucién que
fundamentalmente ha sido afectada por sus relaciones comerciales y econdémicas con
EE.UU. . Ha experimentado los diversos regimenes cambiarios que se conocen,
predominando virtualmente por tres décadas e! de tipo de cambio fijo, hasta el afio de
1982 y desde entonces, en los Ultimos tiempos, el de flotacion regulada.

En la actualidad, existe el régimen cambiario de flotacion regulada que fué
instituldo inicialmente a partir del 13 de diciembre de 198211, e! desliz ha variado de
acuerdo a las coyunturas eccnomicas que se han presentado, siendo el ditimo, un
deslizamiento de s6lo 20 centavos diarios. 12

La autoridad monetaria que funge como Banco Central, es el Banco de México
{Banxico), el gual. ademas de vigilar e intervenir -en caso necesario- en eltipo de cambio
vigente, regula las operaciones det mercado cambiario, a través de la Ley Organica del
Banco de México y disposiciones especificas que da a conocer através del Diario Oficial
de la Federacion y de los télex y cartas circulares que proporciona a cada institucion

de crédito a mahera de notificacion oficial.

11 "DIARIQ OFICIAL DE LA FEDERACION", 13 de diciembre de 1982.
12 "DIARIO QOFICIAL DE LA FEDERACION', 11 de noviembre de 1991.
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Las operaciones cambiarias en México estan consideradas como una actividad
de intermediacion financiera, que se incluye dentro de los servicios bancarios y
representa un servicio complementario al del otorgamiento del crédito. En funcion de
que éstas operaciones tienen su origen en las neces’dades de los clientes participantes
en el comercio internacional, las actividades en esta materia de las instituciones
autorizadas para operar, estan encaminadas fundamentalmente a prestar el mejor
servicio a sus clientes. Solo podran realizarse los dias habiles bancarios, 13 en cualquier
moneda extranjera de inmediata y total convertibilidad y transferibilidad y, por las
instituciones autorizadas paraello, las cuales deberan expedir un comprobante impreso
de cada operacion. Estas disposiciones son aplicables a operaciones de contado y a
plazo.14

Las instituciones autorizadas para actuar como intermediarios son:

Las Instituciones de Crédito, a través de sus areas centrales de cambios.

Las Organizaciones Auxiliares de Crédito, exclusivamente las denominadas
Casas de Cambio, las cuales pueden ser minoritarias, cuyo volumen es reducido y
corporativas, que operan grandes volimenes en virtud de que manejan importantes
carteras de clientes.

De acuerdo a las disposiciones de Banxico, 15 hasta el 10 de noviernbre de 1991,

el mercado de cambios en México contaba con cinco vertientes fundamentales,

13 Se entiende como *dias habiles bancarios” aquellos en que instituciones de crédito
del pais y los bancos del exterior estén abiertos para realizar operaciones en la Ciudad
de México, D, F. y en la Ciudad de Nueva York, N.Y., EE.UU.AA., respectivamente.
Banco de México, "Télex Circular 1978/91", Abril de 1991.

14 BANCO DE MEXICO, “Télex Circular 115/82", 17 de diciembre de 1982.

15 IBIDEM
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denominadas oficialmente de la siguiente forma: el mercado peso-ddlar, el mercado
controlado, el mercado de divisas, el mercado de amonedados y el mercado de
coberturas cambiarias de corto plazo.

3.1.1 Lineamientos Basicos de 1a Operacion.

Diariamente, se deben de tomar en cuenta ciertos lineamientos, que aunque
no estan expresados por escrito, son reglas consuetudinarias a las cuales deben
sujetarse los participantes. El cumplimiento y/o modificacién de las mismas, esta
regulado por la Subcomisién de Cambios, de la Asociacion Mexicana de Bancos.
Fundamentalmente son las siguientes:

- El horario para cotizar no debe iniciar antes de las 9:00 AM ni finalizar después de
la 1:30 PM.

- Cotizar invariablemente ambos lados del mercado, es decir dar precio de compra
y de venta en la misma cotizacion.

- La cotizacion interbancarial® no debera exceder la cotizacion de ventanilla,

- Una vez cerrada la operacién, no es posible cancelarla y se deben respetar los
términos de ta misma en su totalidad.

- Identificacidn de la institucion y del operador autorizados para operar.

- Mandar confirmaciones por escrito por cada operacién realizada al final de la

jornada.

16 Para la explicacion de este concepto, véase seccion 3.2
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3.2 Ei Mercado de Peso-Ddlar.

Debido a que las actividades comerciales de  México se encuentran
estrechamente relacionadas con las de los Estados Unidos de América, existe un gran
predominio de las operaciones cambiarias en la divisa estadounidense, situacion
exacerbada por la posicion del délar como patrdn hegémonico de cambio.

Es por ello, que en el mercado de cambios en México, el mercado de mayor
importancia es el del peso-ddlar, fundamentaimente por el gran volumen de operacién
mas que por las utiidades que se obtienen en su operacidn.

Por su origen y monto, las operaciones se dividen en dos: de ventanilla e
interbancaria.

Las operaciones de ventanilla, son aquellas cuyo monto no es significativo,
fundamentalmente son realizadas por personas fisicas para operaciones menores de
$ 100,000 U.S. Antes del inicio de las operaciones, Banxico proporciona los tipos de
cambio oficiales de apertura. Estos tipos de cambio fundamentaimente expresan el
margen dentro del cual, las instituciones participantes pueden realizar 1as operaciones.
Los precios que se ofrezcan no deberan exceder los limites de las cotizaciones, es
decir, silas condiciones del mercado io permiten, puede darse un precio mayor, -nunca
menor- de compra o, menor - nunca mayor- de venta, que el que indica la ventanilla,

El mercado interbancario, como su nombre lo dice, esta conformado por las
participacién de las areas centrales de los bancos o instituciones de crédito, pero
también por la participacién de las casas de cambio. Los volimenes que se manejan,
deben ser de $ 100,000 U.S.como minimo por operacion. Existen empresas que
manejan este nivel de operacin, pero siempre participan en el mercado interbancario

através de uno de éstos dos intermediarios. Generalmente, los precios que se ofracen
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manejan spreads muy reducidos entre 1a compra y la venta.
Una particutaridad del mercado interbancario de peso-délar, consiste en los
plazos para pactar y liquidar operaciones, los cuales son:
Valor mismo dfa.
Valor 24 horas.
Valor 48 horas o spot
La poca distancia existente entre los principales centros financieros de la Unién
Americana y el centro financiero de México, permite que la situacin de los fondos sea
realizada el mismo dia en que se pacta la operacién. L.os plazos de 24y 48 horas existen
como una opcién de cobertura, de arbitraje y/o de optimizacién de recursos, 1o cual
le da una mayor diversificacién al mercado. Hasta antes del afio de 1982, el peso
mexicano se cotizaba en los mercados de futuros, pero por disposicién de Banxico, 17
en el casodelaparidad de! peso con respecto al ddlar no existen precios, nioperacionses
para piazos mayores de dos dias.
3.2.1 Célculo de los Preclos de las Operaclones Interbancarias.
Los factores a considerar para el célculo de las cotizaciones, son:
Precio interbancario valor mismo dia.
Tasa de interés en pesos.
Tasa de interés en dblares.
El precio interbancario de apertura para las operaciones mismo dia, también es
proporcionado por Banxico, el cual no es fijo sino que de acuerdo a las fuerzas del
mercado, se incrementara o disminuira.

17 Banco de México. "Télex Circular 51/82", del 6 de septiembre de 1982.
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Para el célculo de los otros dos valores -24 horas y spot- se obtiene un factor de

tasas de Interés de acuerdo a las siguientes formulas:

TUSUm, n

F t = A —
actorn, = 1+ 55— Y365

Tasct n

Factor,, =1+ N o—
RO us 100 ‘360
Factor
FaclorTasas = ————"
Factor
Ejemplo:

El precio interbancario del dolar es:

compra $3,025.00 - venta $3,026.00
la tasa de interés prime, en ddlares, es de 8.75 %
latasadeinterés en pesos promedio, ofrecida en el mercado de dinero, es de 19.50%
El precio interbancario 24 hrs es:

compra $3,025.90 - venta $3,026.90
El precio interbancario 48 hrs es:

compra $3,026.80 - venta $3,027.80
Estos precios se obtuvieron multiplicando el factor de tasas para cada dia, que es
de 1.000289 para 24 hrs. y de 1.000697 para 48 hrs. por el tipo de cambio valor
mismo dia. Este factor significa el valor en moneda nacional, en el transcurso de
cada periodo, que deberé& tener un ddlar, el cual ya tiene descontado el costo de
inversion de un ddlar en EE.UU.
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Estas cotizaciones, aunque representan el valor del ddlar en los dos plazo, en
muchas ocasiones solamente sirven de referencia para determinar si existe exceso
de demanda o de oferta en el mercado libre, ya que las posiciones de participantes
e intermediaros, las expectativas prevalecientes en el mercado y/o las noticias e
informacién de indole politicay econémica, pueden alejar los precios interbancarios
'vigentes, de las cotizaciones técnicas.

Las cotizaciones tedricas sirven también de referencia para saber, cuando esta

sobre ofrecido o demandado el mercado y en esa medida prever un ajuste del
mismo.

3.3 El Mercado Controlado del Délar.

Alinstituirse el régimen cambiario de flotacidnregulada en el afio de 1982, también
se establece un mercado sujeto a control de cambios. El gobierno federal decreto éste,
como una medida politico- econdmica encaminada a combatir fa desmesurada fuga
de capitales y el desequilibrio en la balanza de pagos originados por la situacién
prevaleciente en el pais.

El control generalizado de cambios entra en vigor inicialmente el 1 de septiembre
de 198218, siendo modificado el 13 de diciembre de 1982,19 dividiendo el mercado

.cambiario en libre y controlado, el cual fué vigente desde entonces hasta el 10 de
noviembre de 1991, fecha en que el mercado controlado desaparece del sistema
monetario mexicano.20

18 "DIARIO QFICIAL DE LA FEDERACION', 1 de septiembre de 1982.
19 "DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION", 13 de diciembre de 1982.
20 "DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION", 10 de noviembre de 1991,
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Paralelamente se crearon instrumentos de control como apoyo para la aplicacién
de esta medida, los cuales se fueron modificando y actualizando conforme a las
necesidades y evolucién de la situacién econdmica de México.

Fueron establecidas tres modalidades del tipo de cambio controlado:

Tipo de cambio controlado de ventanilla: Diariamente, fué dado a conocer por
Banxico, establecfa los precios a los que se debfan comprar y vender los délares
controlados.

Tipo de cambio interbancario: También conocido como de mayoreo, de acuerdo
alvolimen de la operacién podfa venderse a menor precio o comprarse a mayor precio
de los fijados por Banxico, pero nunca exceder ese rango. Dentro de este mercado
también se cotizaba a plazos de uno y doos dias.

Tipo de cambio de equilibrio: Era el tipo de cambio a 48 horas, (nico, es decir,
un promedio entre el precio de compra y venta resuitante de la oferta y demanta total
de divisas controtadas de todos los bancos, considerando ademas, la existencia de
reservas de Banxico y los diferenciales de infiacion e interese internos y externos. Este
tipo de cambio era determinado diariamente en una sesion celebrada a las 12:30 del
dia, entre el banco central y todos los bancos autorizados para operar.

Las operaciones de divisas sujetas a control de cambios, fueron canalizadas a
un érea especifica de mercado controlado, cuyo funcionamiento fué paralelo al de las
éreas centrales de cambios.

Compra de Divisas Controladas.

Las operaciones sujetos de compra por parte de una institucion de crédito en el
mercado controlado deblan ser por los siguientes conceptos:

Divisas provenientes del mercado interbancario.

&



Divisas provenientes de exportaciones de bienes considerados en la clasificacion
dada a conocer por el banco centrai?l; asi como las proveniente de empresas con
programas de maquiladoras acreditadas adecuadamente antela institucidn y también
las provenientes de tinanciamientos.

En el caso de las exportaciones, las empresas debfan requisitar un documento
conocido como compromiso de venta de divisas (C.V.D.), con el cual se obligaba ante
el banco, a vender las divisas obtenidas como producto de sus operaciones.

Venta de divisas.

Las operaciones por las cuales se podian vender dolares controlados eran
basicamente las siguientes:

Las resultantes de la operacién en el mercado interbancario.

Para el pago de mercancias de importacién, internadas o no, y sus gastos
asociados.

Para el pago de adeudos o financiamientos (capital o intereses) en moneda
exiranjera a proveedores o entidades financieras del extranjero o nacionales.

Para el pago de derechos de patentes, uso de marcas y tecnologfa.

En el caso de las importaciones, al no contar con la factura hasta la liquidacion
total de las mercancias contra entrega, para hacer frente a los gastos necesarios para
asegurar el pedido, elimportador obtenfa las divisas del banco através del documento
de compromiso de uso o devolucidn de divisas (C.U.D.D.}, documento que a su vez
Io obligaba a comprobar la utilizacidn de las divisas o de lo contrario a devolverlas (su

devolucidn también es considerada sujeto de compra en el mercado controlado).

21 BANCO DE MEXICO, "Télex Circular 1/83", 3 de enero de 1983.
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A solicitud de! cliente, se podian pactar sus operaciones tanto de compra como
de venta al tipo Unico de equilibrio, con valor 48 hrs.

Los beneficios del mercado controlado para Jos participantes, consistieron en el
manejo de tipos de cambio preterenciales tanto de compra como de venta, ademas de
que tenfan garantizadas sus divisas presentando la documentacién necesariaen orden.
Por otra parte, para la economia nacional, representd la posibilidad de eliminar
desequilibrios por el uso irracionat de las divisas.

Al llevarse a cabo la abrogacion del contro! de cambios el 10 de noviembre de
1991, el tipo de cambio controlado al cierre del viernes 8 naviembre se situb en el nivel
de $3,075.40, mientras que el mercado libre llegd a vender el délar en el mercado de
mayoreo a $3,074.30. Esto es una muestra de lo innecesario que se fué tornando e}
mercado controlado.

3.4 Las Divisas y los Metales Preciosos.

Las Divisas.

Aungue en menor nimero de operaciones que el mercado de peso-ddlar, existe
también un dindmico mercado de las divisas distintas de 1a divisa estadounidense, el
cual también se divide en dos: mercado de ventanilla y mercado interbancario.

€l mercado de ventanilla maneja volimenes significativamente més pequefios
que el de ventanilla del peso-délar, ademas sélo se manejan en el mercado spot o de
contado. Alin asi, s posible negociar las divisas de mayar importancia a nivel mundial
através de las Instituciones de Crédito, quienes son las que abarcan éste mercado en
su totalidad.

Las cotizaciones de ventanilla son calculadas en funcién del tipo de cambio de

ventanilla del délar americano y la cotizacidén de apertura del mercado de Nueva York,



através del mecanismo de ios tipos de cambio cruzados. Es importante sefalar que
éstos precios experimentan continuas variaciones durante el dia por lo que al cierre
pueden ser significativamente distintos.

El mercado interbancario maneja voltimenes en algunas ocasiones tan grandes
que supera el volumen operado en el mercado interbancario del peso délar, es declr,
en ocasiones una séla operacion en marcos alernanes, equivale a cinco operaciones
de peso-ddlar, es por ello que su niimero es mas reducido, ya que el riesgo inherente
es mucho mas alto. En este mercado participan Instituciones nacionales e
internacionales. Las modalidades son las que rigen al mercado cambiariointernacional.
Desde el centro financiero de México se negocian divisas con los principales centros
financieros mundiales, pueden realizarse operaciones de contado y a plazo, aunque
éstas (itimas todavia no se realizan con frecuencia.

El Mercado de Metates Preciosos.

Losmetales preciosos que participan en el mercado cambiario, lo hacen en forma
de amonedados, fundamentalimente son las monedas de oro y plata acufiadas por
Banxico a través de la Casa de Moneda.

Estas monedas, estan catalogadas dentro de un patrén (bullion coins), por el
cual deben ser comercializadas con una prima22 muy pequefa, esto tiene como
finalidad proporcionar un medio de inversion y cobertura accesible para todo

participante sin que incurra en altos costos, de no existir las bullion coins, el

22 La prima o premio de una moneda, es el porcentaje adicional al peso en el metal

B

recioso que se cobra por negociaria. Este premio no debe exceder en el caso de las

bullion coins* del 10 %.
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através del mecanismo de los tipos de cambio cruzados. Es importants sefalar que
éstos precios experimentan continuas variaciones durante el dia por lo que al cierre
pueden ser significativamente distintos.

El mercado interbancario maneja volimenes en algunas ocasiones tan grandes
que supera el volumen operado en el mercado interbancario del peso délar, es decir,
en ocasiones una sGla operacién en marcos alemanes, equivale a cinco operaciones
de peso-ddiar, es por ello que su nimero es mas reducido, ya que el riesgo inherente
es mucho mas alto. En este mercado participan Instituciones nacionales e
internacionales. Las modalidades son las que rigen al mercado cambiariointernacional.
Desde el centro financiero de México se negocian divisas con los principales centros
financieros mundiales, pueden realizarse operaciones de contado y a plazo, aunque
éstas Ultimas todavia no se realizan con frecuencia.

El Mercado de Metales Preciosos.

Los metales preciosos que participan en el mercado cambiario, lo hacen enforma
de amonedados, fundamentalmente son las monedas de cro y plata acufiadas por
Banxico a través de la Casa de Moneda.

Estas monedas, estan catalogadas dentro de un patrén (bullion coins), por el
cual deben ser comercializadas con una prima22 muy pequefa, esto tiene como
finalidad proporcionar un medio de inversion y cobertura accesible para todo

participante sin que incurra en altos costos, de no  existir las bullion coins, el

22 La prima o premio de una moneda, es el porcentaje adicional al peso en el metal
precioso que se cobra por negociaria. Este premio no debe exceder en el caso de las
“bullion coins® del 10 %.

47



inversionistaque quisiera cubrirtodoriesgo através de lainversién en metales preciosos
tendria que recurrir al mercado de lingotes (gold bullion), donde los montos minimoes
a operar son de 100 onzas troy.

También existe un mercado de ventanillay un mercado interbancario. Elmercado
de ventanilla presta servicio a todo cliente que deseé adquirir metales amonedados.

tas monedas que se negocian en este mercado son:

ORO PLATA
’ Centenario Onza Troy

Aztecas. Onza Libertad
Hidalgos. 1/2 oz Libertad
1/2 Hidalgo 1/4 oz Libertad
1/4 Hidalgo
1/5 Hidalgo
Onza Libertad

1/2 oz Libertad

1/4 oz Libertad

Banxico proporciona a los bancos los precios de apertura de la ventanilla, el cual
es calculado con el precio promedio de cierre de la onza de oro en el mercado de
Londres y el precio de apertura dei mercado de Nueva York por el tipo de cambio
vigente en el momento de a apertura.



En el mercado interbancario, se negocian Unicamente el Centenario, la Onza
Libertad de Oro, la Onza Troy de Plata y la Onza Libertad de plata sélo participan las
Instituciones de Crédito, ya que paralas Casas de Cambio todavia resulta muy costoso
el almacenaje y transporte de los metales, considerando que el mento minimo a operar
es de el equivalente a 100 onzas de oro y 2,000 onzas troy de plata.

En este mercado, como en el de las divisas, las fluctuaciones de los precios,
afectados por el comportamiento de las divisas y las expectativas, son comunes, por
lo que los tipos de cierre suelen ser distintos de los de apertura. De acuerdo con las
fluctuaciones en los precios del meicado internacional de Nueva York, los operadores
de las diferentes centrales de cambios, calculan el precio vigente en todo momento.
Como todo mercado, también las fuerzas de oferta y demanda de los metales a nive!
domaéstico atectan el comportamiento de los precios, por lo que ademds del célculo
del precio tedrico, se deberan considerar las condiciones existentes en el mercado
nacional e internacional.

3.5 El Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo.

En e! afio de 1982, se desencadend en México una crisis financiera, originada en
gran medida por el endeudamiento externo y el agotamiento de las reservas
internacionales. El sector empresarial se encontraba inmerso en esta situacién, lacual
adquirié un caracter cadtico al presentarse fas devaluaciones del peso mexicano, un
alto nivel inflacionario y un desplome de |a actividad econdmica.

Ante tal situacién se requerian de manera inmediata drésticas medidas que
hicieran lo posible por frenar fa espiral inflacionaria, el estancamiento del aparato
productivo y el incontrolable fiujo de capital nacional hacia el exterior.
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Se Instituyd un control generalizado de cambios, se nacionalizé la Banca y
habiendo declarado una moratoria al pago del servicio de la deuda externa, se puso
en marcha la politica econdmica concentrada fundamentalmente en materia monetaria
y crediticia.

£n materia cambiaria, las autoridades monetarias, encabezadas por Banxico,
dieronaconocer en 1983 una alternativa que permitiera hacer frente al grave deterioro
delasrelaciones econdémicas conel exterior expresadas en el desequilibrio de labalanza
de pagos: el Fideicomiso de Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA), a través
del cual se proporcionaron créditos en pesos a las empresas para comprar ddlares
que quedaban depositados en el mismo, de tal forma que el FICORCA haria frente al
servicio de 1a deuda que la empresa tenfa contratada con los acreedores externos.
Dentro de los requisitos que se les solicitd a las empresas, estaba el de que sélo se
cubririan adeudos contratados hasta 1982.

La situacién econdmica no mostro signos de mejorfa, la inflacién se mantenfaen
niveles crecientes, en el afio de 1985; se registré un descenso en los precios
internacionales del petréleo éisminuyendo de manera importante los ingresos por
exportaciones por este concepto. La actividad comercial de las empresas con el
exterior, continuaba generando compromisos que representaban un problema por la
escasez de las divisas y considerando que los créditos que se obtenfan habia que
liquidarlos en el corto plazo. Por otro lado, el margen de subvaluacién se reducfa, por
10 que en el mes de marzo, se incrementé el ritmo de deslizamiento del dolar que se
mantenfa en 17 centavos desde 1984, a 21 centavos. En julio se devalda el tipo de
cambio controlado, siendo estavez, del orden del 20% y en el caso del tipo de cambio

libre, Banxico se retiré del mercado provocando una devaluacién ain mayor.
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Finalmente en el mes de agosto se suspende el sistema de deslizamiento fijo diario
paradar paso al sistemade flotaciénregulada que prevalece hastalafecha. Estesistema
di6 origen al surgimiento de las siguientes paridades:

a) Tipo de cambio controlado, en las modalidades y con las caracteristicas
mencionadas con anterioridad.

b) Tipo de cambio super libre, el cual estaba determinado por las fuerzas de la
oferta y demanda de divisas no sujetas a operaciones comerciales prioritarias,
actualmente se denomina simplemente libre.

Adicionalmente al desenvolvimiento de las paridades, se observé un repunte de
la inflacién en ese mismo afo, recrudeciéndose como consecuencia de los sismos
padecidos en el mes de septiembre. £l choque externo no se hizo esperar en el afio
de 1986, "la pérdida de ingresos por exportaciones petroleras fué equivalente ala
pérdida de la produccién total de alimentos del pais en un afio”,23 el precio del
energético por barril legd a niveles inferiores a los 10 ddlares, contra $28.23 délares
que se cotizaba en el afio de 1982, adicionalmente los créditos procedentes del exterior
fueron suspendidos.

Ante tal situacidén, nuevamente las autoridades monetarias presentan el 28 de
noviembre de ese mismo aiio, e! sistema de coberturas cambiarias de corto plazo, cuyo
objetivo principal era satistacer las necesidades de cobertura en operaciones
comerciales de corto plazo, sin recurrir alaventade las divisas. Dicho mercado se puso
en marcha a partir del 5 de enero de 1987.24

Las caracteristicas de este esquema son:

23 DE LA MADRIRD H., Miguel. "Sexto Informe de Gobierng®, p. Xili
24 BANCO DE MEXICO, "Télex-circular 83/87", 28 de noviembre de 1986.
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Solo pueden participar empresas.
Solamente se cubre el riesgo inherente en las operaciones de délares, el resto
de las divisas no participa.
No hay entrega fisica de délares, el sistema se maneja en el equivalente en pesos.
El tipo de cambio de referencia del ddlar, es el tipo controlado de equilibrio.
Inicialmente el plazo méximo de las operaciones fué de 6 meses. Enla actualidad
cubre operaciones hasta de un afio de plazo.
La operacidn requlere un minimo de $ 100,000 U.S.
La cobertura es una prima que cubre la posibilidad de devaluacién.
Sdlo las Instituciones de Crédito y las Casas de Bolsa, expresamente acreditadas
ante Banxico podran fungir como intermediarios.
3.5.1 Tipos de Operaciones.
Dentro de este mercado, existe la oportunidad de cubrir riesgos cambiarios tanto
de activos como de pasivos en délares, por lo que existen dos tipos de operaciones:

Compra de Cobertura Cambliaria.

Al comprar una cobertura cambiaria, el participante adquiere el derecho a
recibir delintermediario, en el caso de que se observe una depreciacién o diferencia
negativa, del peso con respecto al ddlar, ia cantidad en pesos que resulte de
multipiicar el monto de la depreciacién observada durante dicho perlodo por la
cantidad en délares objeto de la cobertura. En este caso, el participante recibiré el
pago dedicha cantidad en moneda nacional en lafecha de vencimientolaoperacion.

En el caso de que, en lugar de observarse una depreciacién del peso con
respecto al dolar durante el periodo comprendido por el contrato, lo que suceda
sea una apreciacién del mismo, el participante tendré la obligacién de pagar at

s2



intermediario el sobreprecio que resulte de multiplicar el monto de la apreciacién
por la cantidad en ddlares pactada en la operacién de cobertura, Dicho pago sera
efectuado en rﬁoneda nacional en la fecha de vencimiento del contrato.

Ahora bien, en el caso en el que no exista fluctuacién en el tipo de cambio
durante el periodo comprendido por la operacion, el intermediario no tendrd
obligacién alguna a favor del participante y viceversa.

Venta de Cobertura Cambiaria.

Cuando en lafecha de contratacién, el participante vende al intermediario una
cobertura, adquleré la obligacién de pagarle, en caso de que el peso se deprecie
con respecto al ddlar durante el perfodo comprendido por la operacién, el
equivalente en moneda nacional resultante de muitiplicar el monto de tal
depreciacién por la cantidad en dblares objeto de la cobertura.

En caso de que al vencimiento, el peso mexicano se aprecie, el participante
tiene el derecho de recibir del intermediario, la cantidad en moneda nacional que
resutte de muitiplicar e! monto de ia apreciacién observada durante dicho perfodo,
por la cantidad en ddlares objeto dela cobertura.

Los pagos se realizaran exclusivamente en moneda nacianal.

En caso de que al vencimiento de la operacién, no exista apreciacién ni
depreciacion del tipo de cambio con respecto al dblar, no existiré obligacién alguna

del intermediario a favor del participante y viceversa.
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CAPITULO 4
CASO PRACTICO: Servicios Financieros en Materia Cambiaria

Otorgados por una Institucién de Crédito a las Empresas Nacionales.

4.1 Escenario Macroeconémico. .

Hacla mediados de 1987, |a economfa parecia haber superado los graves niveles
de la crisis observados desde 1982 hasta ef afio anterior. El crecimiento de la actividad
econdmica observé una modesta recuperacion y las posibilidades de renegociacidn
de fa deuda presentaban un panorama optimista entonces.

EiPIB crecib en ese afio en 1.6% y las exportaciones no petroleras crecieron 24%
, pero nuevamente los controles a ifa Inflacidn no fueron eficientes y volvieron a
abservarse tasas anualizadas de tres cifras, lo cual se reflejd en los mercados
financieros: Enla Bolsa Mexicana de Valores (BMV) se observaron el alza y el desploms
de mayor magnitud "registrados en cualquier mercado accionario en cualquier épaca
de 1a historia®, 25 e! 19 de octubre, con fa caida de la Bolsa de Valores de Nueva York
enun 23% el mismo dia, marcé el iniclo de un periodo de 28 dias con constantes
pérdidas en la BMV que acurnularon un 74%.,

ta especulacion contra la moneda nacional se desaté de manera significativa,
por io que el 18 de noviembre, Banxico anuncid su retiro del mercado, generando una
devaluacién del peso que llegd a situarse de $1,713 pesos por dilar al nivel de $2,275
pesos, observandose niveles hasta de $2,750 pesos.

Tales condiciones sumergleron a la economia en altos indices inflacionarios que

requirieron la elaboracién de una nueva estrategia por parte del estado para intentar

25 HEYMAN, T. “Inversion Contea Inflacién’, p.135

56



controlarla, es entonces cuando surge el Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE),
firmado por los representantes de los sectores obrero, campesino y empresarial, con
el gobierno el 15 de diciembre de 1987.

Evolucién del PSE,

En la primera fase del PSE, se considerd que el problema fundamental del pais
coninuaba siendo el proceso inflacionario recurrente y por ende, los efectos
desfavorables sobre los ingresos de los trabajadores. La estrategia a seguir fué la
instrumentacién de una politica encaminada -en medio de un atmésfera de
desconfianza-, a corregir los rezagos existentes en los precios y tarifas del sector
publico, a reducir los gastos del gobierno, a continuar con la desincorporacién de
empresas paraestatales, a la aplicacion de una politica de tipo de cambio flexible que
apoyara la mayor apertura comercial, e incrementar los salarios minimos en forma
mensual, de acuerdo con los niveles inflacionarios. €l plazo para la obtencién de
resuttados fué de dos meses.

El tipo de cambio pudo estabilizarse y se mantuvo a partir de la segunda fase, el
28 de febrero de 1988 hasta el 1 de enero de 1989, inicidndose entonces un
deslizamiento diario de un peso, el cual se ha reducido gradualmente hasta ifegar al
ritmo actual.

A partir de la segunda concertacion, continud renovandose el PSE bajo los mismo
lineamentos, las cuales se efectuaron en cinco ocasiones durante el afic de 1988, en
funcién del comportamiento favorable de los principales indicadores econémicos: el
abatimiento de la inflacion fué significativo, ya que se registré en este afio elincremento
anual mas bajo desde 1982,



La fijacién del tipo de cambio y el control de precios, permitié que se revirtiera la
tendencia ascendente de las tasas de interés experimentada al incio del afio, 1a cual
era propiciada por los altos niveles inflacionarios registrados durante 1987.

Por otro lado, en materia de deuda externa, surgié un mecanismo a través del
cual, serla posible el intercambio de deuda reestructurada por boros emitidos por el
Gobierno garantizados con bonos emitidos por la Tesorer{a de los EE.UU.AA,, dicho
mecanismo junto con el FICORCA mencionado anteriormente, representd una
alternativa que aligeraba la pesada carga del servicio de la deuda con el exterior,

Al finalizar el arfio, los objetivos fundamentales del PSE, se cumplian
satisfactoriaments, con el cambio de poder presidencial, se reafiron los objetivos de
acelerar la transicion a una etapa de crecimiento sostenido y lograr la consolidacién
de la depresion del proceso inflacionario. La nueva administracion realiza la
concertacién del lamado Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico PECE,
que también habria de continuar el “saneamiento de las finanzas pulblicas y el
mantenimiento e intensificacién de la apertura dela economfa al comercio exterior como
elementos decisivos para la estabilidad de precios."26

Durante el afo de 1989, la economia nacional se desenvolvié dentro del marco
trazado, el panorama econdmico continud evolucionando favorablemente, los indices
deinfiacién se abatieron significativamente, hecho apoyado en el control delos precios
de energéticos, de las tarifas de los servicios publicos y de la concertacién con
comerciantes para evitar movimientos drasticos en los precios de los principales
productos consumidos por la poblacién. La politica de estabilizacion permitié que la

actividad econdmica incrementara su ritmo de crecimiento.

26 BANCO DE MEXICO, “Informe Anyal”, México 1989. p.63
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El mercado de valores, mostrd un comportamiento que dejaba atrés los
sinsabores de la estrepitosa calda de 1987, la BMV se situd como una de las mas
redituables a nivel mundiat, ya que durante el afio, su indice respectivo gané un 86.0%27
en términos reales. En lo que respecta a las tasas de intqrés, Banxico elimind por
completo la fijacion de las tasas méximas de interés sabre los instrumentos bancarios
tradicionalesy aun cuando jas tasas esperadas fueroninferiores alastasas observadas,
los rendimientos reales se mantuvieron en un nivel cercano al 18.0% anual ya que la
inflacion crecié por debajo de las tasas nominales ofrecidas.

En ¢l afic de 1990, aun cuando la inflacidn tuvo un repunte significativo, se

- observaron importantes avances. En primer término cabe resaltar la renegociacién de
la deuda externa que se tlevd a cabo el 4 de febrero. Con dicha renegoclacién se
formalizd ta reestructuracién de 48,231 mdd de la deuda plblica externa, a través de
este esquemna, al canjearse una parte por bonos a descuento, Se redujo el monto de
ta deuda en 7,190.30 mdd, los pagos de intereses se redujgron casi en 1 mil mddy
entre otras ventajas, el sector piblico no tuva que efectuar pagos a ia banca comercial
por un monto de 2,545 mdd?26,

En lo que se refiere al tipo de cambio, el deslizamiento se redujo en las dos
concertaciones del PECE que se realizaron en el afio, en la primera, el 27 de mayo, se
redulo de 1 pesc a 80 centavos diarios y en la segunda, el 11 de noviembyre, se redujo
a 40 centavos diarios, esto fué posible en vinud de que la especulacién contra la

moneda nacional ha ido disminuyendo, lo cual ademas favorecid la reduccitn de la
inflacidn,

27 BOLSA MEXICANA DE VALORES, 'Informe Anyal®, México 1990.

28 Para mayor informacién sobre el tema véase: BANCO DE MEXICO, ‘tnforme Anyat?,
México 1991,
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La disminucién de las tasas de interés fué generalizada ante el debilitamiento de
las expectativas inflacionarias y los factores mencionados anteriormente.

Nuevamente se observo un incremento en el ritmo de crecimiento de la actividad
econdmica, favorecido por el incremento el consumo total y de la inversion fija total.

Es en este afio, en el mes de mayo, cuando también se inicia las gestiones para
un tratado de libre comercio TLC, compatible con los objetivos de apertura comercial
y con miras al establecimiento de una zona de libre comercio comprendida por los
terriotorios de Canada, EE.UU.AA, y México

Adicionalments, cabe sefialar, que se observo un importante flujo de capitales
privados al interior del pais, de residentes nacionales que mantenian sus cuentas en el
extranjero, Esto se debid a que el gobierno instrumentd un programa de repatriacion
de capitales, a través del cual, pagando un impuesto de 1.0% sobre el monto total del
capital, quedaba exento e} contribuyente de cualquier otra obligacién fiscal de la cual
fuera sujeto la operacién de acuerdo a su origen.29

Bajo este marco, se inicid el afio de 1991 durante el cual, la economfa mexicana
continud en franca recuperacion, |a inflacion acumulada en los primeros nueve meses
del afio fué la menor en 16 anos, las tasas de interés continuaron a la baja y los
rendimientos reales hacia la alza. Las reservas internacionales se-incrementaron
considerablemente, llegando a un nivel de 16,710 mdd en el mes de noviembre, contra
8,415 mdd y 7,324 mdd en 1980 y 1989 respectivamente.30 A tres afios de iniciada la
administracion presidencial, el 10 de noviembre de 1991, se firma una nueva

concertacion del PECE en la que entre otras medidas elimina el control de cambios,

29 "DIARIQ OFICIAL DE LA FEDERACION", 15 de mayo de 1991.
30 SALINAS de Gortari, C., "Il Informe de Gobierng, noviembre 1881,
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vigente desde el 20 de diciembre de 198231, el deslizamiento del tipo de cambio se
reduce a 20 centavos diarios, se efectia un ajuste de precios y tarifas de los servicios

publicos y se disminuye |a tasa del impuesto al valor agregado IVA de 20y 15% a 10%.

31 'DIARIQ OFICIAL DE LA FEDERACIQN, 10 de noviembre de 1991.
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CRECIMIENTO DEL PIB (%)

1986 -36
1987 16
1988 1.4
1989 29
1990 3.9

Fuente: Nafinsa, 'l Mercado de Valores”
Banco de México, "nfarme Anual’,
Salinas de G., C., *lf intorme de Goblerno!.
p= cifra preliminar

INFLACION ANUAL (%)
1986 {1057
1987 |159.2
1988 {517
1989 | 197
1990 | 209
1991 | 24.2p

Fuente: Banco de México.

p=cifra preliminar



TASAS DE INTERES NOMINALES

ANO {Pagaréa | CETESg
1986 93.25 97.50
1987  |116.58 [ 133.04
1988 38.25 52.30
1989 34.79 40.60
1990 2273 26.00
199132 [ 15.60 16.50

Fuente: Banco de México.
a= tasas de interés a 30 dias anualizadas
¢ = tasas de interés a 28 dias anualizadas

Eneste entorno, el mercado de coberturas cambiarias, enincipientes condiciones
en un principio, ha hecho frente a las empresas que requieren o desean minimizar los
riesgos cambiarios inherentes en las operaciones internacionales. El volumen de
operaciones que se manejaron en sus inicios, ascendieron apenas a 300 mdd en un
afo, siendo las instituciones autorizadas para operar Gnicamente cinco bancos. Almes
de noviembre de 1991, el valor aproximado del mercado asciende a 300 mdd promedic
eh un mes,33 el nimero de empresas participames es mayor y las instituciones

intermediarias son ahora nueve bancos, una banca de desarrollo y seis casas de bolsa.

32 Tasas registradas al 16 de diciembre de 1991.
33 ASOCIACION MEXICANA DE BANCOS, noviembre 1991.
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4.2 Pertil de los Participantes.
4.2.1 LaInstitucién de Crédito.

Como ya se ha hecho mencién, la naturaleza de la actividad cambiaria es
fundamentalmente de intermediacién financlera, siendo en este caso bancaria, por
lo que la institucién intermediaria serd una Insitucién de Crédito que en lo sucesivo
se denominara como el Banco.

Dentro de la estructura operativa del banco, el drea responsable seré el drea
central de cambios, a través de la cual se procesan todas las operaciones de
compra-venta de divisas contra moneda nacional y viceversa.

Ladireccién central de cambios, generalmente esté estructurada de acuerdo
a la fig. 4-1, tiene como objetivos fundamentales: la prestacion del servicio
mencionado a nivel nacional a través de las sucursales regionales, asesorfa integra!
para los clientes, proporcionar cotizaciones actualizadas y cierre de operaciones
directamente con los bancos o con el plblico a través de las ventanillas instaladas
para este efecto en cada sucursal.

De acuerdo con la estructura, el director de cambios, es el responsable y
representante ante la direccién del banco por las operaciones realizadas por este
concepto.

El subdirector de cambios asiste al director en la administracién del rea, coordina
eléreadetesoreria paralaasignacién de recursos financieros al drea de operaciones
y fija los limites de las posiciones a tomar.

El subdirector de operaciones, coordina y supervisa la operacién realizada por los
ejecutivos de cambios, a nivel nacional y con los bancos del extranjero, vigila que

las posiciones en cada instrumento no exceda los limites fijados y verifica que las
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operaciones se liguiden en los términos pactados. Adicionalmente, suele hacer
_ labor de promacién del érea, en coordinacién con las dreas de promocién de la

direccién de servicios financleros especializados.

Los ejecutivos de cambios, son los responsables de cerrar operaciones y tomar

posiciones en los instrumentos & mercado en los que estan especializados. En

coordinacién con el subdirector de operaciones definen al inicio del dia la estrategia

a seguir, dan servicio a los clientes interbancarios y corporativos y supervisan las

operaciones realizadas por los operadores de ventaniila.

[ DIRECTOR DE C;\!v(BlOS}

|[ SUBDIRECTQR DE CAMBIO#
I

SUBDIRECTOR
DE OPERACIONES

[EIECUTIVOS DE CAMBIOY [ GERENTE ADMINISTRATIV)

| COBEKTURAS CAMUIARIAS e

H PESO , DOLAR ["SUBGERENTE
DIVISAY ADMINISTRATIVO
METALES

AUXILIARES
ADMINISTRATIVOS

LIQUIDADORES

lOPERADOR DE \'ENTANILL}




Los operadores de ventaniila determinan los tipos de cambio informativos que serén
transmitidos al plblico, llevan a cabo el cierre y el control de las operaciones de
menudeo y reportan los volimenes globales operados por instrumento, a los
ejecutivos de cambios, cada dos o tres horas segun sea el caso.

Elejecutivo de cambios de coberturas cambiarias, es elresponsable de larealizacién
y asesoria a clientes que requieren participar en el mercado de coberturas
cambiarias, cabe recordar que los clientes participantes seran (nicamente
empresas 0 personas morales.

4.2.2 La Empresa.

La empresa participante en este mercado, serd una sociedad mercantil (Empresa)
que, para realizar cualquier operacion bancaria, debera presentar documento que
acrediten su perscnalidad, tales como et acta constitutiva y en algunos casos, sus
ultimos estados financieros y la solicitud de la operacién que requiere.

Aunque la estructura administrativa de cadaempresa suele variar de manera radical,
por o regular siempre cuenta con un érea de caja o tesorerfa que administra los
fondos monetarios que entran y salen de la misma. Todas las empresas existentes
en el pais, son susceptibles de realizar operaciones cambiarias sin importar su
tamario, pero las mas asiduas son las medianas empresas que cuentan con pocos
o ningun activo en el extranjero y realizan operaciones con el exterior.

E! tesorero sera la persona responsable en la Empresa de 1a realizacidn de las
operaciones siempre y cuando, cuente con facultades legales através de un poder
otorgado por el director 0 los propietarios de la empresa, en caso contrario, estos

ultimos serdn las personas autorizadas para recibir el servicio.



El érea de tesoreria tiene distintas necesidades de acuerdo a los flujos de caja que
maneja. A través del mercado de cambios puede solicitar operaciones que le
permitan obtener ganancias o intereses en funcion del manejo de sus flujos o bien
asesorfa que le permita saber hacia que area del Banco se puede dirigir.

4.3 Mecénica de la Operacién.

Procedimiento. -

Existen diversos casos, en los que la tesorerfa de la Empresa requiere cubrir el
riesgo antse variaciones en el tipo de camblo del ddlar, la naturaleza de cada operacién
suele variar: puede ser que quiera cubrir dicho riesgo Unicamente contra el délar y en
unperiodo determinado; o bien, o que necesita es situar fondos endivisas endiferentes
plazas a nivelmundial para efectuar pagos de servicios, 6 quiza solamente proporcionar
el adelanto del pago de vidticos para el viaje de negocios de uno de sus ejecutivos, en
todo caso, el procedimiento basico a seguir es e! siguiente:

a) El cliente o su representante se presenta en la sucursal del Banco, que cuenta
con autorizacién de Banxico para realizar operaciones de en divisas y/6 cobertura
cambiaria -segin sea el caso- o llama telefénicamente al ejecutivo de cambios y
pregunta por precios vigentes informativos y ademds solicita una opinién respectoala
situacién de la moneda nacional con respecto al délar y de este Ultimo con respecto a
ias divisas europeas mas importantes.

b) €l ejecutivo de cambios analiza el mercado, las expectativas, consulta la
posicién que mantiene la institucion,y evalia el riesgo implicito en la operacién, el cual
suele ser mayor en cuanto la operacion es de mayor volumen y de acuerdo a su criterio
proporcionala cotizacién, a su vez que proporcionala informacion que el cliente solicita;

detal maneraestara mejor informado de los acontecimientos que influyenenlos precios
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prevalecientes en el mercado.

c) Ei operador proporciona la informacion y la cotizacién; el cllente decide sila
clerra o la deja pendiente.

d) Una vez que el cliente ha aceptado, se le proporciona clave y comprobante de
la operacion, a la vez que es registrada en la posicién del banco. De acuerdo con las
expectativas del ejecutivo de cambios, se cubre o se deja abierta tal posicion.

e) Las partes negociadoras firman el contrato correspondiente
comprometiéndose a cumplir con su parte al vencimiento de la operacién, si es que
esta conlleva un plazo mayor que el mismo dia. En caso contrario, se procede a liquidar
la operacion el mismo dia, por parte de la Empresa. Por parte del Banco, si se tratade
operacion en divisas distintas del ddlar, realizara el pago en el plazo convencionaimente
establecido.

f) En caso de que setrate de una operacion de coberturacambiaria, un dia anterior
al vencimiento de la operacion, el gjecutivo de cambios consulta en la BMV el tipo de
cambio de equilibrio o promedio que regira entonces. Se le comunica al clients, para
que al dia siguiente se presente o gire instrucciones para que se le acredite o se le
cargue segun sea el caso, la cantidad correspondiente.

' Sila variacion de! tipo de cambio fué favorable para el cliente, el banco le pagara
aéste elequivalente enmoneda nacional resultado de muitiplicar el monto delavariacién
observadaen el periodo de vigencia del contrato, por la cantidad enddlares que ampara
la cobertura.

Sita variacion fué negativa para el cliente, éste le pagara al banco el equivalente en
moneda nacional resultado de multiplicar el monto de la variacién observada en el

periodo de vigencia del contrato, por el total de délares que ampara la cobertura.



Como ya se hizo mencidn con anterioridad, en caso de que el peso mexicano no
sufravariacion en el perfodo de contratacién, no habra obligaciones a favor o en contra
de ambos participantes.

@) En el caso de que se trate de una operacién de transferencia de fondos u orden
de pago, el cliente debera proporcionar por escrito, una carta de instrucciones en donde
se especifique el banco hacia donde se dirigiran los fondos, la plaza, nimero de cuenta
y elnombre del beneficiarioy sidesea que elimporte en monedanacional le sea cargado
a su cuenta.

h} En el caso de que sea una operacién de efectivo o cheques de viajero, ambas
partes procederan a hacer el pago en la moneda respectiva, liberando la operacién de
inmediato.

Esquema de una Operacién de Cobertura Cambiaria.

L.a Empresa, requiere comprar antes del 1 de noviembre de 1991 maquinaria
tabricada en Alemania para la elaboracion de manufacturas. Ante la proximidad del
Informe de Gobierno del Presidente de la Republica, existe un ambiente de
incertidumbre que lo hace pensar en una posible variacién del tipo de cambio o alguna
medida de indole econdémica que presione al mismo. El tipo de cambio de equilibrio
dado a conocer el dia inmediato anterior fué de $3,068.20 pesos.

La maquinaria tiene un precio de $ 100,000.00 U.S. y el proveedor le ofrece un
crédito a tres meses a una tasa del 8.0% anual. Al vencimiento, la empresa debera
pagar un total de:

0.08
360

$100,000.00US + ($100 .000.00.\'( .\'90)) =$102,000US
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Lacantidad sujeto de cobertura serd $ 102,000.00 US, por lo que solicita cotizacion
de compra al Banco por tal cantidad a un plazo de 90 dias.

De acuerdo a las condiciones del mércado que mantiene los precios, un poco
més alto de lo que corresponderia a un deslizamiento de 40 centavos, influido por el
factor de incertidumbre que priva con regularidad en los perfodos previos al informe
presidencial, la cotizacién ofrecida seré de $58 pesos por lo que el cliente debera pagar:

$58 pesosx$102,000.00US = $5,916,000 pesos

Esta cantidad representa la prima que paga la Empresa al Banco por la cobertura
del riesgo cambiario, esta prima es un costo que posiblemente ya no se recuperara,

Suponiendo que en el momento de pactar la operacin, la Empresa no cusnta
conliquidez pero sfcon unalineade crédito con cualquier institucién bancaria, entonces
puede solicitar un crédito a 90 dias. Las condiciones en el mercado de dinero permiten
que la tasa activa que se !e dé al cliente sea de 22.0% anual, entonces, la cantidad en

moneda nacional que debera pagar sera :

$5.916.000pesos+($5.9lé.OOOpesos.\'(%':oz

.\~90)) =$6,241,380 pesos

De esta forma, la Empresa puede cubrir el riesgo cambiario a pesar de no contar
con fondos liquidos propios para ello.

Altranscurrir los 90 dias, habiendo desaparecido el tipo de cambio de equilibrio,
se toma como referencia el tipo de cambio promedio dado a conocer por la bolsa de
valores el dia inmediato anterior, el cual se ha situado en el nivel de $3,086.20, por lo
que se observa una devaluacién de $18 pesos. Ei Banco, tiene el compromiso de
entregarle a la Empresa e! diferencial que esta cubierto o 1o que es lo mismo, el monto
de la devaluacién, por lo que recibe:



$18 pesosx$102,000US=$1,836,000 pesos

A suvez, laempresa debera pagar al extranjero:
$102,000U5x$3,086.20 pesos = $314,792, 400 pesos

Siendo el costo total de la operacion de:
$314,792,400+$6,241,380~%$1,836,000 =$319, 197,780 pesos

El cual incluye el monto del crédito, costo de la cobertura menos el valor del
diferencial. Como el monto de la devaluacién sufrida por el peso en el plazo de la
operacién fué inferior al costo de la cobertura la Empresa tendré una ‘pérdida’ de:
$314,792,400-319,197,780=$%$4,405,380 pesos

En realidad ésta pérdida no existe, ya que el pago realizado por la prima para
garantizar un tipo de cambio en un plazo futuro se consideraba como un costo de la
operacion, el cual podia no recuperarse y sin embargo la supuesta pérdida es menor
que dicho pago. Por otra parte, la empresa obtuvo la ventaja de conocer el costo de
toda la operacién desde el principlo, dividigndo el costo total de la operacidn entre el

total de ddlares cubiertos:

$319, 197,780 pesos
$102,000US

= $3, 129.39 pesos por dolar

Ahora bien, si en ese mismo plazo, hubiera existido una devaluacién mayor, de
$64 pesos, et desarrollo serfa distinto:

Eltipo de cambio de equilibrio es igual a $ 3,132.20 pesos, entonces la empresa
importadora recibe del banco $64 pesos por cada ddlar que se incluyd enla cobertura:
$64 pesosx$102,000US =$6,528,000 pesos

La Empresa, paga entonces a su proveedor en el extranjero los $102,000 dis:
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$102,000US5x$3,132.20 pesos = $319, 484, 400 pesos
Por lo gue el costo total de la operacidn seré de:
$319, 484,400 pesos + $6, 241, 380 pesos - 6,528, 000 pesos = $319, 197, 780 pesos
En tal caso la operacion de cobertura cumplié el objetivo de cubrir una
devaluacion, al obtenerse e! ahorro de! diferencial entre el costo de la cobertura y los
puntos de devaluacion:
$319,484, 400 pesos-$319,197,780 pesos = $286, 620 pesos
Es decir, cada dblar cost6 al importador la cantidad de:

$319, 197, 780pesos
$102,000US
Este tipo de cambio ya era conocido desde el momento de pactar (a operacion,
ya que el costo de la cobertura por ddlar fué de :

=$3, 129,39 pesos

36,24] 38008808 _ 401 19pescs
$102,000US

$3,068.20 pesos+ 61.19 pesos = $3, 129.39 pesos

Por lo tanto, al comprar la cobertura, la empresa tendra garantizado el tipo de
cambio sin importar la fluctuacién que éste describa.
4.4 Otras Alternativas.

Venta de cobertura cambiaria cubierta con pagafes34/tesob

34 Hasta el 10 de noviembre de 1991, se realizaron operaciones en pagafes, ya que es

en esa fecha en que, por tratarse de un instrumento indexado al délar controlado
desaparece junto con éste mercado. La Unica diferencia con el tesobono constistié en
el tipo de cambio de referencia.
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Los TESOBONOS, son bonos de la Tesorerfa de la Federacién.35 Son titulos de
crédito denominados en moneda extranjera, negociados en el mercado de dinero, en
los cuales se consigna la obligacién del Gobierno Federal de pagar en el corto plazo,
una suma en moneda nacional equivalente al valor de dicha moneda extranjera, enuna
fecha determinada. Dicha equivalencia se calcula utilizando el tipo de cambio libre
publicado por la Bolsa Mexicana de Valores.

En este caso, el dia 8 de diciembre de 1991, la Empresa, ha recibido un pago de
$100,000US por concepto de una exportacion. Dicha Empresa, alntiene ciertas dudas
con respecto a trasladar su capital en moneda nacional.

Los Certificados de Depdsito en la Unién Americana, estdn pagando a sus
inversionistas a tres meses, una tasa de 4.50% anual. Los CETES,36 se cotizan en el
mercado de dinero a tres meses a una tasa del 17.27% anual.

Ahora bien, considerando que las tasas de interés en moneda nacional, se
encuentran con una tendencia descendente, la Empresa opta por invertir en délares,
an TESOBONOS, cuya tasa es mayor que los instrumentos ofrecidos en la divisa
estadounidense en el extranjero. En virtud de que estos instrumentos de cotizan a
descuento, la tasa a tres meses, ofrecida en el mercado es de 10.08% anual.

Por lo tanto, como el precio nominal del titulo es de $1,000 US, el precio a

descuento sera:

35 DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION, 28 de junic de 1989.

38 "Los CETES son Centificados de la Tesareria de la Federacién. Son titulos de crédito
al portador en los cuales se consigna la obligacion del Gobierno Federal a pagar su
vam nominal a la fecha de su vencimiento". Decreto Publicado en el Diario Oficial de la
Federacion el 28 de noviembre de 1977.
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PRECIO=8$1, OOOUSx(l - (O.lOOS'x;-TOO-)) =$974.80US

Si el tipo de cambio vigente al clerre de la operacién es de $3,063 pesos entonces
debera pagar por 100 titulos la cantidad de:

$974.80USx100x$3,063 pesos = $298,581, 240 pesos
Para minimizar el costo de adquisicién de los TESOBONOS, la Empresa decide

vender al Banco una cobertura cambiaria por los $100,000 US. El precio vigente en el
mercado es de 30 pesos por ddlar, por lo que recibe:

$100,000US5x30 = $3,000, 000 pesos
Entonces, el desembolso total seré de:
$298,581,240 pesos—$3,000,000 pesos = $295,581, 240 pesos

Al vencimiento, el ddlar tuvo un deslizamiento de 18 pesos, por 1o gue el tipo de
cambio se sitta en el nivel de $3,081 pesos. Por lo que por una parte, la Empresa
debera, pagar al Banco la cantidad de:

$100,000U5x18=%1,800,000 pesos )

Por otro lado, recibira el equivalente a $100,000 US, por el vencimiento de los
TESOBONOS fo cual equivale en moneda nacional a:
$100,000USx$3,081 pesos=$308, 100,000 pesos

Descontando el pago de la cobertura, sus ingresos son de:
$308, 100,000 pesos~$1,800,000=$306,300,000 pesos

Finalmente, e! rendirnfento real de su operacitn fué de:

$306.300.000 .(360)) 100 =
8306, 300,000, -1 x100=14.51%
(( $295.581.240 " )\ 90




Como se puede observar, al realizar esta operacion obtuvo un rendimiento en
délares més alto al ofrecido en el mercado de dinero nacional y muy superior al
rendimiento ofrecido en dicha divisa en los mercados del exterior. Sin embargo no

llegd, al rendimiento ofrecido por los CETES en el mercado de dinero nacional.

Finalments, otra alternativa, al recibir los pagos por exportaciones, serfa invertir el
dinero en los instrumentos disponibles en el mercado de dinero nacional, en virtud de
que existe un perfodo de estabilidad financiera y econémica nacionat.



PRECIO DE VENTA DE COBERTURA CAMBIARIA
ANO 1991 (variacién mensual)
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enero marzo mayo julio septiembre noviembre
febrero abril junio agosto - octubre diciembre
meses

30 dias 60 dias 90 dfas 180 das 360 dias




CONCLUSIONES
La evolucién del sistema monetario internacional ha dado jugar al establecimiento de
patrones de cambios, localizando sus antecedentes mas formales en el S. XVI. Desde
entonces, con el auge del comercio internacional, se ha observado e! surgimiento de
diversos regfmenes cambiarios que, quizé en todos los paises no se han dado en el mismo
orden, pero a nivel mundial han caracterizado el proceso de formacién del mercado de
cambios.
El tipo de cambio es el elemento central del mercado de cambios: en primera instancia, la
_necesidad de contar con un medio de pago a nivel internacional y la circutacién de divisas
por concepto del intercambio comercial, son factores que influyen en la ofertay demanda
de moneda nacional y extranjera, hecho que a su vez da vida al mercado de cambios. Por
otra parte, esté relacionado estrechamente con la balanza de pagos y se ha considerado
como un importante instrumento de ajuste, el cual, en ocasiones seré necesario modificar,
para mantener o restablecer el equilibrio externo. En ocasiones, su modificacion tendré
lugar de acuerdo al comportamiento de Ala elasticidad de oferta y demanda de bienes
nacionales e importados, influyendo en los niveles de precios domésticoy externo; o bien,a
afectando la relacién entre el gasto e ingreso reales, incrementando el segundo en mayor
medida que el primero; 6 a través del equilibrio entre la oferta y demanda de dinero.
Elobjetivo fundamental del mercado de cambios, consiste en proporcionar latransferencia
de poder adquisitivo, para la realizacion de los pagos de las mercancias que se comercian
anivel internacional. Otro objetivo no menos importante, es eliminar los riesgos inherentes
en las operaciones comerciales internacionales, ademas de obtener un beneficio en fa
realizacién de las mismas a través de las diferencias de precios de compra y de venta
(spread).
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Los agentes participantes son principalmente los bancos comerciales, las empresas y los
bancos centrales, y otros minoritarios, como las personas fisicas y los brokers.

Los mecanismos mundialmente aceptados para la realizacién de los pagos en monedas
extranjeras, son las aceptaciones bancarias, latransferencia de fondos, los giros bancarios
y en menor medida, los cheques de viajero y el billete.

Los medios de comunicacion son un elemento fundamental para !a realizacién y proceso
de las operaciones, los significativos avances logrados en los campos de la informética y
telecomunicaciones permiten una &gl desenvolvimiento de las operaciones
internacionales, por lo tanto, en la medida en que cada participante e intermediario cuente
con la estructura y los servicios mas avanzados en esta rama, mayor sera su importancia
dentro del mercado.

En la actualidad, existe un dinamico mercado de cambios que, a nivel mundial, cuenta con
la participacion de los centros financieros méas importantes de Norteamerica, América
Latina, Europa, Asia y Oceania. El grado de integracién es muy favorable, existiendo
una amplia comunicacién de todos los participantes entre si.

Las operaciones cambiarias se pactan y se efectian a través de cotizacionss directas, en
las cuales el tipo de cambio se expresa en moneda nacional; eindirectas, donde lamoneda
nacional se expresa en moneda extranjera.

Considerando el papel hegemonico del ddlar dentro del sistema monetario internacional,
en el mercado de cambios mundial se utiliza la cotizacion directa de los EE.UU. para la
realizacién de operaciones en todos los paises participantes. Cuando no se involucra la
participacion del délar se denominan cotizaciones o tipos de cambio cruzados.

Las grandes distancias, la diferencia de horario y los particulares procesos administrativas

a que son sujetas las operaciones cambiarias en los centros financieros mundiales, han



dado lugar a que el menor plazo de liquidaéién de las operaciones cambiarias sea de dos
dias con el objeto de dar tiempo suficiente para su correcta requisitacion; a la realizacién
de éstas se les conoce como mercado spot o de contado.

También existen operaciones que involucran ia compra y/o venta de divisas en plazo
mayores de dos dfas. Estas se realizan en el llamado mercado de divisas a futurc oforward,
operaciones swap y futuros en divisas.

De las operaciones a plazo, se desprenden otro tipo de operaciones que permiten eliminar
el riesgo cambiario: las opciones de cambios, Una opcién es un contrato donde el
comprador adquiere el derecho de comprar o vender una divisa a un precio preestablecido
en una fecha determinada en el futuro. Al vencimiento puede o no -seg(in [a conveniencia
del caso- realizar la transaccion. )

El mercado de cambios esta intimamente relacionado con los mercados de capitales y
dinero. En el caso del primero, las tasas de interés olos rendimientos a largo plazo influyen
en los flujos de inversidn, de tal manera que pueden ingresar o salir recursos en menedas
extranjeras favoreciendo la oferta y demanda de divisas. En el caso del segundo, si las
tasas de interés de largo plazo no ofrecen rendimientos atractivos, existe mayor movilidad
de fondos, los cuales se dirigiran hacia donde se encuentran las inversiones con menor
riesgo y mayor rendimiento, que pueden localizarse en cualquier mercado financiero del
mundo, lo cual hara necesario el intercambio de monedas nacionales por extranjeras.
Los instrumentos generalmente aceptados como indicadores de tasas de interés
internacionales, son los que circulan en los Estados Unidos y los similares que lo hacen
en el euromercado de divisas, tales como [as tasas de descuento, prime;la tasa de interés
de los fondos federales y de las aceptaciones bancarias; el call money, los certificados de

depésito, el rendimiento del papel comercial, asi como la tasa LIBOR.
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El mercado de cambios en México, participa activamente el mercado mundial, aunque la
cortadistanciaque lo separa delos principales centros financieros de los EE.UU. leimprime
un cardcter particular a las operaciones en délares. Estas y el resto de las operaciones
cambiarias que se reali;an en este pais estan consideradas como una actividad de
intermediacién financiera, inclulda dentro de los servicios bancarios y representa un
servicio complementario al del otorgamiento del crédito. L.a autoridad monetaria que funge
como Banco Central, es el Banco de México, y las instituciones autorizadas por éste para
actuar como intermediarios, son las Instituciones de Crédito y las Casas de Cambio.
Fundamentalmente existen cuatro vertientes en este mercado: el de peso-délar, elmercado
de divisas y metales preciosos, el mercado de coberturas cambiarias y el desaparecido
mercado controlado; en todos ellos a excepcidn del de coberturas, existe un mercado de
ventaniila y un interbancario.

Como rasgo particular, en el mercado del peso dblar existen trés plazos para pactar y
liquidar operaciones interbancarias, 1as cuales son: valor mismo dfa, 24 horas y 48 horas
ospot; losprecios de cada uno se calcula en funcitn del diferencial entre las tasa de interés
nacional y estadounidense. Cabe sefialar que ademds de las tasas de Interés, existe un
tactor psicolégico en funcion de las expectativas que del riesgo cambiario tengan los
participantes, lo cual también influye en la ofertay la demanda afectando la determinacion
de los precios, lo cuales en ocasiones no corresponderan a los niveles de tasa de interés.
Elmercado de divisas en México se desenvuelve dentro del marco operativo internacional,
se realizan transacciones con los principales centros financieros mundiales, pueden
realizarse operaciones de contado y aplazo.

La caracteristica fundamental det mercado de metales preciosos en México es el hecho.

de que solo se negocian en el interior del pais, las monedas de oro y plata acuriadas por



el Banco Central. Ademas de las fuerzas de la oferta y la demanda, su precio se determina
en base a un premio adicional al precio por onza en Londres y Nueva York, que varia de
una moneda a otra.

El mercado de coberturas cambiarias de corto plazo, es un instrumento de reciente
introduccidn en el pais, surgié en el afio de 1986 como una respuesta de las autoridades
monetarias a las necesidades de las empresas de cubrir los riesgos cambiarios inherentes
en las operaciones comerciales con exterior a través de un mecanismo similar al de las
opciones de cambios, donde con el pago de una prima, se protege contra variacionaes en
el precio esperado del délar americano con respecto a la moneda nacional.

En el caso de [a actividad cambiaria de las instituciones de crédito, cada banco incluye
dentro de su estructura operativa un area responsable que serdla Central de Cambios,
cuyajerarquia suele variar de una institucion a otra, por lo regular se ubica a nivel direccion
o subdireccién. Esta érea realiza las operaciones que el pablico solicita a través de las
ventanillas de las sucursales. Las operaciones interbancarias se realizan telefénicamente
6 através de sisternas de comunicacidn computarizados.

En lo que respecta a las empresas existentes en el pais, son en su mayoria, susceptibles
de realizar operaciones de cambios aungue predomina la participacién de la mediana
empresa que cuenta con pocos o ninglin activo en el extranjero y realiza operaciones con
el exterior, El &rea que regularmente realiza las negociaciones y solicita los servicios del
banco, es la de tesoreria o caja general. )
Finalmente, se puede afirmar que ei mercado de cambios en México, es un mercado
dindmico y competitivo tanto a nivel nacional como internacional que cuenta con los
instrumentos necesarios para hacer frente a cualquier tipo de operacién que el cliente

solicite. Por otra parte, e! mercado de coberturas cambiarias, ha sido congruente con ia
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politica econdmica desde su creacién. A través de las instituciones intermediarias, ha
asumido los riesgos cambiarios inherentes en las transacciones comerciales
internacionales en dolares, creando un clima de confianza que entre otras cosas, ha
eliminado la incertidumbre que hacia la moneda nacional habla privado en México en los
(itimos arios.
A su vez, al fijar los costos de las transacciones comerciales internacionales a futuro, sin
necesidad de realizar fuertes desembolsos en el presente, es posible que los recursos
financieros permanezcan dentro del pals hasta el vencimiento de la operacién. Con la
asesoria del ejecutivo del banco del cual la empresa es usuaria, tales recursos pueden ser
invertidos en el mercado de dinero, maximizando los rendimientos tanto en moneda
nacional como en délares. A su vez, el empresario podra tomar decisiones apropiadas,
encuantoalacantidad de insumos aimportar, al volumen de exportacion, o a sus proyectos
de inversién entre otras ventajas.
Algunas recomendaciones que pueden desprenderse para el profesionista:
- Si desea desarrollarse practicamente en esta rama, las instituciones que ofrecen
oportunidades laborales son las instituclones financieras: Bancos, Casas de Bolsay Casas
de Cambio, a través de sus dreas internacionales y/o de coberturas cambiarias.
- No olvidar, que es necesario contar con una béasica pero sélida formacion tedrica en
Econom{a internacional y Matematicas Financieras.
- Una vez dentro del mercado, es necesario analizar y conocer |a evolucitn global de la
economia, ya que puede afectar el mercado, tanto nacional como internacional.
- Considerar que las expectativas del mercado, siempre pueden ser afectadas por factores
psicoldgicos.

Para las empresas y publico en general:



- Casl todas las Instituciones financieras, cuentan en toda sucursal con una ventanilia o
asesores especializados que pueden proporcionar informacién basica para la realizacién

de operaciones.
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