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Justificacion

En la actualidad la apertura de los mercados financieros internacionales y el
acelerado avance tecnolégico han permitido el conocimiento y acceso a los
diferentes mercados financieros del mundo con sus respectivas alternativas de
financiamiento e inversidon; logrando asi, que estos mercados puedan operarse
desde cualquier parte del mundo, propiciando que algunos de estos instrumentos
financieros se liberen de regulaciones gubernamentales, impulsando la innovacién
y la liberalizacién del mercado financiero internacional.

Es asi como el Mercado Internacional de Divisas, o Foreign Exchange Market,
denominado como Forex, ha llegado a México como una atractiva forma de
buscar utilidades en el corto, mediano y largo plazo, mediante la compra y venta
de divisas.

Sin embargo, la expansion del mercado financiero internacional ha ampliado la
falta de informacién hacia el pablico inversionista, sobre todo en nuestro pais,
donde la cultura financiera es muy escasa, aun somos muy nuevos en cuanto a
diversidad de instrumentos financieros y ademds existe fuerte temor a fraudes
debido a la falta de conocimiento y regulacion, es por eso que mediante el analisis
del Mercado Forex, de su riesgo y rendimiento podremos tomar la decision de si

es un mercado adecuado para invertir.



Objetivos

Objetivo general

La finalidad del presente trabajo es proponer al mercado Forex como una atractiva
opcidén de inversién, mediante el andlisis de los factores que lo componen,
proporcionando asi, la informacién necesaria que explique los riesgos y

rendimientos que conlleva este tipo de inversion.



Objetivos especificos

e  Dar a conocer los antecedentes histéricos de lo que ahora es el mercado
internacional de divisas, desde sus inicios con el sistema de cambio Patrén oro,
hasta la reciente globalizacion.

. Conocer los efectos que ha tenido la globalizacién financiera en el sistema
financiero internacional, y en particular en la economia mexicana y su sistema
financiero.

o Ubicar dentro del sistema financiero mexicano la operaciéon del mercado
Forex y de las empresas que pueden manejarlo.

° Explicar la forma en que se opera en este mercado y los factores que
intervienen en su analisis para la toma de decisiones dentro del mismo.

o Se expondra la operacion del mercado Forex en tiempo real,
fundamentando cada una de las operaciones realizadas en la cuenta y explicando
los patrones y figuras dentro del analisis técnico, asi como los aspectos
fundamentales que influyen en la toma de decisién de compra o venta en la
operacién de una cuenta Forex; todo esto para la adecuada medicion del riesgo y

rendimiento de este mercado.



Planteamiento del problema

El mercado Forex ha sido denominado como una inversién agresiva; por tanto, la
mayoria de las veces el publico inversionista no distingue entre el alto riesgo que
conlleva o bien la atractiva rentabilidad que se puede conseguir. La falta de cultura
de inversién en el pais, provoca que se tenga una idea falsa de la operacién y
resultados de este mercado; de esta forma se toman decisiones erréneas en cuanto a
si contiene los instrumentos de inversion adecuados a los diferentes tipos de

inversionistas en nuestro pais.

Hipotesis

Mediante esta investigacion se busca dar a conocer el mercado internacional de
divisas como un instrumento de inversién contemplando todos los factores
(ventajas y desventajas) para que los inversionistas conozcan esta nueva
alternativa.

Debemos demostrar si el mercado Forex es una inversién atractiva para el publico
inversionista de México, a pesar de su alto riesgo y de no estar regulado por el

sistema financiero mexicano.



Introduccion

En este trabajo, se dard a conocer a los inversionistas, principalmente a los fuertes
inversionistas, cuales son los elementos que componen el mercado Forex, dando un amplio
panorama de lo que es este mercado y mostrarlo como una alternativa de inversion.

En este trabajo, se da a conocer por que es que hoy en dia es tan importante un mercado
como este a nivel mundial, qué elementos lo integran, asi como Jos factores que hacen que
este mercado fluctué y de esta manera genere rentabilidad o pérdida; asi como también
como podemos procurar ganancias y evitar perdidas.

Conoceremos la operacion de este mercado para saber si cumple las necesidades de los

inversionistas mexicanos.



Capitulo I. ANATECEDENTES HISTORICOS.
En este capitulo se daran a conocer los antecedentes historicos del sistema cambiario, desde
la etapa del el sistema de cambio Patrdn oro, hasta la actual globalizacién financiera, que

ha dado pie a nuevas formas de inversién, como lo es el mercado Forex.

Capitulo 1. MARCO TEORICO PARA LA OPERACION DEL FOREX EN EL
SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

En este capitulo encontraremos la definicién y evolucién del sistema financiero mexicano,
hasta su estructura actual, asi como las condiciones que este tiene para permitir la operacion

del mercado Forex en México.

Capitulo IIIl. MERCADO INTERNACIONAL DE DIVISAS.
Podremos conocer lo que es el Mercando Internacional de Divisas, la forma en que se opera
asi como los factores que componen el analisis para la toma de decisiones al operar en el

mercado Forex.

Capitulo IV. OPERACION DEL MERCADO FOREX (caso practico)
Aqui conoceremos los conceptos de los términos necesarios para la operacion en el
mercado de divisas, y mediante un caso practico, como es tanto la entrada como salida del

mercado cuando ya se maneja una cuenta.



I. Antecedentes Historicos

A lo largo de la historia se han presentado diversos eventos econémicos, politicos y
sociales a nivel mundial, lo cual se ha reflejado entre otros aspectos, en diferentes etapas de
la economia mundial, por lo cual, es importante conocer las principales facetas que han
permitido un proceso de evolucién en el sistema cambiario, desde lo que sistema monetario
patrén oro, el convenio Bretton Woods, la apariciéon del bloque europeo hasta llegar a la

actual globalizacion.

1.1. Patrén oro

Bajo el sistema de cambio oro, las monedas ganaban estabilidad dado que estaban
respaldadas por el precio del oro. Ha existido polémica a cerca de la fecha de entrada en
vigor del primer sistema monetario el patrén oro, sin embargo se ha llegado a la conclusién
de que se establecio en fechas posteriores a 1870; entre 1876 y la primera guerra mundial
(1914).

En este sistema monetario la unidad de cuenta internacional fue el oro, el depésito de dicho
metal en el sistema bancario era respaldado por los certificados del oro, el tipo de cambio
era fijo y determinado sobre la base de la cantidad de oro existente en cada pais, y podia
fluctuar de acuerdo con lo que representaba el costo del transporte.

Bajo este sistema por ejemplo, si un pais en su balanza comercial' presentara déficit % y por

lo tanto, tuviera que sufrir la salida de oro de su pais, la base monetaria se contraeria

' Diferencia que existe entre importaciones y exportaciones de una naci6n.
? Donde la entrada de mercancias (importaciones) es mayor que la salida o venta de las mismas
(exportaciones).



reduciendo el nivel de precios, y aumentaria su competitividad comercial internacional lo
cual, equilibraria su balanza comercial. Por otro lado, el pais su que recibia oro disminuia la
existencia de productos llevandolo a elevar su produccién y la cantidad monetaria, pero en
alglin momento tenia que realizar importaciones y esto lo llevaria al lugar del primer pais

con déficit comercial.

1.1.1. Fallas del patrén oro.

Este sistema no fue del todo eficaz, ya que una de sus grandes fallas fue la falta de liquidez
ya que la cantidad de oro existente tenia que ser igual a la cantidad de monedas en
circulacién, esto provocaba por obvias razones un estancamiento en los niveles de
produccion de bienes y servicios, hasta llegar al punto de una recesién econémica en el pais
con bajas reservas en oro, después de un tiempo, los precios iban disminuyendo por la
menor demanda, por lo tanto este pais empieza a volverse competitivo en precios logrando
asi inyectar de nuevo liquidez a la economia con un aumento de masa monetaria, asi
bajarian las tasas de interés generando riqueza en la economia,

Estos patrones de auge—caida fueron la caracteristica de la etapa de patrén oro. Asi el oro
ganado por una economia era perdido por otra ya que si un banco central aumentaba el tipo
de interés para ganar reservas, el otro haria lo mismo para no perderlas, esto daria como
consecuencia un aumento en los intereses, y nula variacion en las reservas.

En la bisqueda para evitar este tipo de comportamiento, surge un nuevo sistema monetario
implantado por Inglaterra realizando algunos ajustes en su Banco Central, ya que la
mayoria del comercio se llevaba a cabo en ese lugar.

A este sistema se le denomino Patron ore cambio y su unica variacion fue que el oro



respaldaba la emision de moneda - Libra esterlina, y fue aceptado por los bancos centrales
de otros paises.

Este patron prevalecio durante algunos afos gracias a la fortaleza econémica y comercial
de Inglaterra, pero su poder no duré mucho tiempo y por otro lado, Estados Unidos se
encontraba en una crisis econdmica y financiera de magnitudes mundiales, “la crisis de
1929” y la consecuente recesion econdmica que dura hasta 1933 evitan que el sistema
monetario internacional sea modificado, después la segunda guerra mundial prolonga el

patrén oro cambios hasta 1944,

1.2 Convenio Bretton Woods

Luego de la Segunda Guerra Mundial, se celebré este convenio en el cual los paises
participantes acordaron intentar mantener el valor de sus monedas con un margen estrecho
en comparacion con el dolar.
Los paises vencedores del conflicto establecen por primera vez los diferentes acuerdos
mundiales que habrian de regir la forma de llevar a cabo las transferencias de recursos
monetarios entre las economias, buscando un nuevo sistema monetario internacional ahora
denominado patron cambio—délar, para eliminar los problemas que se habian presentado en
los sistemas anteriores, para ello se crean instituciones como el Banco Mundial (BM) y el
Fondo Monetario Internacional (FMI).
Entre las principales caracteristicas de este nuevo sistema se encuentran:
e Convertibilidad del délar en oro, con paridad de 35 d6lares por cada onza de éste, y
el intercambio solo podria hacerse entre bancos centrales;

¢ Convertibilidad por primera vez entre monedas, y



e Se busca que los tipos de cambio sean fijos y solo el FMI pude autorizar su

fluctuacién.

1.2.1. Finalizacién del Convenio de Bretton Woods

A pesar de la fortaleza establecida desde un inicio de la economia norteamericana con este
sistema, no se mantiene hasta los setenta y para ese decenio ya se habian realizado algunas
modificaciones como que el tipo de cambio oro — délar llegaba a 38 délares por onza.

El oro continué subiendo de precio y el déficit comercial de Estados Unidos crecié maés
debido también a sus intervenciones militares en paises asiaticos, propiciando una
devaluacién considerable del délar respecto a otras monedas de paises desarrollados.

Es asi como en agosto de 1971, el entonces presidente de Estados Unidos, Richard Nixon,
anuncia un programa economico estableciendo el fin de la convertibilidad de délares a oro
como medida provisional, decretandose en definitiva en 1973.

Para este afio, las monedas de las naciones industrializadas mas importantes, comenzaron a
flotar con mas libertad en el mercado cambiario, los precios empezaron a fijarse
diariamente en un tipo de cambio libre y a pesar de los esfuerzos por mantener el délar
como la inica moneda fuerte del nuevo sistema monetario internacional, no fue posible, ya
que entre otras cosas, el volumen, la velocidad y volatilidad de los precios de las monedas
durante el decenio de los setenta dieron lugar a la creacion de nuevos instrumentos

financieros desregulacion de mercados y liberalizacion del comercio.

1.3 Euromercados.

El mercado conocido como euromercado, es aquel en el cual los activos se depositan en
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una moneda distinta al pais de origen, en particular podemos mencionar lo que se conoce
como euroddlar, es aquel donde los délares estadounidenses se depositan en bancos fuera
de Estados Unidos, y que ademas el rapido desarrollo de este mercado fue un catalizador
importante para la aceleracion de las operaciones cambiarias.

Es en el decenio de los afios cincuenta cuando surge el ahora conocido como mercado de
euroddlar, debido a que los ingresos de Rusia por la venta de petréleo (ingresos en dolares),
se depositaron fuera de Estado Unidos por el temor a que fueran congelados por
autoridades reguladoras de ese pais, lo cual originé una importante cantidad de délares
provenientes del exterior fuera del control de las autoridades de ese pais, provocando que el
gobieno de Estados Unidos impusiera leyes para restringir préstamos en ddlares a
extranjeros.

Estos mercados se convirtieron en oportunidades atractivas, debido a que tenian menos
regulaciones y a la vez ofrecian rendimientos mas altos.

A partir del decenio de los ochenta, las empresas de Estados Unidos comenzaron a pedir
préstamos en el exterior, encontrando en los euromercados un centro importante en donde
obtener liquidez y proporcionar préstamos a corto plazo asi como poder financiar
exportaciones e importaciones. Asi, en este mismo decenio Londres se convierte en centro
clave del mercado del euroddlar, cuando los bancos britdnicos comenzaron a otorgar
préstamos en délares como una alternativa a las libras para mantener su liderazgo en las

finanzas mundiales.



1.4 Aparicién del Euro y la Unién Monetaria

A finales del los afios sesenta, surge el proyecto de la Union Monetaria, en la entonces
Comunidad Econémica Europea (CEE). Sin embargo una vez que se presenta la crisis
financiera en los afios setenta esta idea cobra mas seriedad y en el afio de 1979 se crea el
Sistema Monetario Europeo (SME), que buscaba romper con la atadura al délar que se
habia instalado desde mediados de siglo. E1 SME, que se desarroll6 de manera satisfactoria
pero a la vez con adversidades, se mostré insuficiente para la magnitud de los desordenes
financieros globales que ponian en riesgo el fortalecimiento de la construccion del espacio

econdmico europeo.

Fue a principios de los afios noventa, cuando la economia europea se encontraba en fase de
crecimiento, situacién que facilitaba la consecucion del proceso en las fechas previstas (ver
cuadro 1.1); primero se estipulé seria el 1 de enero de 1997 cuando diese comienzo la
tercera fase de la Unién Monetaria Europea, aunque en la Cumbre de Madrid de 1995 se
determiné que no daria comienzo sino hasta dos afios mas tarde. A partir de 1992 y sobre
todo en 1993, la tendencia del ciclo econémico cambid sustancialmente, de tal forma que
los objetivos fijados por los gobiernos europeos, comenzaron a complicarse debido a que
los movimientos especulativos en los mercados financieros, ante la escasa confianza de que
el proyecto europeo se llevase a cabo, se multiplicaron. Estas turbulencias dieron lugar a la
mencionada crisis del SME. Al existir la libertad de circulacion de mercancias y de
capitales, junto con tipos de cambio cuasi fijos, y una politica monetaria y econémica
independiente, se dio lugar a la mayor crisis monetaria de la Unién Europea (UE). Fue a

partir de este momento, con las devaluaciones que se produjeron en las monedas ibéricas
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(que hasta ese momento habian permanecido excesivamente sobrevaluadas), y con la salida
de la lira italiana y de la libra irlandesa del SME cuando comenzaron los verdaderos ajustes

contemplados para la consolidacién el la moneda tnica.

La salida de la crisis fue complicada, ya que existian diferencias entre los indicadores
macroeconoémicos; con respecto a los objetivos planteados para la tercera fase y era un
tiempo muy corto el que se habia establecido para que estos se lograran el objetivo. Se
realizaron importantes ajustes presupuestarios que se empezaron a aplicar con el tnico
objetivo de alcanzar 3% de déficit ptblico; por ejemplo, en Italia ase cre6 un euroimpuesto,
para recaudar fondos que equilibraran las cuentas ptblicas, a este tipo de précticas se le

denominé contabilidad creativa.

Una vez que se confirma la llegada del euro, se esperaba que se eliminaran los costos de
transaccion dentro del mercado linico generados por el cambio de divisas, asi como también
el riesgo cambiario, al existir la misma seguridad monetaria de los paises socios, incluso
una reduccion de las tasas de interés para beneficiar a la actividad econémica.

Finalmente, el euro forma parte de la escena financiera internacional desde el 1 de enero de
1999. El 1 de enero de 2002, fecha en la que entraron en circulacién los nuevos billetes y
monedas en toda Europa, y los doce primeros Estados miembros de la Unién Europea que
participaron en la moneda comiin son: Bélgica, Alemania, Grecia, Espaiia, Francia, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria Portugal, Finlandia.

Otros paises que son Dinamarca, Suecia y el Reino Unido forman parte de la Unién
Europea, sin participar en la moneda tinica, ya que por ejemplo Dinamarca forma parte del
Mecanismo de Tipos de Cambio II, mediante el cual la corona danesa estd vinculada al

euro, aunque su tipo de cambio no es fijo.
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Las fases que hacen posible la realidad de la Unién Europea fueron establecidas en el

llamado Tratado de Maastricht:
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Cuadro 1.1

Etapas de introduccion de la moneda tnica

Etapa A

Etapa C

Fecha de inicio: mayo
1998

Fecha de inicio: 1 de
enero 1999
Duracién: tres afos
maximo

Fecha de inicio: 1 de
enero 2002

Duracion: seis meses

Tareas

o Lista de Estados
miembros participantes
* Anuncio de la fecha
de entrada en vigor de la
UEM

» Fecha de introduccién

de la moneda (nica

Tareas

» Fijacion de los tipos
de cambio

* Politicas monetaria y
de tipo de cambio
instrumentadas en la
moneda Unica

+ Funcionamiento de los
mercados financieros en
la moneda Gnica

* Deuda publica
denominada en la

moneda Unica

Tareas

« Emisién de las nuevas
monedas y billetes

» Sistema de pagos al
por menor en la moneda

unica

Durante la etapa

s Adopcion de la nueva
moneda y marco
institucional

e Produccion de las
monedas y los billetes
en la nueva divisa

* Marco legal

Durante la etapa

» Adaptacion de los
bancos e instituciones
financieras

» Adaptacion progresiva
y libre del resto de
operadores publicos y
privados

Durante la etapa

+ Emision de la moneda
unica en todas las
economias participantes
» Adaptacion final del
sector privado

Fuente: Banco de Espaiia, La Unién Monetaria Europea, Madrid, 1997.




1.5 Globalizacién

En los ultimos afios se ha presentado un fuerte liberalizacién de las economias, y como
observamos en el apartado anterior, la Comunidad Econémica Europea representa un claro
ejemplo; sin embargo, la liberalizacion, desregulacion, el intercambio comercial (entre
otros aspectos), no solo han se han presentado en bloque europeo, a nivel mundial hemos
entrado a la etapa conocida como globalizacion.

Al referinos a la actual etapa de la globalizacién, observamos que ain puede ser
considerado como un término de moda del cual se opina, critica, justifica, etcétera; sin
embargo, lo cierto es que hoy en dia, la globalizacién ya no se percibe como una novedad,
sino como una realidad, en la que estamos inmersos, y en la cual estamos viviendo.

Son muchas la maneras en que se ha definido la globalizacién, sin embargo, podemos
tomar la definicién que nos dice que “la globalizacion es la creacion de un mercado
mundial en el que circulan libremente los capitales financiero, comercial y productivo”™ * .
Se le puede considerar tambi¢n como una nueva fase del capitalismo, el cual como parte de
su desarrollo busca nuevos mercados donde expandirse

Sin embargo, la globalizacién va ain mas alla, ya que hablar de una economia
internacional implica el estudio de naciones definidas con bases politicas y geograficas
como lo puede ser una moneda, un territorio, instituciones, etcétera, en cambio en una

. fas o 4
economia mundial, las fronteras politicas ya no corresponden a las fronteras econoémicas.

3 Guillén Romo, Héctor. "Globalizacién financiera y riesgo sistémico ".Comercio exterior. Vol. 47. nim. 11, noviembre
de 1997 pp.870-880.
* Ibid.



1.5.1 Ventajas y desventajas de la Globalizacién

La globalizaciéon puede implicar principalmente medidas como: la liberalizacién que
representa desregulacion economica y menor participacion del Estado o gobierno; apertura
comercial, el hecho de considerar al mundo en su conjunto como un mercado donde se
negocian todo tipo de productos, como lo pueden ser desde insumos, hasta productos
financieros. Ademas de que se presenta un incremento del comercio exterior, exportacion e
importacién tanto de capitales, como de inversion, disminucién de costos en produccién
aunado a lo que se conoce como “desmaterializacién” del producto, la cual involucra la
produccién por medio de ensamblaje, que se puede realizar en diferentes partes del mundo
y comercializarse en las mismas.

Naturalmente, el motor de este proceso es sin lugar a dudas, el desarrollo tecnolégico que
se ha manifestado tanto en los procesos productivos, que ha impulsado a la produccién en
masa, con bajos costos y acceso a practicamente todos los mercados ya sea para la
obtencion de insumos, o bien para comercializar los productos. Otra manifestacion de este
desarrollo, es el avance en los medios de comunicacién, los cuales permiten estar en
contacto con practicamente cualquier parte del mundo, obteniendo informacién cien por
ciento actual.

Por otro lado, debemos sefialar que existen también efectos negativos de este proceso, y que
éstos a su vez son consecuencia de las condiciones que favorecen la globalizacion. Un claro
ejemplo, es que hoy en dia existen en el mundo seis mil millones personas y la mitad de
ellos son considerados pobres, y el 25% vive con menos de un délar al dia’. Sabemos, que

esta poblacién se encuentra principalmente en paises de Africa, América Latina, y Asia. Por

¥ Ledn Opalin, £/ financiero, 8 de enero de 2001.
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otro lado, otra “enfermedad”de la globalizacion, es el desempleo, fendmeno que a pesar de
que se agudiza en los paises mas pobres, no deja de presentarse en todo el mundo.

Se logra percibir que se trata de consecuencias de este proceso, asi como de la carencia de
politica social en la globalizacién, la dominacion de los ricos y la cada vez menor
participacién del Estado, y la aplicacion de politicas econémicas generalizadas

provenientes de organismos internacionales.

1.5.2 Principales Aspectos de la Globalizacion.

Podemos considerar que la globalizacion se desarrolla en tres aspectos diferentes, pero que
a la vez conforman un mismo concepto, esos tres aspectos son: el aspecto politico,

econdmico y financiero.

El aspecto politico, en el cual nos podemos referir a las estrategias politicas, de soberania y
participacion (cada vez menor) del gobierno, desregulaciéon econoémica , etcétera, donde el
Estado tiene cada vez menor participacion en la economia, dejando en su lugar a lo que se
conoce como “libre fuerzas del mercado”, y dando paso a politicas elaboradas por
instituciones internacionales, que generalizan tanto problemas como soluciones para
diferentes naciones, y que indican el camino que debe seguir la economia, sin considerar las

consecuencias que pude tener.

El aspecto econdmico, presenta una fuerte interdependencia entre las naciones, que se
manifiesta en los crecientes volimenes de transacciones de bienes y servicios que se

realiza entre diferentes paises, asi como la cada vez mas amplia difusion de tecnologia. Es
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importante destacar que este proceso se facilita por la disminucién de aranceles y de
obstaculos institucionales (lo cual a su vez forma parte de este mismo proceso).

Parte también de lo que podriamos llamar globalizacién econdémica, se refiera a la manera
en que las empresas se vinculan al proceso de globalizacién, en la busqueda de expansion,
y la tendencia a la imposicién de una “sociedad empresarial” y la dominacién de los
empresarios en el funcionamiento de la economia 5, asi como la manera en que los negocios
se han globalizado, y sus implicaciones tanto para empresarios, ante la busqueda de lograr
grandes ganancias con competencia mayor: y por otro lado el hecho de poder aprovechar de
manera Optima recursos que se encuentran en practicamente cualquier parte del mundo.
Ademas la manera en que los consumidores tienen diversas novedades que son presentadas
por una gama de oferentes en bisqueda de atraerlos, proveedores, quienes ante la necesidad
de incorporarse a las modernidades requeridas, se enfrentan a demandantes de todo el

mundo, a los cuales deben satisfacer’ (ver cuadro 1.2 y 1.3).

En el aspecto financiero, nos referimos al traslado de recursos financieros que ha logrado
moverse a nivel mundial, y ha representado gran importancia en las economias de

diferentes paises, asi como también ha sido causa de fuertes crisis internacionales.

® Rodriguez César. La globalizacién financiera. Seleccion del texto del debate en Internet en Chile, agosto
1997,

7 Bassi, Edvardo. Globalizacion de negocios: construyendo estrategias competitivas, Limusa, México 1999. 175
pp-
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Cuadro 1.2

COMERCIO MUNDIAL
| 2004
2000 2001 2002 2005 | Q7 Q2 [Ak]
BILLONES DE DOLARES, ANO BASE 2000
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
MUNDIAL 1960.6 1959.8 2033.5 21296 22444 23026 23346
TOTAL OCDE 1408.8 1407.7 14338 1466.9 1537.7 1578.6 1594.2
NO MIEMBROS DE OCDH 551.8 552.0 5989.7 662.7 T706.7 7240 740.3]
IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
MUNDIAL 19573 1959.5 2025.7 21235 2236.8 23008 23548
TOTAL OCDE 1460.2 1455.9 14843 1548.0 1618.5 1664.2 1700.0
NO MIEMBROS DE OCDE 497.1 503.5 5315 5745 618.3 636.5 654.8
COMERCIO EN BIENES Y SERVICIOS
MUNDIAL 1959.0 1959.6 2029.6 21 25,5] 224086 2301.7 23447
EXPORTACIONES DE BIENES
TOTAL OCDE 1114.2 1103.6 1124.0 1 149.7] 12148 12386 12531
IMPORTACIONES DE BIENES
TOTAL OCDE 11751 1164.8 1196.4 1252.2! 1318.2 1356.4 1383.7
Fuente:OCDE Main Economic Indicatos, febrero 2005,
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS COMERCIO MUNDIAL
2002=100 tasa de cambio
-] 20
15
o
19
120 5
o
w00 \/
-5
B0 -0
01 2002 203 200 005 001 e 2003 2004 206
- Total OCDE ™8 MUNDIAL = NO OCDE — BIENES Y SERVICIOS

En particular, para el caso mexicano, podemos observar el incremento que hay en el
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comercio internacional en el siguiente cuadro:

Cuadro 1.3

EXPORTACIONES TOTALES DE MEXICO
Valor en millones de délares

51,832. o|so 817.2(79,540.6 [95.003.?5110.235.3111?.459.5 136,391.1/166,454.8 158,442.9 160,762,
NORTEAMERICA |44,419.5 53,127.9|68,260.1|82,746.0 96,3409 |104,442.9|122,784.2|151,038.6 143,366.0 145,854. 79,786.3
CENTROAMERICA[502.3 (5602|7219 |889.0 |1,147.0 |1,3214 11,2969 11,4109 760.5
; 2,788.6 [2,805.9 [3,353.5 [3,509.8 [3,987.6 '[iiééél'z' _|5,2027 56101 129087 |
EUROPEADE |151.7 !159.? 6249 3992 3585 2756 4560 5861 400.6
LIBRE COMERCIO | | i | | 5
I JAPON |686.4 [997.0 [979.3 [1,393 ,156.3 8513 (7761  |930.5 J2279
" PANAMA 1471 1237 |2241 |21 3343 3511|3034 | [180.4
g DA L0 e hits T e B
| ISRAEL ‘103 8 &2 304  [17.9 7.9 [546 _f19.2
R?JSD%E" 11,0133 909 31,2684 2,041.8 2,032.0 52,172.0 2,118.1 ]2 33 27479 2939.0 3,396.2 ?4 3622

IMPORTACIONES TOTALES DE MEXICO
Valor en millones de délares

TOTAL 65,3665 19,3459 [72,453.1 |sa.ma'"ii)§;bd§.z

NORTEAMERICA _46,470 0 156,411.2 555,202.8 169‘119 7 :83.970.3

'CENTROAMERICA [1503  [88.6 |m’1’ 2018 22

_UNIONEUROPEA (77987 190582 (67322 [1,7406 99173 [11,699.3 [12,742.8 [14,775. um,44|.r>
..... S Socitiin e il ! L o L |

EUROPEA DE LIBRE 530.7 15304 4143 4842 1872.1 92].2 5500.2

COMERCIO [ | ? I . . @

JAPON 39287 (47800 39521 |41321 43336 [4537.0 (50831 (64657 [8,0857 (93486 [7.6228 45673 |
60, a5 (89 6.6 192 160 s [1196 452 353 318 97

l499.7  Is206 (1597 (12474 (16165 (19201 (28796 (40273 (62744 [9,4008 63171 |

851|467 [719.1 21 1374 1127 295  [sia 2s0a '3u. “Tios2

) i
RESTO DEL MUNDO 1,652.3 5239‘2.6 il,”?.:! 2,479.1 3,500.5 14,1724 (45484 62574 !7.56‘?.6 8,060.7 9,096.4 !5.794.4§

Fuente:SE con datos de Banco de México
Nota 1: Las importaciones son a valor aduanal
Nota 2: Los datos incluyen cifras definitivas, lemporales y maquila

Nota 3: Las cifras, por los procedimientos de efaboracitn, estan sufetas a cambios ulleriores
1/ Estos palses pertenecen a la Unién Europea a partir de enero de 1995

2/ Este pais pertenece a la ALAD/ a partir del 25 de agosto de 1999

FUENTE: Elaboracion propia con datos de < http://www.economia-snci.gob.mx , comercio de México>,
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1.6 Globalizacion Financiera

“La globalizacion financiera es la generaciéon de una estructura de mercado caracterizada
por el comercio de capitales en el nivel mundial, por parte de agentes que consideran las
actividades financieras nacionales e internacionales como parte integral de su actividad y
que ha representado una mayor diversificacion y expansion de las fuentes y sus de fondos
financieros”. ®

Como se puede observar, en los tltimos dos decenios se ha presentado un auge en los
mercados financieros a nivel mundial, muestra de esto es que el volumen diario de los

mercados cambiarios es de mas de un millon de millones de ddlares, equivalente a casi diez

veces el volumen diario de transacciones comerciales de bienes y servicios del mundo.

1.6.1 Antecedentes

Son diversas las circunstancias que se mencionan a cerca del origen de la globalizacion
financiera, sin embargo podemos considerar como inicio de este proceso, a cambios
econémicos que se presentaron a nivel mundial desde los afios sesenta en los mercados
cambiarios, debido al creciente incremento en el comercio internacional; posteriormente, en
los afos setentas, la caida del Sistema Bretton Woods y la crisis petrolera, que generd
distorsiones en balazas de pagos de paises tanto importadores como exportadores de
petroleo, lo que a su vez provocd una devaluacion del délar en febrero de 1973 (hubo una
devaluacion anterior en 1971), el incremento de los precios del petréleo, que tuvo como

efecto final, el desencadenamiento de una crisis que se prolongaria hasta la década de los

% Bolsa Mexicana de Valores, anuario bursdtil 1994,
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ochenta.

Naturalmente, este fendmeno que provoca la crisis econdémica, a su vez impactd en una
crisis financiera a nivel internacional. Se presentd la necesidad de contar conmercados
financieros ampliamente desarrollados para la colocacion de recursos y para financiar el
deéficit de los paises industrializados. Ademas, el incremento de los precios del petrédleo,
provocod a su vez un incremento en los costos de producciéon de las empresas lo que
conlleva a un proceso inflacionario que se traduce en crecientes tasas de interés, y la
adopcion de un tipo de cambio flexible en paises industrializados.

Por lo tanto, podemos considerar estos movimientos en precios: tasas de interés y tipo de
cambio (debido a sus fluctuaciones), como los principales factores que explican la
globalizacién financiera.

Las pérdidas y ganancias provocadas por estas fluctuaciones, fueron ademas un impulso
para la innovacion financiera, tanto en el desarrollo de mercados, como de productos, en
busqueda de obtener ganancias y de protegerse del riesgo ante la presencia de
incertidumbre,

Ademas, deben de considerarse otros sucesos importantes como fue el fin de la guerra fria,
la apertura de la Unidn Soviética y la unificacion de Alemania: sucesos que plantearon
nuevos aspectos en el ambito de la convivencia internacional, que conjuntamente con el
creciente comercio internacional y la aceleracioén de procesos de integracion como lo es el
Tratado de Libre comercio de América del Norte (TLCAN) y mas concretamente la Unién
Europea (UE), entre otros; son evidencia de la nueva dindmica internacional.

Si nos referimos especificamente al aspecto financiero, encontramos que la globalizacion
inicia en los afos sesenta en los mercados cambiarios, debido al crecimiento del comercio

a nivel internacional, mas adelante, en el decenio de los setenta, se presentd el nacimiento
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de los euromercados °, y se acelera este proceso en los afios ochenta, donde hay un
importante avance de los mercados incluyendo el mercado de capitales; finalmente es a
partir de 1990, cuando el efecto globalizador se hace notar con mas fuerza debido a crisis y
contagios ocurridos, como el efecto tequila (México, 1994), el efecto dragon (Asia, 1997),
el efecto vodka (Rusia, 1998) y el efecto samba (Brasil, 1999).

De esta manera observamos que la globalizacion financiera inicia en el momento en que las
economias nacionales se internacionalizan y realizan intercambio de capitales y servicios
(ademas de bienes), aunado al gran avance tecnoldgico, el cual se puede considerar como el
elemento indispensable para la intermediacién financiera abarcando operaciones tanto del

sector bancario, como bursatil de distintas naciones a nivel internacional.

1.6.2 Entorno de la Globalizacion Financiera

El fenémeno de la globalizacién se ha presentado con especial fuerza en el ambito
financiero y la respuesta que se le encuentra a este hecho, es que en esta esfera se manejan
productos estandarizados, de gran movilidad, y facil ubicacion e identificacion, entre los
inversionistas, ademas de que los costos de transaccién son realmente bajos.

Henri Bourginal 10 sefiala que “el proceso de globalizacion financiera se explica por la regla
de las tres d’s™ descompartimentalizacion de los mercados, desreglamentacion vy

desintermediacion; donde explica lo siguiente:

? Euromercados. Se entienden como los mercados financieros de eurodivisas.
' Henri Bourginal, Financee Internationale, Presses Uniersitaires de Ferance.
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° Descompartimentalizacién de mercados. El hecho de eliminar fronteras al
exterior, y abrir las internas, en cuanto a los mercados monetarios, financieros, de
cambios, etcétera Lo cual permite a los inversionistas incrementar su rendimiento

pasando facilmente de una moneda a otra, o bien, de un instrumento a otro.

° Desreglamentacion de cambios. Se refiere a la facilidad de la circulacién
internacional de capitales y la sustituibilidad entre instrumentos financieros. De esta
manera, la mayor movilidad de capitales y cursos cambiarios tan volatiles daran

lugar a nuevos instrumentos financieros para administrar esta inestabilidad.

. Desintermendiacion. El dinamismo de las Bolsas de Valores ofrece a las
grandes empresas oportunidades que limitan el crédito otorgado por bancos y por lo
tanto la caida del financiamiento que transita por los intermediaros en beneficio de

las finanzas directas (emision de obligaciones).

En este sentido podemos observar que existe un mercado global, el cual se entiende como

la existencia de diferentes centros financieros que realizan negociaciones entre si, desde

practicamente cualquier parte del mundo, y durante las 24 horas del dia, contando con

conocimiento del comportamiento de estos mercados, a bajo costo para los participantes

como son, intermediarios, inversionistas, emisores globales; en lugares donde se realiz6 (o

se esta realizando) un proceso de desintermediacion, desregulacion y liberalizacion de

inversiones a través de la reduccién de controles monetarios, haciéndose cada vez mas

importante la inversion extranjera en mercados tanto de dinero, bonos, acciones, etcétera,
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los cuales gracias a las reformas financieras y al desarrollo del sistema monetario
internacional, pueden diversificar sus carteras y disminuir el riesgo a la vez que obtienen
ganancias; lo que se define como un proceso de movilidad de capitales en busqueda de
mayor rendimiento.

Al producirse la liberalizacién y desregulacién de los mercados financieros en bisqueda de
mayor competitividad, se incrementa la eficiencia de los mismos, ya que garantiza la
entrada de capital extranjero, el cual se considera importante para el crecimiento
econdmico. Parte de este proceso de eficientizacion, es la creacion de la banca universal,
que se conoce de esta manera ya que realiza multiples servicios financieros utilizando el
mecanismo de “economias a escala” ademés la realizacién de operaciones mediante banca
electrénica, y la automatizacion de la actividad bursatil, asi como la innovacion financiera
que se manifiesta mediante la creacion de nuevos instrumentos que permiten la creacién de
nuevos productos disefiados para cubrirse de los riesgos en un bien que es posible medir y
comercializar. Todos estos mecanismos a la vez son parte de un proceso de competencia
entre mercados que buscan a través de sus participantes ofrecer rentabilidad y/o
confiabilidad.

En este gran proceso a nivel mundial, observamos que las circunstancias no se presentan de
la misma manera en todo el mundo, y existen ciertos paises en los que sus mercados
conocidos como mercados emergentes, cuentan con caracteristicas particulares, como lo
son: la creciente busqueda de recursos extranjeros para cubrir necesidades de
financiamiento econdémico, la poca confianza por parte de los inversionistas para participar
en inversion real y de largo plazo, asi como los altos rendimientos que ofrecen a capitales
de muy corto plazo, los famosos “capitales golondrinos”. Los altos rendimientos que

ofrecen, se deben a la prima de riesgos, es decir, al ser paises que no brindan la confianza
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suficiente para invertir, tienen que ofrecer una compensacién a esto, mediante un
rendimiento maés alto, sin que esto les garantice inversion extranjera en largo plazo. Estos

mercados son principalmente en América Latina y Asia.

1.7 Globalizacién Financiera en México.

La presencia de la globalizacién financiera en México, inicia en la decenio de los ochenta,
y es debida principalmente a dos factores, por un lado, a la presencia de una de las mas
fuertes crisis economicas en 1982, y la blisqueda de internacionalizacién de nuestro pais.

Este proceso se llevd a cabo mediante la adopcién de un nuevo modelo econdémico,
conocido como “neoliberal”, que comienza durante el sexenio de Miguel de la Madrid
(1983-1988) y que en la actualidad se mantiene, el cual se maneja por politicas de reduccion
del gasto, incremento de tarifas estatales, desincorporacion de empresas paraestatales,
contraccién de la oferta monetaria, entre otras medidas, y cuya principal finalidad es
controlar la inflacién. En este modelo ademas, se distinguen dos sectores: sector financiero
y sector “real”; entre los cuales existe fuerte interrelacion. La importancia del sector

financiero radica en la medida en que este puede propiciar crecimiento econémico.'’

1.7.1 Antecedentes

En 1982, se presenté una importante crisis, con una muy baja actividad econdémica,

inflacion superior al 100% anual, fuertes desequilibrios en la balanza de pagos y una fuerte

" La principal funcién del sector financiero es la de contactar a oferentes y demandantes de recursos
financieros y al realizar esta tarea de manera mas eficiente, se lograri destinar recursos a mas bajo costo a los
demandantes, los cuales financiarin proyectos de inversion y por lo tanto la economia se verd beneficiada.

29



deuda de casi 90 mil millones de délares. Ante esta situacién, el gobierno llevé a cabo dos
programas de ajuste macroeconomico, uno de ellos conocido como el Programa Inmediato
de Reordenacién Econémica (PIRE)'?el cual trato de un ajuste pactado en 1982 con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) con el objeto de corregir desequilibrios de precios
comerciales y financieros mediante una politica de control de la demanda global, asi como
la renegociacién de la deuda externa, (ampliacién de plazos, limitar el servicio de la deuda,
al pago de intereses). Se tenia la necesidad de estimular el ingreso de inversiones
extranjeras directas y liberar el comercio, lo que a su vez implicé la reduccién gradual de la
proteccion, el ingreso al GATT (En espafiol es el Acuerdo General sobre Aranceles
Aduaneros y Comercio)'® actualmente (a partir el 1 de enero de 1995) OMC (Organizacién
Mundial del Comercio).

Estas medidas economicas, también fueron acompafiadas de reformas financieras
establecidas en este mismo periodo, lo que finalmente concreto el paso a la globalizacién

del Sistema Financiero Mexicano (SFM).

1.7.2 Apertura del Sistema Financiero Mexicano

La apertura de los mercados financieros no se ha dado en forma aislada, sino ha sido un

proceso que nos ha llevado a buscar formas de operacién innovadoras que permitan volver

"2 Puesta en marcha en 1983

¥ La creacion del GATT respondi6 a la necesidad de establecer un marco de reglas internacionales aceptadas
para regir el comercio internacional, para contrarrestar la adopcion de politicas unilaterales en el #drea
comercial y de corte proteccionista. Inicié como un acuerdo provisional, no es una 6rgano supranacional - las
decisiones no son obligatorias - y sus premisas bésicas son el trato a la nacién mas favorecida, el principio de
no discriminacion y la utilizacién de reglas internas para conformar la politica comercial de cada miembro. La
adhesion al GATT lleva inmersa disciplina en cuanto al manejo de la politica comercial. Una de las
disciplinas principales de afiliarse consiste en que a través de sus comités se pueden resolver controversias y
diferencias comerciales entre los paises miembro.
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mas eficientes los negocios bancarios, y para enfrentar la competencia que representan
aquellos centros financieros que no se encuentran regulados, este proceso de desregulacion
dentro de las entidades financieras también es consecuencia de las nuevas tecnologias que
con el uso de sistemas sofisticados de informacién han permitido evaluar con rapidez y
accesibilidad las nuevas alternativas de inversion, por lo tanto provocan un movimiento de
capital mas eficiente.

Dentro de la llamada evolucion financiera en nuestro pais, se buscaba la apertura al capital
extranjero para poder generar un proceso de modernizacién y diversificacion de los
instrumentos financieros que operan en México.

El afo de 1989, se considera como el inicio de una estrategia de modernizacion y
desregulacion del sistema financiero mexicano, este proceso estuvo conformado por varias
reformas e iniciativas en el marco juridico que regia en ese entonces el funcionamiento del
sistema financiero de nuestro pais.

Como primer punto hablaremos de la reprivatizacion bancaria, ya que lo consideramos el
primer paso para la liberalizacion financiera del pais.

El 25 de septiembre de 1990, se publicaron en el Diario Oficial de la Federacion las bases
generales o principios de la desincorporacién de las instituciones de banca multiple,
propiedad del Gobierno federal, donde se sefiala que se busca conformar un sistema
financiero mas eficiente y competitivo, garantizar una participacién diversificada y plural
en el capital, vincular la aptitud y calidad moral de la administracién de los bancos con un
adecuado nivel de capitalizacion, asegurar que la banca mexicana sea controlada por
mexicanos, buscar la descentralizacion y el arraigo regional de las instituciones, obtener un
precio justo por las instituciones, lograr la conformacién de un sistema financiero

balanceado y propiciar las sanas practicas financieras y bancarias, todo esto para dar origen
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a la reprivatizacion bancaria.

De la misma forma la modificacién al régimen de prestacién del servicio piblico de banca
y crédito permitié una estricta diferencia entre el campo de participacién ya sea del sector
publico o del sector privado, logrando que el Estado dejara de participar en las actividades
de banca comercial y concentrara sus actividades en la banca de desarrollo.

Dotar de autonomia al banco de México fue uno de los mas importantes eslabones para la
modernizacion y liberalizacién, esto sucedi6é en 1993 cuando el entonces presidente de la
replblica mexicana, Carlos Salinas de Gortari envié al Congreso de la Unién la iniciativa
de reforma a los articulos 28, 75 y 123 de la Constitucion Mexicana para consignar la
autonomia del Banco de México. Esta iniciativa liber6 al Banco de México de la obligacién
de financiar al gobierno federal, reafirmé sus objetivos, funciones y operaciones y se le
dot6 de una nueva forma de gobierno.

Otro de los importantes pasos de la modernizacion fue la reforma a la Ley de
Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito,"* donde abre la oportunidad de
obtener créditos de instituciones de finanzas mexicanas o extranjeras.

Dentro de esta misma ley se establece que esta permitida la participacion de hasta un 30%
en las instituciones de banca multiple a las personas fisicas o morales que no tengan
caracter de dependencias oficiales.

Se define también que el servicio de banca y crédito solo podra ser prestado por
instituciones de banca multiple o de desarrollo, exponiendo de la misma forma las
caracteristicas de su operacion y organizacién buscando proteger los intereses del ptiblico
ahorrador.

También expone la forma en que se compone el sistema bancario mexicano, y asi mismo

' Publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 14 de enero de 1985.
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se amplian las posibilidades de permitir a la banca extranjera realizar actividades pasivas y
activas con residentes fuera del pais y no solo como oficinas de representacion, pero de la
misma forma se les impusieron limitaciones, un ejemplo de ellas fue el limite de aportacién
de 30% de capital extranjero en las instituciones del sistema financiero mexicano.

Otro de los puntos importantes fue la promulgacién de la Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras, dicha ley se presentd como una ley realista pues permitia la
formacién de grupos a través de empresas controladoras, de bancos miiltiples, de casas de
bolsa para poder fomentar la formacién de grupos mas fuertes y diversificados capaces de
satisfacer las necesidades financieras en el pais.

Esta ley se justificaba como una forma de promover la integracion patrimonial y operativa
para obtener asi mayores niveles de eficiencia y calidad operativa. Esta ley se considera un
antecedente de la banca universal en México, donde se ofrecieran todos los servicios
financieros existentes, desde banca comercial hasta banca de inversion pasando por
almacenamiento, factoraje, arrendamiento financiero, seguros y fianzas, para que esta ley
fuera una pieza clave en la modernizacién y apertura del sistema financiero mexicano.
Dentro del mismo proceso de liberalizaciéon se definié que la banca de desarrollo debia
estar totalmente dedicada al fomento, mediante politicas de otorgamiento de créditos y
recursos para poder impulsar el desarrollo del pais.

Durante este proceso también se eliminaron los controles sobre tasas de interés para que las
instituciones bancarias pudieran fijar de manera libre las tasas y los plazos en sus
operaciones activas y pasivas, también se liber6 del régimen de inversién para que las
sociedades de inversion pudieran decidir libremente sus politicas de diversificacion de
activos.

En 1993, también se envia una iniciativa de Ley de Inversiones Extranjeras, para promover
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la competitividad en el pais mediante una politica de desarrollo econémico que elimina la
intervencién y la sobre regulacién gubernamental y que procura a los flujos de bienes,
servicios y capital del exterior para incrementar la eficiencia en ese plano.

Otro punto a considerar dentro de la apertura del sistema financiero mexicano es la firma
del Tratado de Libre Comercio en América del Norte que permitié el establecimiento de
instituciones financieras extranjeras en territorio nacional.

Otro factor de aceleracion de la liberalizacion financiera en México fue la publicacion de
las reglas para el establecimiento de filiales de instituciones financieras del exterior que
permitieron la apertura inmediata de la participacién en el mercado local de instituciones
financieras de paises distintos a EU y Canada. A pesar de que el TLCAN establecia un
tiempo de seis afios para la apertura de los servicios financieros el proceso se acelerd con
esto quiero decir que el gobierno habia acordado la apertura inmediata bajo ciertas
condiciones, como el que la participacién extranjera fuera como figura de filiales y que en
ciertas actividades financieras la apertura seria gradual. Con el propdsito de mantener
control sobre actividades financieras el gobierno mexicano logré que en el Tratado de Libre
Comercio se establecieran limites de mercados globales.

La intencién original del gobierno mexicano era garantizar a los intermediarios nacionales
un periodo en el cual pudieran fortalecerse en su estructura operativa y de capital, sin
embargo, la aceleracion del proceso de apertura deterior6 las ganancias de los
intermediarios financieras nacionales colocdndolos en una situacion dificil, ya que si se
buscaba la reduccién en numero de bancos en el pais para lograr tener pocos pero
capitalizados, y solo resulté que en la actualidad existan bancos capitalizados, pero
extranjeros.

En los tltimos afios el sistema financiero mexicano ha sufrido fuertes pérdidas, creacion de
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nuevos organismos de regulacién y asi mismo reformas o adaptaciones a leyes ya
existentes, sin embargo las instituciones financieras mexicanas se enfrentan ahora ante un
dificil reto pues para podra subsistir necesitan hacer fuertes cambios, como el actualizar la
tecnologia en sistemas de informacién, cuidando su eficiencia operativa para poder

competir con la clase de servicios que las instituciones extranjeras ofrecen en nuestro pais.

1.7.3 Reformas financieras

Las reformas financieras que fueron aplicadas en nuestro pais, consistieron en aplicar
medidas de liberalizacién, en blsqueda de modernizar el sistema financiero mexicano y
ajustarse al contexto mundial. Entre estas medidas, algunas de ellas se orientaron a
desregular al sistema en su conjunto, y en particular al bancario, mediante el proceso de
reincorporacion de la banca a la iniciativa privada, por medio de la erogacion de la Ley
Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito la cual se refiere a que los bancos
nacionalizados funcionaran como sociedades de crédito y su capital sera de caricter mixto;
incluso, la Ley Organica del Banco de México sufri6 modificaciones para transformarse en
sociedad anénima, descentralizado del Gobierno Federal.

La siguiente reforma puesta en prictica consistié en el reemplazo de control de cambios por
tres distintos tipos: controlado, libre y especial. Ademas se realizaron reformas y adicion de
leyes de intermediarios, semejantes al funcionamiento del sistema internacional; una
modificacion importante fue la realizada a la Ley del Mercado de Valores, la Ley general
de seguros y fianzas, asi como la expedicion de:

- Ley Orgéanica del Banco de México

. Ley Reglamentaria del Servicio Publico de crédito
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= Ley de organizaciones y actividades auxiliares de crédito

= Ley se sociedades de inversién

Ademas de las modificaciones al marco legal, también se llevo a cabo un proceso de
innovacion financiera. A pesar de que este proceso tuvo sus inicios en los afios ochenta,
continuo durante el sexenio “salinista”, incluso podemos considerar que fue aqui donde
mas fuerte se lleva a cabo el proceso de modernizacién del SFM, y su incursién al ambito
internacional, el cual también se vio impulsado por las negociaciones del Tratado de Libre

comercio que firmo México con Estados Unidos y Canada (cuadro 1.4)
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Cuadro 1.4

Principales Reformas al Sistema Financiero Mexicano (1988-2005)

ANO REFORMA
Situacién del financiamiento de la banca comercial al sector piiblico, de crédito a
valores gubernamentales.

1988 El régimen de cajones selectivos de crédito se transforma por la obligacion de observar
un coeficiente de liquidez.
Liberacién de los regimenes de inversion y de captaciéon de los bancos
comerciales.
Se da libertad para la captacion en aceptaciones bancarias, posteriormente, la medida
se extiende a todos los instrumentos bancarios
Emisién de nuevos instrumentos del sector publico.

1989 Se emiten tesobonos y ajustabonos con la finalidad de proporcional cobertura a los
demandantes de valores del sistema financiero.
Se extienden las funciones de la banca comercial.
Se le permite ser aval bancario en la emisién del papel comercial, obligaciones
quirografarias y en los certificados de participacién inmobiliaria.
Mayor participacién de la inversién extranjera en valores.
Se faculta a los extranjeros para adquirir valores gubernamentales excepto cetes.
Participacién comercial en el mercado de valores gubernamentales.

1990 Los bancos comerciales podrin realizar operaciones por cuenta propia.

Reforma institucional al régimen de banca comercial.

Se establece el servicio mixto de banca y crédito
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Reforma institucional al sistema financiero.

Se autoriza la creacién de grupos financieros.

Liberaciéon del mercado de valores gubernamentales.

Los extranjeros pueden adquirir cetes

Operatividad de la banca comercial.

1991 Se establece la observancia de las reglas de capitalizacion internacionales para la banca
comercial mexicana.
Captacion bancaria en délares.
Reapertura de las cuentas de cheques
Instrumentos de cobertura en el tipo de cambio
Se crea un mercado de coberturas cambiarias referido al tipo de cambio libre.
Eliminacion total de las restricciones al financiamiento de la banca comercial.
Se elimina la observancia obligatoria del coeficiente de liquidez para captacién
marginal.
Reforma institucional.
Comienza el proceso de reprivatizacion de los bancos comerciales.
Liberalizacién de los recursos para otorgar financiamiento de la banca comercial.
1992 Comienza la amortizacién anticipada de los bondes a diez afios de bancos comerciales.
Establecimiento del Sistema de Ahorro para el Retiro.
Crear las condiciones par la formacién de ahorro de largo plazo capaz de ser una fuente
de financiamiento a los plazos mayores.
Incorporacién de nuevos intermediarios financieros.
1993 Se expiden las reglas para el funcionamiento de las Sociedades de Ahorro y Préstamo

Reformas a la Ley de Sociedades de Inversién.

Se flexibiliza el régimen de inversién de las Sociedades de Inversién
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Autorizacion para el funcionamiento de productos derivados.

En la BMV se comienzan a operar los Warrants!

Culmina el proceso de reprivatizacién de la banca comercial.
18 instituciones se vendieron a un precio promedio ponderado individual de 3.1 veces

el capital contable

Simultineamente se forman diversas leyes que regulan el funcionamiento de
intermediarios financieros.
Tiene por objetivo ampliar la eficiencia de los intermediarios ante la entrada del

TLCAN.

1995-1996

Profundizacién de las Reformas financieras.

Mayor liberacién de la intermediacién financiera para extranjeros

Apoyo financiero a las instituciones financieras.
Programa de Rescate bancario y financiero, Creacion de figuras financieras para

administrar la cartera adquirida (VV A). Cambio de politica monetaria y cambiaria.

Ahorro interno.

AFORES

1997

Requerimientos via capitalizacién de la banca.

Nuevas reglas de capitalizacién y admision de pasivos para la banca

Reformas en el funcionamiento de productos derivados.

MEXDER.

2000

Ley de Concursos Mercantiles
Es de interés piblico conservar las empresas y evitar que el incumplimiento
generalizado de las obligaciones de pago ponga en riesgo la viabilidad de las mismas y

de las demas con las que mantenga una relacion de negocios.
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Ley del Sistema de Pagos

2002 Establecer el buen funcionamiento de los sistemas de pago, asi como el caracter
definitivo de las 6rdenes de transferencia y de la compensacién y liquidacion,
derivadas de éstas, incluyendo las operaciones de valores.

Misceldnea de garantias

el Se colaboré en la rehabilitacion del fideicomiso de garantia y la prenda sin
desposesion.

Ley de Transparencia y Fomento a la Competencia en el Crédito Garantizado

Otorga acceso a los solicitantes de crédito a informacién clara que les permita

comparar las condiciones de los créditos de cada intermediario, incentivando la

competencia y bajas en las tasas de interés.

Alertas tempranas

Con reformas a la Ley de Instituciones de Crédito se establecieron medidas para
2004

prevenir y evitar oportunamente problemas de insolvencia en los bancos, clasificando a

las instituciones de crédito en funci6n de su solidez financiera.

Ley de Sociedades de Informacién Crediticia

Para facilitar el acceso al crédito, se eliminaron los registros de créditos anteriores al
afio 2000, de personas fisicas y morales, lo que representé una depuracion de los
registros del bur6. Asi mismo, se impusieron obligaciones al Buré de Crédito de

informar a los clientes sobre sus registros y sus derechos.

Lavado de dinero y terrorismo

La Ley de Instituciones de Crédito se orden6 la expedicién de reglas de SHCP e
internas de cada banco para proveer de mayor informacién relevante a la autoridad en
el reporte de operaciones sospechosas e inusuales. Se incluy6 el financiamiento al

terrorismo como fenémeno a combatir junto con el lavado de dinero.
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Principales iniciativas en proceso

. Nueva Ley del Mercado de Valores

2005 ° Gobiemo corporativo.
. Disoluciones bancarias.
. Reformas procesales y de amparo.

' Los warrants otorgan a su poseedor el derecho, pero no la obligacién, a comprar (CALL) 0 a
vender (PUT) un niimero determinado de titulos sobre un activo (subyacente), a un precio de
ejercicio determinado (strike), en una fecha prefijada de antemano (vencimiento). Un warrant
es, por tanto, un contrato a plazo.

Fuente: <www.invertia.com>.

Fuente: Elaboracién propia con datos de: Colegio MNacional de Economistas A.C. Foro Regional IPAB*Politica

Eilideed

Monetaria y Financiera para la ¥ crecimiento economico™ 2004
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Estas modificaciones se hicieron con el objeto de propiciar un crecimiento econémico que
se reflejard en bienestar social por medio de flujos monetarios nacionales y extranjeros
(ahorro), que sirvieran para financiar proyectos de inversién de empresas mexicanas, con lo
cual se incrementaria la actividad econémica, se lograria un efecto multiplicador que a su
vez se traduciria finalmente en crecimiento. Se requiere la atracciéon de estos flujos
monetarios mediante la modernizacién, especializacion, competitividad y diversidad de
productos que presente el SMF, es decir, un sector financiero desarrollado y desregulado

que permita la entrada de capital extranjero.
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II Marco teérico para la operaciéon del FOREX
en el Sistema Financiero Mexicano

2.1 Definicién del Sistema Financiero Mexicano

Es el conjunto de leyes, reglamentos, organismos e instituciones que generan, orientan y
dirigen tanto el ahorro como la inversién y que ponen en contacto la oferta y demanda de

recursos financieros en nuestro pais.

“La funcién de cualquier sistema financiero es canalizar recursos financieros a quienes los

requieren para darles un uso productivo y eficiente”'

Segun el articulo séptimo B, fraccion [II de la Ley del Impuesto de la Renta se establece

que:

Para efectos de esta fraccion, se entenderd que el sistema financiero se compone de las
instituciones de crédito, de seguros y fianzas, de almacenes generales de depésito,
administradoras de fondos para el retiro, arrendadoras financieras, sociedades de ahorro y
préstamo, uniones de crédito, empresas de factoraje financiero, casas de bolsa, casas de
cambio y sociedades financieras de objeto limitado, que sean residentes en México o en el

extranjero.

15 Eduardo Villegas Hernandez y Rosa Marta Ortega Ochoa, Sistema Financiero Mexicano, Mc Graw-Hill,
México. p. 70
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2.2 El Sistema Financiero actual y su estructura

En los ultimos 25 afios la estructura formal del sistema financiero mexicano (SFM) ha

sufrido modificaciones importantes en cuanto a su organizacion, regulacion y estructura.

Actualmente encontramos que el SFM tiene como principal autoridad a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico, que a cargo de otros 6rganos como Banco de México, Instituto
para la proteccién del ahorro bancario (IPAB), la Comisién Nacional para la Proteccion y
Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEF), Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV) representan a las autoridades de este sistema financiero con
6rganos a su cargo que componen la organizaciéon del actual SFM, el cual encontramos

representado en el siguiente diagrama:
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Cuadro 2.1

Organigrama del Sistema Financiero Mexicano

FUENTE: http://consulta.inlatrade.com.mx/inlatrade/guiainversionista/sisfinancieromexicano.htm
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2.2.1 Autoridades del Sistema Financiero.

. Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

Es el organismo federal que representa la maxima autoridad dentro de la estructura del
SFM, y ejerce sus funciones ya sea directamente o mediante las diferentes comisiones.
Dirige la politica monetaria y crediticia del pais; disefa la politica fiscal; capta ingresos

ordinarios y del comercio exterior y administra la casa de moneda.

Tiene como facultades dentro del mercado de valores: proponer politicas de orientacién,
regulacion, control y vigilancia de valores. Otorga y revoca autorizaciones para la
constitucién y operacion de casas de bolsa, operadores de sociedades de inversién. Aprueba
actas constitutivas y estatutos, asi como las modificaciones a los mismos documentos
pertenecientes a las instituciones mencionadas. Sefiala en algunos casos las operaciones que
sin ser concentradas en la bolsa deban ser consideradas como operadas en la misma. Sefiala
las actividades que pueden realizar los agentes de valores (tanto personas fisicas como
morales) y autoriza actividades analogas o complementarias a las indicadas por la Ley del
Mercado de Valores. Conoce y resuelve las inconformidades que los sujetos de la ley
tengan en contra de los procedimientos de inspeccion y vigilancia, intervencion, suspension
y cancelacion de autorizaciones y registros entablados por la Comisién Nacional Bancaria y

de Valores. Sanciona administrativamente a los infractores a la ley.

° Banco de México.

El banco central o Banco de México, es una institucion totalmente autéonoma desde el 23 de

diciembre de 1993; fecha a partir de la cual es persona de derecho puiblico con caracter
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auténomo y con patrimonio propio. Su objetivo es promover el sano desarrollo del sistema
financiero mexicano, representando una salvaguarda contra el surgimiento de inflacion, al
mismo tiempo que procura la estabilidad del poder adquisitivo y regula la estabilidad de la
moneda frente al dolar. Es el administrador de los activos internacionales del pais. Es
centro y apoyo del sistema general de pagos, banco de bancos y banquero actuando como
agente financiero del pais. Regula la emisién y circulacién de moneda, mediante la Casa de
Moneda (administrada por la SHCP). Regula el servicio de cdmara de compensacién. Es
asesor del gobierno federal en materia econémica y financiera. Es el depositario de las
reservas monetarias del pais. Recibe depdsitos bancarios en moneda nacional del gobierno
federal, de dependencias, de la administracién publica federal y de empresas cuyo objetivo
principal sea la intermediacién financiera. Otorga crédito a los bancos y a otros bancos del
exterior. Opera con el Fondo Monetario Internacional y con organismos de cooperacion
financiera internacional. Opera con los bancos centrales de otros paises y con otras
personas morales extranjeras que ejerzan funciones en méteria financiera. Realiza pagos o
cobros que el gobierno federal deba hacer en extranjero. Celebra operaciones con divisas y

con metales.

. Comisién Nacional para la Proteccién y Defensa de los Usuarios de

Servicios Financieros (CONDUSEF)

La CONDUSEF tiene como objetivo la proteccion y defensa de los derechos e intereses del
publico usuario de los servicios financieros, que prestan las instituciones piblicas, privadas
y del sector social debidamente autorizadas; asi como regular la organizacién,
procedimientos y funcionamiento de la entidad publica encargada de dichas funciones.

También procura la equidad en las relaciones entre usuarios y las instituciones financieras,
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otorgando a los primeros elementos para fortalecer la seguridad juridica en las operaciones
que realicen y en las relaciones que establezcan con las segundas; teniendo como finalidad
promover, asesorar, proteger los derechos e intereses de los usuarios frente a las
instituciones financieras, arbitrar sus diferencias de manera imparcial y promover a la

equidad en las relaciones entre estos.

. Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

La CNBYV es un organo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
tiene como objetivo supervisar y regular las entidades financieras, bancarias y bursatiles,
con el fin de mantener el funcionamiento y el equilibrio de este subsistema para proteger el

interés de los ahorradores € inversionistas.

. El Subsistema Bancario y de Valores en México
El subsistema bancario y de valores esta dividido en tres partes: las instituciones de crédito,
las organizaciones y actividades auxiliares de crédito (para efectos de esta investigacién

trataremos solo a las casas de cambio) y las organizaciones bursatiles; ya que son una llave

fundamental en el desarrollo del mercado FOREX.

2.2.2 Instituciones Bursitiles

° Bolsa Mexicana de Valores

La Bolsa Mexicana de Valores es una sociedad anénima de capital variable que opera

mediante concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico. La institucion tiene por
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objetivo dar transparencia al mercado de valores y facilitar que sus accionistas, las casas de
bolsa, realicen operaciones de compra y venta de titulos de valor ordenadas por sus
clientes; hacer viable el financiamiento a las empresas y al gobiermno a través de la
colocacién primaria de titulos en el mercado y promover el medio para que los tenedores de
titulos inscritos en el registro nacional de valores e intermediarios intercambien sus valores

(mercado secundario).
. Casas de Bolsa

Las casas de bolsa son sociedades anénimas de capital variable que poseen autorizacion de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (otorgada por la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores) para fungir como agentes de valores, como intermediarios directos de la

actividad bursatil.

Una casa de bolsa realiza operaciones de mercado de dinero con CETES'® o papel
comercial y operaciones de mercado de capitales con acciones, obligaciones, BONDES'” o

instrumentos de deuda.

También realizan operaciones con productos derivados, futuros, opciones o warrants.
Como realizan operaciones de colocaciéon en el mercado primario que dota de

financiamiento a las empresas, tienen un papel importante.

' Certificados de la Tesorerfa de la Federacién.
'7 Bonos del Desarrollo, titulos de crédito emitidos por el Gobierno Federal en el mercado de capitales, con un
plazo minimo de 364 dias y rendimiento revisable y pagadero cada 28 dias.
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2.3 El Foreign Exchange Market (FOREX), su participacién en el Sistema Financiero
Mexicano.

El mercado FOREX,, es una alternativa de inversiéon que se cred como una opcién mas
dentro de la amplia gama de instrumentos financieros en el mundo para obtener altos
rendimientos, evidentemente que con un grado de riesgo importante, sin embargo, no esta
a] alcance de todo el publico inversionista por las deficiencias de comunicacién, como lo
puede ser, lo complicado que resultaba abrir o cerrar operaciones via telefénica, sin
embargo, hoy en dia podemos ver que gracias a los avances tecnoldgicos como lo es
internet se ha dado a conocer mas este mercado, tanto operativamente como en cuestion de
informacién en tiempo real, esto es un “plus” que la internet le ha dado al FOREX como un

atractivo instrumento de inversion.

Es importante considerar que si este mercado en la actualidad se maneja en cualquier parte
del mundo gracias a los avances tecnoldgicos, significa que es dificil que una sola
institucién regule a todos y cada uno de los participantes en este mercado, sin importar que
sea persona moral o fisica, sin embargo, debemos estudiar a fondo como se puede
contrarrestar ese riesgo que conlleva que el FOREX sea un instrumento no regulado en

particular en México.

En nuestro pais no hay institucién financiera ni ptblica ni privada que regule este mercado,
en parte debido a su poco conocimiento asi como a la poca cultura financiera que existe en
nuestro pais, sin embargo el auge de FOREX en el mundo, comienza a verse reflejado en
Meéxico, seria interesante ver de qué manera las autoridades financieras se encargan de

regular este tipo de mercado.
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Ya existen en México, otro tipo de inversiones con divisas, que si estan reguladas por el
sistema financiero mexicano, como lo son los futuros de délar, lo cuales inician
operaciones el 15 de diciembre de 1998 en el mercado de derivados, conocido como
Mexder, que son regulados por la CNBV; sin embargo, los futuros no llevan consigo el

punto que hace diferente al FOREX de otros instrumentos: e/ factor apalancamiento.

Con lo anterior lo que se concluye es que si a un inversionista no le convence que el
FOREX no sea regulado por una figura normativa en el pais, existen los futuros y opciones

para el manejo de divisas que se operan en el Mexder.

Es importante mencionar que la operacién de este instrumento alrededor del mundo ha ido
creciendo de manera dramética gracias a los avances tecnoldgicos en sistemas de
informacién a cualquier hora, y desde cualquier lugar del mundo donde haya una persona

que esta utilizando este mercado como una opcién mas en su portafolio de inversion.

Puede ser que en un futuro se pueda crear una figura normativa para el FOREX, pero en el
presente y por ser un mercado poco conocido en el ambiente financiero de nuestro pais es
que no se le ha tomado la debida importancia por parte de las autoridades financieras del
pafs. Aln asi, consideramos dificil la creacion, regulacién o limitaciéon de este mercado,
pues simplemente las adaptaciones y reformas a las leyes del pais para promover una
apertura financiera que se vienen dando a partir de los afios ochenta han provocado que este
tipo de mercado haya llegado a México, por lo que imponer ahora reglas para su operacion
podria implicar un retroceso a la liberalizaciéon que se ha buscado en México y en la

globalizacion.

No esta demés mencionar que en Estado Unidos existe una asociacién denominada
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Nacional Futures Association de los E.E.U.U (NFA), que empez6 a operar en 1982, esta
asociaciéon no sélo regula al mercado FOREX, sino como su nombre lo indica regula al
mercado de futuros, donde estdn incluyendo al mercado FOREX. Esta asociacion tiene
como objetivo (mediante ]a regulacién del mercado) proteger al pablico inversionista para

mantener la integridad y buen funcionamiento del mercado.

La NFA claramente indica que no es exclusiva de los Estado Unidos, a pesar de tener
reconocimiento de la Commodity Futures Comission (CFTC), que es una agencia federal
independiente de regulacién con exclusiva jurisdiccion para los mercados de futuros, estas
asociaciones han dado a la industria la oportunidad de desarrollarse para poder trabajar en

conjunto con vigilancias gubernamentales.

La NFA les da una identificacién (ID) y contrasefia (password) a cada empresa de corretaje
para que estas a su vez lo proporcionen a sus posibles clientes como un factor de seguridad
de saber que la empresa con lo que se esta abriendo una cuenta FOREX tiene cierto historial

dentro de esta asociacion.

Es importante buscar una empresa de corretaje que tenga algin tipo de respaldo regulatorio
por alguna autoridad o institucion financiera, pues se pude tomar como garantia de saber
que invertimos el dinero en una empresa formalmente constituida, independientemente del

riesgo que conlleva el mercado FOREX.

En otros paises, posiblemente existan asociaciones de este tipo que garanticen la seriedad
del intermediario que nos ofrece el mercado FOREX, pero definitivamente en México aun
no lo hay ya que las instituciones financiaras adn no tienen tipificada la operacién del

Forex. En México, ofrecen FOREX intermediarios de todas partes del mundo en especial de
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Singapur y Estados Unidos que tienen sus centros de operacién en diferentes lugares del
pais, sin embargo estos centros no estan registrados como intermediarios financieros sino
como consultorias financieras con funciones de asesoria financiera y no como empresas que
en si mismo manejen o sean depositarias de capital, por ello ademas de conocer la seriedad
de la empresa con la que se pretende aperturar una cuenta FOREX, también es importante
conocer qué instituciéon financiera en el extranjero respalda los depésitos que se hacen para
abrir estas cuentas, pues eso nos aportaria un factor de seguridad al momento de tener una
cuenta, ya que estas deben contar con candados de seguridad tanto para la misma

institucién, como para sus clientes.

Sin duda y como ya se comentd, no hay que esperar a que se regule el Foreign Exchange
Market en México para conocerlo y considerarlo una alternativa de inversién, pues el Forex

es uno de los muchos resultados de la globalizacién financiera internacional.

2.3.1 Empresas de Corretaje que ofrecen Forex en México.

Como ya se mencion6, este tipo de empresas, no estan reguladas por las autoridades del
sistema financiero mexicano, se han considerado como consultoras de caracter
administrativo para su operacién en México, y que en su mayoria son extranjeras que han
descubierto las altas oportunidades de obtener ganancias del pablico inversionista que no

esta informado de c6mo es que se opera este tipo de mercado.'®

Al estar poco informados éstas empresas suelen cobrar altas comisiones y operar con un

1 La manera en que estas empresas obtienen ganancias es mediante el cobro de comisiones asi como también
los diferenciales entre precios de compra y venta que aplican en las divisas.
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nivel alto de spread'® ocasionando que los asesores financieros y los clientes inexpertos
lleguen a tener malas experiencias en este mercado. Este tipo de empresas buscan cubrir las
necesidades de inversién en nuestro pais, contratan personal a quienes dan un curso bésico
de mercado y de andlisis técnico y fundamental para prepararlos para la apertura de

cuentas.

Por ello es importante analizar las capacidades y experiencia tanto del broker”® como de la
empresa de asesoria que ofrece la cuenta Forex, pues no sélo se trata de poner en duda los
conocimientos que ésta tenga sobre el mercado, sino que el mismo broker conozca a fondo

la empresa a la que respalda.

En internet podemos encontrar diversas empresas que ofrecen el Forex en México y otros
paises. Debemos ser cuidadosos en escoger dénde abrir una cuenta en cuanto a comisiones,
sperad 'y ética profesional para poder tomar mayores ventajas del mercado; asi como
también que la apertura de cuenta sea en un banco de renombre internacional para

contrarrestar el riesgo de que el mercado no este regulado.

1% Spread: diferencia entre precio de compra y precio de venta en este caso, de una divisa,

2 Broker: un agente, que ejecuta Ordenes para comprar y para vender modemidades e instrumentos
relacionados para una comisién o en una extensién. Los brokers son agentes que trabajan en la comisién y no
los directores o los agentes que actuan en su propia cuenta. En el mercado de moneda extranjera los brokers
tienden a actuar como intermediarios entre los bancos que traen compradores y a vendedores juntos para una
comisién pagada por el iniciador o por ambas partes.
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IIT Mercado Internacional de Divisas

3.1 Conceptualizacién

El mercado internacional de divisas, también conocido como foreign exchange market, por
sus siglas en inglés Forex es el nombre que se le da al acceso directo de negociar con
moneda extranjera, partiendo del precio que toma una moneda en términos de otra (tipo de
cambio). Con un promedio de volumen diario de 1.4 trillones de ddlares, Forex es 46 veces
mas grande que todos los mercados de futuros y por esta razén, es también el mercado mas
liquido del mundo. El mercado presenta tres cualidades fundamentales que consiguen atraer
la atencién tanto de empresas como de particulares: ficil comprensién con seguimientos de
la evolucién del mercado de divisas en los medios de comunicacion; liquidez a muy corto
plazo, y potencial rentabilidad. El mercado internacional de divisas (Forex) permite reflejar
las transacciones de comercio mundial y es el enlace esencial en la comunidad de negocios

internacionales.

3.2 Donde opera el mercado Forex.

El comercio realizado por el Forex no se ubica fisicamente en ningiin sitio ni circunstancia
en particular, de hecho el denominarlo mercado se ha considerado un concepto erréneo,
pues se sabe que el mercado es el lugar fisico donde asisten oferentes y demandantes, sin

embargo en el mercado Forex, no se requiere ningin espacio fisico para encontrar a
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compradores y vendedores que realicen transacciones, en la actualidad, este instrumento de
inversion se opera en diferentes partes del mundo, las 24 horas del dia gracias a los avances
tecnoldgicos como son sistemas computacionales que han permitido que este mercado se
opere desde cualquier lugar y hora del mundo, ya que todas las operaciones de compra y
venta se realizan por medio de llamadas telefénicas, terminales de ordenador y conexiones

internacionales via Internet.

Las transacciones en el mercado Forex pueden ser spot o forward. La diferencia entre
ambas es que la transaccion spof se liquida como maximo a los dos dias habiles después de
la apertura de su posicién, mientras que una transaccién forward puede tener su liquidacion

después de una semana, un mes, un afio o0 mas.

3.3 Participantes del mercado Forex.

Anteriormente negociar en este mercado estaba limitado a los grandes bancos y bancos
centrales. Sin embargo el intercambio dia con dia de sumas importantes de dinero, ha
provocando que ademas de bancos centrales y bancos comerciales, también compafiias con
gran exposicion financiera, especuladores y pequefios inversionistas participen en este

mercado.

° Banco central. Es aquel que provee a la economia de circulante y poder
adquisitivo a cada pais.

° Banca privada. Instituciones financieras que se encargan de la captacion de
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recursos (depositos) en el mercado para su colocacion al publico (crédito).

. Compaiitas con alta exposicion financiera. Compafiias que tienen la
disponibilidad de hacer transacciones en el mundo financiero con grandes capitales.
. Especuladores. Son aquellos inversionistas que esperan tener una ganancia y
por eso aceptan correr el riesgo de fluctuaciones de precios, y que al hacerlo
proporcionan liquidez a los mercados ayudando a garantizar los precios, es por eso
que en la actividad de los mercados financieros se les considera un participante
importante.

. Coberturista. Aquel inversionista que desea reducir al minimo los riesgos de
fluctuaciones de precios.

. Pequerios inversionistas. Son aquellos inversionistas que su participacién no

es en altas cantidades, pero se involucran dentro del mercado.

Los niveles de participacién de cada uno de los agentes que integran el mercado Forex
tienen una relacion directa con su grado de fluctuacion, por ejemplo los bancos privados en
grandes proporciones facilitan el intercambio de divisas entre un pafs y otro, asi mismo
especulan tomando posiciones que en un futuro les generaran utilidades, por otro lado, los
pequefios inversionistas que requieren obtener mas ganancias que las que les generan los
instrumentos de inversién mas comunes.”’ Las empresas que requieren coberturas cuando
tienen pasivos en una moneda distinta a la de su lugar de operacion. Cabe sefialar que uno
de los participantes mas importes sin duda son los bancos centrales, ya que su ingerencia
dentro de este mercado radica en la capacidad de realizar incrementos o disminuciones en

sus reservas de tal forma que puedan alterar la tendencia de la divisa dentro del mercado.

M Cetes , pagares, cuentas de ahorro, sociedades de inversion, etcétera
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3.4 Factores que componen la operacién del Mercado Forex

. Tipo de cambio

Es la cantidad de una moneda que puede ser intercambiada por unidad de otra moneda, o

bien, el precio de una moneda en términos de otra.

. Cotizacion directa e indirecta del tipo de cambio

La diferencia esta en identificar una moneda como tipo de cambio local y la otra como tipo

de cambio extranjero.

El tipo de cambio directo es el niimero de unidades de tipo de cambio local intercambiables
por una unidad de tipo de cambio extranjero. Una cotizacion indirecta es el nimero de
unidades de un tipo de cambio extranjero que puede ser cambiado por una unidad de tipo de

cambio local.

3.4.1 Elementos que influyen en el tipo de cambio.

Los beneficios potenciales de la utilizacion de los mercados de divisas dependen de los
movimientos que se esperan en los tipos de cambios, por lo tanto es necesario comprender

porque se modifican los tipos de cambio en el tiempo.

En la actualidad el comercio y la inversién internacional han crecido drasticamente, asi

como también las operaciones que se realizan con divisas, los mercados de divisas
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constituyen una red global de telecomunicaciones entre los grandes bancos y participantes
de este mercado alrededor del mundo, y cada dia las operaciones con monedas extranjeras

adquieren mayor importancia.

Los diferentes participantes de este mercado tienen su parte importante en el desarrollo del
mismo, algunas instituciones financieras sirven como intermediarios financieros en el
mercado de divisas, comprandolas o vendiéndolas para satisfacer las necesidades de sus
clientes, especulan con los movimientos de monedas extranjeras tomando posiciones largas
o Iaur:g22 en algunas divisas y cortas o short™ con otras, algunos bancos comerciales ofrecen
opciones de divisas a sus clientes, a diferencia de las opciones estandares que se negocien
en alguna bolsa de valores, estas opciones se pueden adecuar a las necesidades especificas
del clientes, también este tipo de mercado es utilizado por sociedades de inversion
internacionales para diversificar el riesgo de sus portafolios de inversion, es asi como este
mercado ha ido creciendo rapidamente gracias a que los avances tecnolégicos han reducido
los costos de informacion y otros gastos de las transacciones relacionadas con la compra de
valores extranjeros facilitando que distintas instituciones financieras alrededor del mundo

lo utilicen.

Al ser el tipo de cambio un elemento bésico en la creacién de los mercados de divisas es
importante saber como es que se dan los cambios en las condiciones de oferta y demanda,

las cuales la llevan hacia un equilibrio, es decir a que haya exceso o falta de moneda.

La oferta y demanda de una moneda estin afectadas por diversos factores, como los

siguientes:

22 Long. Se le llama a la posicién que asume un operador cuando esta comprando una divisa,
' Short Se le llama a la posicién que asume un operador cuando esta vendiendo una divisa.
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. Relaciéon que se le atribuye a la inflaciéon con el tipo de cambio.

Una teoria muy conocida como la paridad del poder adquisitivo (PPP por sus siglas en
inglés) sefiala que el tipo de cambio variard en promedio a un porcentaje que refleje el
diferencial de inflacién entre dos paises, por ejemplo supongamos que iniciamos en una
situacién de equilibrio donde el valor del euro es de 1.22 ddlares, mientras que la inflacién
tanto europea como estadounidense es de 3%, si repentinamente la inflacion estadounidense
se disparara a un 5%, entonces la moneda europea se revaluaria en un 2% en relacién con el

dolar.

En realidad no siempre se cumple esta teoria, pero es importante considerar este factor de
variacién del tipo de cambio para poder tener un menor conocimiento del movimiento del

mercado de divisas.

. Relacion de las tasas de interés con el tipo de cambio

Supongamos que Estados Unidos decide elevar sus tasas a un nivel més alto que las
europeas, en este caso bajara la demanda de los inversionistas estadounidenses en valores
europeos que generen intereses pues perderian atractivo, y se elevaria la oferta de euros
que deben venderse a cambio de dolares, ya que los inversionistas europeos incrementarian
sus compras de valores estadounidenses que generan intereses, ambas fuerzas bajarian el

valor del euro.

. Intervenciéon del Banco Central

Es importante considerar las intervenciones que pueden tener los bancos centrales en

60



relacion con sus monedas como medio para influir sobre las condiciones econdémicas de su

pais.

El gobierno de un pais puede intervenir en el mercado de divisas para modificar el valor de
su moneda, la intervencién directa tiene lugar cuando el banco central de un pais vende
algunas de sus reservas de una moneda diferente. Por ejemplo, si la Reserva Federal de
Estado Unidos desea debilitar su moneda, podria vender alguna parte de sus reservas de
dolares para comprar divisas extranjeras lo que ocasionaria que tal moneda se revaluara con

respecto al dolar y a la inversa si deseara fortalecer su divisa.

La intervencion del banco central pude ser opacada por las fuerzas del mercado, y esto es
algo normal, pues los mercados de divisas tienen numerosos participantes, y esto hace que
se pueda respetar un tanto la ley de oferta y demanda, ya que en este mercado se han notado
con cambios de tendencias a corto plazo las intervenciones gubernamentales, como es el
caso de Japon, que por tener una economia basada en gran medida en su sector exportador,
les es conveniente manejar una divisa “débil” o bien devaluada frente al délar para
fortalecer a este sector o bien hacer intervenciones; cuando esto sucede las posiciones de
compra o venta de yen (JPY) en FOREX resultan con variaciones fuertes en el corto plazo,

regularmente en el mediano y largo plazo regresa a su tendencia original.

3.5 Foreign Exchange Market, inversion por apalancamiento

El foreign exchange market es una inversién que se maneja mediante contratos llamados de
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apa!ancamientoz", es decir, nos brinda la capacidad de controlar elevadas cantidades de
dinero con montos de inversion relativamente pequefios gracias a los esquemas financieros
actuales. Los montos a manejar o “apalancar” como se le conoce en este mercado, son
bloques de 100,000.00 unidades de la moneda con que se este trabajando, que se le conocen
como posiciones. Gracias a este mecanismo se puede obtener una rentabilidad de la
operacién en base al monto del apalancamiento (100,000.00), y no al valor inicial de la

inversién, que es menor.

3.5.1. Intercambio de divisas en Casas de Cambio, y en el Mercado Forex.

Al ir a una casa de cambio a realizar la compra de cierta divisa, sabemos que en un
determinado plazo el cambio en su cotizacién nos permitira obtener al venderla una utilidad
o pérdida, que conocemos sencillamente por conocer nuestro diferencial entre precio de
compra y de venta, y ese diferencial multiplicado por el total de divisas compradas me
permite obtener el beneficio o pérdida total. Para que sobre este mecanismo sea atractiva la
inversion, el capital invertido debe ser una cantidad importante, ya que regularmente los
cambios son de milésimas de puntos de délar en términos de moneda intercambiada, asi
como también, las casas de cambio manejan un diferencial mas amplio que el mercado
interbancario entre los precios de compra y venta; mientras que en Forex, estos mismos
cambios pueden representar ganancias atractivas debido al mecanismo de apalancamiento

financiero por el cual opera.

¥ Apalancamiento. En términos financieros, se define como “la proporcién que guardan las deudas en
relacién con el capital propio de cada empresa. Véase Martin Marmolejo Gonzalez, Inversiones, practica,
metodologia y Filosofia p.463.
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3.6 Ventajas y desventajas del mercado FOREX

El mercado Forex como cualquier otro instrumento financiero se hace atractivo por la
rentabilidad que este ofrece aunque como se sabe, esta rentabilidad tiene relacion directa
con el riesgo, es por ello que se busca en un instrumento de inversion conocer sus
caracteristicas que podemos denominar como ventajas y desventajas y que preferentemente

podemos llamar costo de oportunidad.

Ventajas:

° Apalancamiento. El apalancamiento financiero es una de las caracteristicas
que hacen diferente el Forex, ya que nos permite obtener muy atractivas utilidades a

cambio de un riesgo limitado.

. Operaciones de 24 horas. Este mercado esta disponible las 24 horas del dia
pues tiene acceso a los inversionistas de todo el mundo compartiendo diferencia de
horarios, es decir, que se pueden realizar transacciones durante cualquier hora del
dia en que exista oportunidad de compra o venta atractiva.

. Liguidez. El monto que se invierte en este mercado es un capital liquido
practicamente para el momento en que se requiera, ya que al ser operaciones de
muy corto plazo, una vez siendo liquidados el capital de la cuenta puede solicitarse
en cualquier momento.

. Mercado bidireccional. El mercado bidereccional es aquel que involucra
compra y venta de una divisa, ya que aqui no es necesario esperar que el precio de

una divisa sea barato para comprarla, si bien se trata de comprar barato para
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vender caro, también se pueden tomar decisiones de venta con un precio caro
esperando comprar o recomprar mas barato.

. Informacion disponible. En la actualidad, la informacion que se tiene de
este mercado esta disponible para el publico inversor, ya sea mediante Internet,
periédicos, agencias noticiosas asi como canales de televisioén de paga, dedicados a

finanzas.

Cabe mencionar que para nuestro pais puede considerarse como una ventaja el hecho
de que la cuenta sea en dolares, y de esta manera nos permite tener el capital

*“cubierto” de alguna posible depreciacién o devaluacion de nuestra moneda.

Por otro lado, como ya hicimos mencion, las caracteristicas anteriores también

implican un costo de oportunidad que debemos considerar:

Desventajas:

e La falta de informacion a cerca de este mercado asi como la ausencia de cultura
financiera en nuestro pais puede ocasionar una mala percepcion de este mercado, pues
es importante recalcar que este tipo de instrumentos es principalmente para publico
inversionista con un perfil menos adverso al riesgo, y preferentemente con experiencia
en inversiones financieras.

e Otro aspecto del cual debemos tener informacién, es en cuanto a la empresa de
corretaje y broker con quien trabajar, ya que actualmente en nuestro pais es facil
encontrar ejecutivos en FOREX con nula experiencia que nos lleve a tomar decisiones

incorrectas en la operacion.
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» El plazo en el que se manejan las operaciones (de 24 a 48 horas), es muy corto
debido a que los movimientos en divisas se presentan generalmente de manera muy
rapida, lo cual si bien implica liquidez en el capital, también conlleva el hecho de que

estos movimientos en las cotizaciones, puedan ser adversos a la inversion.

No debemos olvidar que estamos hablando de una inversién especulativa y que lo que
puede significar una oportunidad de inversién o ganancia para una de las partes,

también implica un riesgo para la otra parte.

3.7 Herramientas para la operacion del Mercado Forex

Muchos de los participantes en el mercado FOREX tienden a abrir posiciones basadas en
las expectativas del valor que las monedas tendran en el futuro, regularmente se utiliza éste
tipo de mercado como cobertura de riesgo ante la posible devaluacion de la moneda en la
que tengan algin pasivo o en otros casos en la opresién de portafolios de inversién donde
buscando la diversificacion del riesgo puede tomar este tipo de mercados para obtener
rendimientos, sin olvidar a los especuladores que buscan la oportunidad de que alguna

moneda ser fortalezca o se debilite para la obtencién de utilidades.

Para poder aprovechar este tipo de oportunidades se debe iniciar con la preparacion de un

analisis a fondo para proyectar la variacién de los tipos de cambio.

Es importante saber que no existe una técnica que tenga que seguirse paso a paso para hacer
una proyeccion a futuro del cual sera el valor de una moneda, sin embargo, existen diversas

herramientas que facilitan y aportan informacién basica para poder tomar la decisién
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efectiva en la apertura de alguna posicién en un cuenta FOREX.

3.7.1 Anailisis Técnico en el estudio de divisas

La proyeccion mediante el analisis técnico implica la utilizacion de datos histéricos del

tipo de cambio para predecir los valores futuros de las monedas.

En diversas épocas los modelos de proyeccion técnica han ayudado a algunos
especuladores en los mercados de divisas, sin embargo, un modelo o técnica utilizada en un

periodo no necesariamente lo hace otro.

Con esto nos referimos a que no todos los patrones del analisis técnicos se cumplen, por
ejemplo hay temporadas que las divisas se mueven como espejos, y hoy en dia no lo estan
cumpliendo, tal vez en otros meses vuelva la misma tendencia, cuando hablamos de que se
mueven como espejos nos referimos a que a veces el franco suizo se mueve igual que el
yen japonés y a la inversa que el euro, el cual se mueve de manera muy similar a la libra

(cuadro 3.1).
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CUADRO 3.1

Grificas de movimientos de Espejo
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Debido a la abundancia de modelos técnicos en la actualidad, es seguro que algunos

generen ganancias especulativas en algiin periodo en particular.

Muchos analistas de mercados de divisas consideran que si un modelo de proyeccion
produce constantemente ganancias, perdera su utilidad una vez que un gran numero de

participantes comiencen a utilizarlo.

El andlisis técnico es un estudio que busca sensibilizar las fuerzas de oferta y demanda de
los participantes dentro del mercado a través del andlisis de grificos y volimenes
representados por los precios en los mercados financieros con el fin de tomar decisiones de

inversion acertadas.

Este tipo de analisis comenzo a finales del siglo XIX cuando un editor financiero llamado
Charles Dow comenzé aplicar diariamente un indice de los precios que seguian las acciones
de la época, este indice evolucioné hasta llegar a ser el que ahora conocemos como Dow
Jones. Charles Dow, quien fue uno de los dos fundadores del periédico The Wall Street
Journal comenz6 a publicar sus observaciones sobre fianzas e inversiones y fue casi hasta
su muerte cuando varios analistas financieros decidieron aceptar sus comentarios como
validos, desde entonces sus principios han evolucionado, pero algunos de ellos siguen

sustentando los mas avanzados tipos de analisis técnico.

Existen varios tipos de anélisis técnico, algunos representados graficamente muy distintos
de otros y también mucho mas antiguos, actualmente uno de los mas conocidos y utilizado

es el de graficas de barras o barcharts.
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En el grifico de barras, la parte més alta de la barra representa el precio mas alto cruzado
durante cada sesion, la parte mas baja de la curva es el precio mas bajo cruzado en la sesion
y la linea horizontal a la derecha de la barra es el dato de cierre de sesion, o precio que se
presento al cierre de la sesion, de la misma manera si dispusiéramos de los datos de

apertura este precio debe aparecer con una linea horizontal al lado izquierdo de la barra:

alto (10350)

cierre {(10300)

apertura (10210)
hajo (10170}

La informacién que ofrece una de estas barras, que nos dice que el mercado abri6 a 10,210,
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llego a estar mas abajo, en 10,170 y en su momento mas alcista alcanzo 10350, terminando
al final del dia en 10,300. Si comparamos este grafico con el de lineas donde tan solo sé que
el cierre fue 10,300 entenderemos porque debemos preferir los graficos de barras siempre

que nos sea posible.

Otro tipo de grafico importante es el grafico de velas o candlestick como se muestra en el

grafico

10900

o700 4 o

106500 1

m
10100 - E!] |

1/02/08
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3/Mm0z0es
S402/08
5/02/08
8/oz/Mo8
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10/02/8
a
11/02/8
8

Hay que tomar en cuenta que segin el parametro de la grafica es lo que vale cada vela o
candle, en el caso del grafico anterior cada vela equivale al los movimientos que tuvo en el

dia la divisa, accién o indice.

Dentro de los graficos de velas es importante saber a que valor abre (open), y a que valor
cierra la divisa (close), asi mismo los puntos mas altos (high) que tocd y los mas bajos
(low), ademas cuando la tendencia es a la alza el candil esta en blanco y cuando la apertura

es mas alta que el cierre el cuerpo del candelstick se rellena y tiene implicaciones bajistas
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como se observa en los siguientes graficos:

iy ——> U —
< Shadow E— Gt
Coe —> Open —>
White Black
Real Real
Open Body Close \ Body
Lower Lower |
Shadow > 2 L Shadow 7 ¢ Low

Considerando estos puntos importantes dentro de las graficas de velas japonesas, debemos
resaltar algunos otros puntos que son basicos en el analisis técnico, para de ahi definir la
estrategia ya que en el transcurso de la investigacion se mostraran los distintos patrones y

figuras que existen en graficos reales para darle mayor credibilidad a este tipo de estudio .

. Entre otros puntos a considerar dentro del analisis técnico esta lo siguiente:

Desde que existe el mercado de valores, y ahora que el de divisas ha tenido tanto auge en el
mundo han aparecido dos escuelas bien diferenciadas, que tratan de resolver el principal

problema que tiene el inversionista.
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3.7.2 ;Que comprar o vender y cuando hacerlo?

El analisis técnico es el estudio de la accién del mercado mediante el manejo de graficos,
con el fin de determinar las futuras tendencias de posprecios. Esta basado en los siguientes

supuestos:

a) La accién del mercado descuenta todo

El analista técnico piensa que todo lo que puede influir en el precio de una accidén o en caso
particular de una divisa estd dentro del mercado, por lo que se podran predecir futuras

tendencias, estudiando el grafico que contiene dichos precios.

El analista fundamental piensa que la accién del mercado es el reflejo de movimientos en la
oferta y demanda; si la demanda excede a la oferta los precios suben y si la oferta excede a

la demanda bajan.

Los analistas técnicos invierten este razonamiento y piensan que si los precios suben (por
el motivo que sea) es que la demanda excede a la oferta, por lo que estamos en una
situacion alcista, y si ocurre lo contrario, es decir, que la oferta excede a la demanda

estariamos en una situacion bajista.

b) Los precios se mueven por tendencias

El concepto de tendencias es, sin lugar a dudas, el mas importante en el analisis técnico,
puesto que el fin de todo estudio técnico es el de identificar en qué tendencia se mueven los

precios para intentar tomar posiciones en el comienzo de dicha tendencia.
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) La historia se repite

Los analistas técnicos piensan que, si determinadas figuras o patrones y determinados
indicadores han funcionado bien en el pasado, por qué no lo van a hacer en el futuro. Los
criticos al analisis técnico estiman que como este se ha extendido mucho en los Gltimos
afios, y son muchos los operadores que disponen de herramientas graficas, podria ocurrir
que muchas 6rdenes de compra o venta fuesen consecuencia de las diferentes figuras

alcistas o bajistas.

Otra critica que se suele hacer con frecuencia es la de que las figuras chartistas son muy
subjetivas, es decir, que donde un analista ve una determinada figura otro puede no verla, o

como muchos analistas dicen cada quien tiene su version del mercado.

Al decir que la historia se repite significa que en muchas ocasiones los movimientos son

ciclicos, pero eso no significa que siempre se cumplan los mismos patrones.

Es evidente que estas criticas son contradictorias puesto que, en la primera se indica que el
andlisis técnico es objetivo y en la segunda es subjetivo, tal vez aqui deberiamos entender
que el analisis técnico es muy complejo pues a pesar de la ayuda de varios indicadores no
siempre se cumplen, pero es importante saberlo para poder actuar en aquel momento en que

se cumpla dicho analisis.

Dentro de esta investigacién consideramos la teoria Dow” para efectos de su mejor

entendimiento del analisis técnico, la cual considera los siguientes puntos:

B “Charles H. Dow, editor del Wall Street Journal y tal vez el personaje mas famoso en ¢l mundo en lo que a
mercados bursitiles se refiere gracias al indice Dow-Jones, sefialaba que era posible pronosticar el
comportamiento del mercado a partir de su historia, para lo cual concibié indicadores de actividad econdmica
o indices™ ,Véase Eduardo Villegas Herniandez y Rosa Maria Ortega Ochoa p. 182.
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7 Los indices descuentan todo.

Dow supone que todo lo que pueda afectar a los indices esta reflejado en ellos.

2. El mercado tiene tres tendencias

Defini6 la tendencia alcista como aquella en la que los méaximos y minimos sucesivos

son cada vez mas altos, y la tendencia bajista, cundo ocurre justamente lo contrario.

Las tendencias se dividen en: primarias, secundarias y terciarias.

Tendencia primaria: esta es la tendencia principal del mercado y la que tiene el ciclo

mayor, puede ser alcista o bajista, tiene un promedio de duracién de 1 a 2 afios y a su vez

tiene dos fases:

a) Fase de acumulacion: Es la mas dificil de localizar, suele darse justo cuando
las malas noticias econémicas han sido descontadas por el mercado.

b) Fase fundamental: Donde funciona, casi a la perfeccién, todos los métodos
seguidores de la tendencia como las medias méviles, convergencia y divergencia,
etcétera

c) Fase especulativa: Fase en la que todo el mundo habla de la bonanza de la
situacion econdémica y, curiosamente, donde un buen inversor tiene que empezar a

ponerse en liquides, es decir, salirse del mercado.

Tendencia secundaria: esta tiene la caracteristica de ir en contra de la primaria pero tiene

un ciclo de duracién promedio de 3 a 6 meses, es mejor conocida como tendencia

intermedia.
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Tendencia terciaria: Esta es la fluctuacion que llevan los precios, en un lapso de 4, 21 dias

y menos de tres meses y puede ir contra de la tendencia intermedia o a favor, es mejor

conocida como tendencia de corto plazo.

as of 13-Dec-2004
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1.7
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Copyright 2004 Yahoo! Inc. http://finance .yahoo.com/
5 Los indices deben confirmarse entre si.

Dow consideraba que la tendencia del mercado era alcista siempre que sus dos indices

lo fuesen, si los indices divergen, se asume que la tendencia de la cual se viene es la que
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permanece en vigor, MACD (Moving Average Convergente and Divergence).*
4. El volumen tiene que confirmar la tendencia

Si la tendencia primaria es alcista, entonces el volumen debe confirmarlo, es decir, a
medida que aumenten los precios, el volumen de contratacion debe de ir aumentando.

Si los precios disminuyen, el volumen también ha de hacerlo.

Si la tendencia primaria es bajista, entonces tiene que ocurrir que a medida que los
precios bajan, el volumen de contratacién sube y si los precios suben el volumen tiene

que bajar.
9 Y mas importante. Nunca operar contra la tendencia

Aqui se refiere a que muchas veces los operadores de acciones o divisas se aferran a
algtin indicador econémico y pelean con la tendencia, que aunque este marcada como
alcista o bajista abren sus operaciones esperando que den la vuelta, la mayoria o casi

todas las ocasiones que se pelea con la tendencia, provoca pérdidas.

3.7.3 Principales Lineas de la grifica.

Cuando hablamos de una tendencia alcista lo detectaremos cuando los minimos sucesivos

van siendo cada vez mayores; pues bien, si unimos estos minimos cada vez mayores, la

recta creada se llama linea directriz alcista.

% El nombre de este indicador es promedio movil de convergencia y divergencia, y es en realidad un
oscilador de precios , ya que se obtiene de la diferencia del promedio mévil exponencial de 26 dias y el
promedio mévil exponencial de 12 dias aplicando esta diferencia un promedio movil exponencial de 9 dias.
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cuando los maximos sucesivos son cada vez menores. Si

Grafica linea directriz alcista

Estamos en tendencia bajista,

unimos estos maximos, la recta resultante se llama linea directriz bajista.
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Grifica linea directriz bajista,

En las lineas directrices hay que observar principalmente tres aspectos: nimero de
contactos, duracion y pendiente; es decir, cuantas veces toca la grafica la directriz marcada,
durante cuanto tiempo se mantiene esa tendencia asi como también que tan pronunciada es
la caida o alza; ya que entre mas veces se convierte en un soporte o resistencia (piso o
techo) mas fuerte; de la misma manera que si la duracién de este movimiento es prolongada

y por el contrario, si fue un movimiento muy pronunciado, puede ser solo momentaneo.
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A la linea paralela a la linea directriz alcista, que pasa por los maximos (aproximadamente)

permanecido como tal, méas importancia tiene, y por tanto la ruptura de la linea directriz,
desconfiar de las lineas directrices que superen los 45° de alineacién.

directriz (sea alcista o bajista) se le llama canal.
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Se llama linea de soporte a la zona del grafico donde la presién de compra supera a la de
venta, y se conoce como resistencia a la zona del grafico donde la presion de venta supera
a la presion de compra. Cuanto mayor sea la extension (en precios), y la duracién (en
tiempo), mayor seran las consecuencias de una ruptura de la linea de soporte o resistencia.

Regularmente al espacio que comprende entre el soporte y resistencia se llama canal.

Los conceptos de soporte y resistencia, pueden intercambiarse, puesto que la ruptura de una
linea de soporte convierte a ésta en una linea de resistencia y la ruptura de una linea de

resistencia convierte a esta en soporte.

C=9893.00 -7.00 O=10001.00 H=10030.00 R

SR PSR RS S I

Ruptura de
canal
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Dentro del andlisis técnico hay muchos patrones que sirven para un estudio mas a fondo de
las tendencias, sin embargo, para efectos de esta investigacion estudiaremos los patrones y

figuras basicas para la toma de decisiones a partir del anélisis técnico.

3.8 Analisis Fundamental

Con el analisis fundamental se pretende averiguar el porqué de las cosas, o porqué se va a

invertir.

La funcién del andlisis de mercado accionario comprende desde el estudio de estados
financieros de la empresa a la que se quiera comprar acciones, nivel de ventas, si tiene
liderazgo en el mercado, los niveles de rentabilidad, dividendos que ofrece y otros datos.
Nos enfocaremos en el analisis fundamental en el caso de las divisas donde estudiaremos
las relaciones esenciales que existen entre las variaciones econémicas y los tipos de
cambio. El estudio fundamental se conformara con informacién de los valores actuales de
alguna economia en particular y sus valores histéricos y los antecedentes o factores que han

provocado cada cambio.

El analisis se realiza para anticipar el valor futuro de alguna divisa, es asi como se vigilan
los indicadores de inflacion del pais en cuestion, posibles cambios en patrones comerciales
entre los paises en los que se esté operando. También se vigilan posibles cambios en tasas

de interés, producto interno bruto, ente otros.

Un ejemplo sencillo seria si en dicha economia existe una alta inflacion esto puede
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provocar la devaluaciéon de su moneda, desde luego hay otros factores que deben

considerarse para poder tener una visén a futuro del movimiento e las monedas.

Asi mismo dentro de un mercado como es el Forex, es util la informacién diaria de los que
acontece en el mundo pues no solo los acontecimientos que ocurran dentro del pais de las
divisa en la que se vaya a invertir son los que afectan su valor, si no es importante
considerar todos esos factores externos ya que en una economia globalizada como en la que
estamos viviendo sabemos que los efectos econémicos que tengan en un pais puede afectar

otras economias.

En este caso se hace lectura de noticias, se debe tener conocimiento de los indicadores de
todos los paises, como el PIB (Producto Interno Bruto), nivel de empleo, movimientos de

reservas entre otros que regularmente se publican en periodos uniformes.

Por ejemplo, cada primer jueves y viernes de mes, Estados Unidos publica su indice de
seguros de desempleados (jobeless claims), este indice se publico a las 8:30 AM de ese pais
y cuando se dan los resultados las monedas tienen un rapido e importante movimiento, si
este indicador aumenta las divisas tienden a subir de valor o revaluarse, pero después de un

tiempo (tal vez horas) se regula en la tendencia que se estaba moviendo.

Es aqui donde tener informacion privilegiada es un arma definitivamente atractiva y

rentable para un mercado especulativo como el Forex.

Otro ejemplo es la reunion de los bancos centrales, principalmente en Estados Unidos,
Europa e Inglaterra, donde causa importancia la expectativa de movimientos en sus tasas de

interés de referencia, asi como también las declaraciones (aun sin modificar tasas) de sus
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respectivos presidentes. Este tipo de movimientos no son solo una suposicién, ya que
cuando se esta dentro del mercado Forex y se tiene un contacto diario con los movimientos

y acontecimientos en el mundo se van conociendo las reacciones del mercado.

Es importante no olvidar que existen contingencias que provocan considerables
movimientos en el valor de las divisas, un caso lo tenemos con el atentado del dia 11 de
septiembre de 2001 a las Torres Gemelas de Nueva York donde definitivamente esto
provocé movimientos de mas de 300 puntos en los precios de las divisas. O bien, el

atentado del 11 de marzo de 2004 en Espaiia.

En la siguiente grafica, observamos los movimientos del euro de marzo del 2004 donde se

refleja el cambio tan radical de precio que ocasioné el atentado.
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En la figura observamos como a corto plazo cambi6 la tendencia de la divisa (el euro), ya
que primeramente el dia 11 de marzo presenté una apreciacion al creer que los atentados
tenian relacion con la guerra que meses atras se presento entre Estados Unidos e Irak
debido a que el presidente de Espaiia se consideraba aliado a Estados Unidos; sin embargo,
la cotizacién del euro del dia siguiente cambié al confirmarse que los atentados fueron
provocados directamente por espafioles del grupo terrorista de la “ETA”, y observamos que
el euro cae, es decir, en solo dos dias se presentan movimientos de mas de cuatro centavos

en una misma divisa.
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En el caso de cualquier analisis, ya sea fundamental o bien técnico debe considerarse que ni
con técnicas muy trabajadas que puedan proporcionar prondsticos mas perfeccionados se
van a arrojar proyecciones acertadas constantes; es por eso que el analisis fundamental
como el técnico no lo son todo en el mercado Forex, pues como ya expliqué anteriormente

no siempre se cumplen los patrones de comportamiento del mercado.

A medida que se han internacionalizado los mercados financieros se ha vuelto una
herramienta importante el conocer las instituciones y regulaciones de aquellos paises en los

que queremos invertir.

3.9 Factores a considerar en la operacién del mercado Forex

La volatilidad de los tipos de cambio

Los participantes de los mercados de divisas no sélo pronostican los tipos de cambio, si no
también la volatilidad futura de éstos. Se pueden utilizar numerosos y eficaces métodos
para pronosticar la volatilidad de los tipos de cambio utilizando una serie de patrones de
volatilidad histéricos, como lo puede ser elecciones en un pais, cierre de afio fiscal (como

en el caso de Japon), por mencionar algunos.

Sin embargo, debido a que diversos factores econémicos y politicos pueden provocar la
volatilidad de los tipos de cambio, es muy dificil que aun los métodos mas perfeccionados

puedan acertar la volatilidad en tiempo y cantidad de una moneda.
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El arbitraje

Este concepto, se refiere a la compra y la venta simultdneas en diferentes mercados de un
producto financiero igual o equivalente para obtener benéficos por el diferencial en el
precio de la divisa o del intercambio por el diferencial de tasas. El objetivo es tener una
utilidad aprovechando el diferencial en los precios, l6gicamente el proceso consiste en
comprar en el mercado donde el bien se encuentre méas barato y vender en el mercado
donde el precio sea superior.

En las divisas los tipos de cambio estan determinados por el mercado. Si se desalinean, se
presentaran diversas formas de arbitraje, lo que forzara a su realineamiento.

En el caso particular del mercado Forex se da mucho el arbitraje de ubicacién y este puede
suceder entre dos bancos o regularmente entre las empresas de corretaje en el mundo ya
que una empresa puede ofrecer un mejor precio que otra; es decir, cuando el precio de una
divisa tiene cierto diferencial entre un banco o empresa de corretaje y otro, el diferencial
puede ser aprovechado comprandole a un banco y vendiéndole a otro y asi obtener una
utilidad sin riesgo alguno, de hecho todo diferencial por el uso del arbitraje es corregido

con rapidez debido a las mismas fuerzas del mercado.

3.10 Organizacién de los principales sistemas financieros del mundo

Sistema Financiero de Estado Unidos.

La reglamentacion de Estados Unidos se concentra en el Gobierno Federal y sus agencias,

se empefia en la reglamentacion de la declaracion, estas reglamentaciones estan contenidas
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en dos importantes legislaciones federales: las Securirties Act de 1933 y la Securities
Exange de 1934, las cuales tratan principalmente sobre la distribucién de nuevos valores y
tiene dos objetivos, el primero requiere que a los inversionistas se les de una declaracién
adecuada y precisa en relacion a los valores distribuidos al ptblico. Y en segundo prohibe
los actos y practicas fraudulentas, asi como la falsificacién y engafio de ventas de valores.
Las Exchange Act, trata muchos temas reglamentarios e informacién a cerca de los valores

comerciados piiblicamente.

Entre otras reglamentaciones se encuentra la SEC (Securities and Exchange Comission)

que es creada por las Securities Act.

La reglamentacion de la actividad financiera esta también instrumentada en Estados
Unidos, la SEC se encarga de monitorear cuidadosamente las operaciones comerciales que

los corporativos, directores o accionistas principales hacen a sus empresas.

Las bolsas de valores organizadas tal como NYSE la New York Stock Exchange y la
American Stock Exchange también tienen un papel importante al poner las
reglamentaciones de los corredores con el publico, sobre este punto la National Association
of Securities Dealers (NASD) es un contribuyente importante a la reglamentacién del

mercado.

Asi también tienen la Commodity Futures Trading Commisson (CFTC) que regula los
intercambios futuros, monitorea su comercio y autoriza a empresas a que operen

intercambios y proporcionen servicios al publico.

El gobierno de Estados Unidos ha impuesto un extenso arreglo de reglamentaciones sobre
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las instituciones financieras, aunque se ha levantado presién para modificar el sistema,
sabemos que la mayoria de estas reglamentaciones restringe lo que las instituciones

financieras hacen en los mercados.

Otro punto importante y al parecer es el mas importante de la economia de los Estados
Unidos, es el Sistema de la Reserva Federal que es una agencia independiente responsable
del dinero de la nacion y del sistema bancario, por medio de la FED el gobierno controla el
abasto de dinero, los bancos comerciales y otras instituciones de depdsito participan en ese

proceso siguiendo las reglas marcadas por este organismo.

Sistema Financiero de Japén

El Ministro Japonés de Finanzas (por sus siglas en inglés MOF) es responsable de la
reglamentacion de los mercados de valores de Japén, los estatutos y leyes le dan al MOF el
poder directo para este proposito. Este tiene un poder indirecto sustancial, ya que
proporciona una guia administrativa a las instituciones financieras de cualquier tipo y
autoridad para auditar todas las casas de valores que son miembros del Tokio Stock

Exchange.

Como sucede en Estados Unidos el gobierno japonés impone numerosas restricciones a las

actividades de sus instituciones financieras.

El MOF con la ayuda del Banco de Japén (BOJ) funciona en forma muy similar a la FED
de Estados Unidos que controla la oferta de dinero y busca influencia las tasas de interés a

corto plazo e incluso los niveles de cotizacién de la divisa.
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Sistema Financiero Europeo.

La unién europea se inici6 formalmente en 1992, sin embargo, tan solo representa la
conclusion por una parte y el inicio por otra de un esfuerzo impresionante que ha logrado

vencer barreras y obstaculos de todo tipo desde culturales hasta econémicos y financieros.

En especial la union de servicios financieros es parte de la respuesta de las instituciones
bancarias y no bancarias de adaptarse, ambientarse, sobrevivir y funcionar correctamente

en un mundo cambiante con profundas trasformaciones.

La unién monetaria y financiera en Europa sin duda ha acelerado los cambios que tal vez
para muchos eran una utopia pero que representan una gran posibilidad para la

globalizacion de la economia.

El mercado europeo de servicios financieros se fundamenta en tres principios béasicos:

1. Eliminacién de restricciones al libre flujo de capital.
2, Eliminar barreras que obstaculizan al comercializacion nacional
A Ofrecer servicios y productos mas alla de las fronteras nacionales.
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IV OPERACION DEL MERCADO FOREX
(caso prictico)

La operacion del mercado Forex se realiza mediante o6rdenes de compra o venta de una
moneda especifica, que debe ser procesada inmediatamente al tipo de cambio actual
cotizado en la pantalla.

Las operaciones via Internet responden generalmente a las 6rdenes de mercado en menos
de 10 segundos durante condiciones de mercado normales. Durante condiciones donde el
mercado es mas volatil, las 6rdenes de mercado se procesan en menos de treinta segundos.
Bajo ninguna circunstancia una orden de mercado serd procesada a un precio sin la
aprobacion del operador.

Se manejan términos clave para conocer movimientos de la cuenta los cuales son:

4.1 Términos para la operacién

Balance. Es el término que se le da al valor o importe de la cuenta solo con posiciones ya
cerradas, por tanto, el importe que queda de la cuanta

Equity. Es el que da el valor o importe que tiene la cuenta aun con operacién en el
mercado.

Used Margnis (USDMRG). El margen usado es la cantidad en délares que representan el
nimero de posiciones que se hayan contratado,

Usabel Margin. (USBLMRG). Margen de la cuenta que tenemos disponible para operar,

es la operacion del balance menos el used margin, mas la ganancia o en caso contrario

90



menos la perdida.

Comisiones. Las comisiones que cobra la empresa de corretaje en la que se este operando
pueden ser un cobro desde 20 hasta 100 USD, dependiendo la empresa, y hay que
considerar el tener comisiones bajas para minimizar los gastos de operaciéon en este
mercado.

Roll over. Sistema que se aplica si después de las 5 pm tiempo de Nueva York, los
operadores tienen posiciones abiertas que representa un cargo de interés, mismo que sera

deducido de sus cuentas.

Margin Call. Es la llamada de margen cuando una cuenta va perdiendo casi la cantidad de

su cuenta.

Net profis or loss. Ganancia o pérdida neta de la operacién que este abierta.

Spread. La diferencia entre el precio cotizado en BID y ASK (compra y venta), se
denomina dealing spread, este varia segin la empresa de corretaje en la que se este
operando. Cuando se operan divisas se obtiene un precio de cambio que le ofrece un nivel
de compra y venta por sus negociaciones, el spread de las divisas de mayor operacién del

mundo puede ser negociada desde 4 hasta 10 puntos de diferencia.

4.2 Tipos de ordenes

Orden de compra.

Es cuando en base a un andlisis se llegd a la decisién de comprar determinada divisa, para
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hacerlo se tiene que tomar en cuenta el precio de la divisa cotizando en el apartado de Ask.
Orden de venta

Es cuando en base a un anélisis se llega a la decisién de vender determinada divisa, para

hacerlo se tiene que tomar en cuanta el precio de la divisa cotizando en el apartado Bid
Stop entry order.

Este tipo de orden es ejecutada cuando la tarifa sobrepasa o rompe por lo menos un punto a
través de un nivel especifico. El operador que realiza este tipo de orden considera que el
mercado puede permanecer en tal direccion por lo tanto la ejecucion toma efecto en el nivel

programado.
Lymit entry order

Este tipo de orden es ejecutada cuando la tarifa de cambio alcanza un nivel especifico. El
operador en este caso ejecuta esta orden cuando considera que el mercado alcanzara un
nivel determinado y se volvera en la direccion opuesta; este tipo de 6rdenes son ejecutadas

por el sistema en el nivel o punto determinado.
Stop Loss order

Esta orden es ejecutada cuando la divisa alcanza un precio, minimizando una pérdida. Esta
orden es conectada a una posicion especifica con el proposito de evitar pérdidas
adicionales. Una orden de stop loss ejecutada en una posicion de compra permite vender la

posicion deteniendo la continuacién de pérdida.
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Limit order.

Este tipo de orden es ejecutada a un precio determinado en el cual el sistema cierra la
posicion garantizando la ganancia obtenida hasta el nivel deseado. La posicién es cerrada al

momento de sobrepasar el precio por lo menos un punto.

Hedge options

Esta posicion permite al usuario ejecutar una orden en direccién opuesta a la que ya se
encuentra abierta, sin liquidar la orden original, este tipo de orden requiere un margen
adicional, sin embargo el spread que se aplica puede ser hasta de 8 puntos segiin la casa de

corretaje.

La siguiente grafica representa una plataforma de precios de un broker para los operadores
de divisas, donde muestra los precios de compra y de venta para cada divisa. Estos son los
precios que ofrece el broker para los operadores con quien trabaja, es decir, bajo estos

precios es como que se toman las operaciones:
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4.3 Caso practico “Forex, una opcién de inversion”

4.3.1 Apertura de cuenta.

El trAmite o proceso de apertura de una cuenta de Forex es un procedimiento simple, lo
iinico que se necesita es tener una cantidad alrededor de 20,000 délares americanos (USD),
obviamente el monto depende de la empresa de corretaje donde se haya decidido abrir la
cuenta, hay empresas que permiten inversiones desde 5,000 USD, sin embargo, es
importante que el cliente tenga los 20,000 USD, pues teniendo este margen amplio se
pueden soportar las altas fluctuaciones que tienen las divisas para poder tomar medidas en
determinado momento si alguna operaciéon que hayamos abierto se enfrenta ante alguna

contingencia.

Teniendo la cantidad de inversion disponible se hace la transferencia bancaria a la cuenta
que indique la empresa de corretaje dependiendo del broker con el que trabaje y en cuestién
de un par de dias ésta se habilita proporcionandole al cliente un nimero de cuenta y una
clave de acceso para que el o su operador de cuenta tengan acceso a la operacién de la

cuenta Forex.

Desde el momento en que se obtengan los datos para poder acceder a la cuenta se pueden

realizar operaciones de compra o venta de las divisas.

Para efectos de esta investigacion se decidio por abrir una cuenta demo de Forex, con esto
me refiero a que el dinero de la cuenta es virtual al igual que las pérdidas o ganancias que

ésta genera, estas cuentas de demo las proporcionan las casas de corretaje via Internet para
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que el cliente conozca el funcionamiento de la inversién en divisas.

Cabe aclarar que al ser una cuenta asi las comisiones son virtuales, es decir, que no se
cobra ningun tipo de comision, regularmente en los demo el Forex funciona mejor, ya que
en una cuenta real nos enfrentamos con cobros de comisiones y en algunos casos pueden
cambiar los precios de compara o venta, con esto queremos explicar que en el momento que
queramos abrir una operacién tenemos que ejecutar via pagina web al precio que deseamos,
sin embargo, en cuentas reales esos precios los llegan a cambiar de 3 a 10 puntos y la

decision de seguir con la operacion es del analista que opera la cuenta.

El que esto sea una cuenta virtual implica algunos cambios pero son minimos, y no afecta

la intenci6n de esta investigacion.

El propésito es abrir una para de operaciones de compra o venta de alguna divisa, en este
caso nos enfocaremos a una operacion EUR/USD?, que en términos Forex es el precio del
euro en términos de délar americano, por lo cual sera necesario tomar en cuenta aspectos
econémicos, politicos y sociales de ambas regiones basados en estudios, analisis y
seguimiento del mercado para encontrar el mejor momento de entrar a la operacién para

poder obtener utilidades.

Toda operacion o decision tomada ira respaldada técnica y fundamentalmente, ademas de la

retroalimentacién con analistas de mercado.

Como ya se menciond, se tomara una cuenta virtual que se puede realizar en un demo a

tiempo real.

T EUR/USD es la simbologia que se le asigna a una operacién ya sea compra o venta de euro frente a dolar.
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4.3.2 Operacién de incremento de tasas de interés en Inglaterra

Para poder plantear una operacion al cliente y que éste decida realizarla, se requiere
informacién y andlisis de la misma, tanto en términos de andlisis técnico como
fundamental; asi como también de los movimientos histéricos que han tenido las divisas

con acontecimientos como el que se esta buscando.

> Incremento en tasas de interés de Inglaterra

El calendario econdémico que es presentado por el sistema Bloomberg, marca para el 5 de
agosto de 2004 que se llevari a cabo la reunién del banco central de Inglaterra, lo cual
representa un evento importante para los inversionistas ante la expectativa de movimiento
en la divisa, sobre todo cuando en esta reunién se puede anunciar un incremento de tasas de

interés.

Para esta fecha Inglaterra tiene la tasa de interés mas alta que sus principales competidores
como lo es Europa (3.75%) y Estados Unidos (1.25) ademas, de ser el primer pais después

de 3 afios en realizar un incremento.

Se debe recordar que ante la crisis econdmica por la que pasé Estados Unidos desde del 11
de septiembre de 2001 este pais comenz6 con una politica.continua de recortes en sus tasas
de interés en la bisqueda de reactivar su economia estableciéndola incluso en niveles que
se habian tenido 50 afios atras (1%) y que ante este desequilibrio practicamente mundial, le
siguieron otros paises en la aplicacién de la misma politica incluyendo a Inglaterra. Es a
partir de finales del afio 2003, cuando se presenta un cambio en la economia mundial y se

aplica una politica opuesta en cuanto a tasas de interés, ahora con incrementos, el primer
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pais que lo hace es Inglaterra, que en un periodo de seis meses se ubica en 4.50% vy

Estados Unidos que realiza un incremento a 1.25 por ciento.

Estos antecedentes, forman parte del estudio histérico que permite tener un panorama a
cerca de lo que se podia esperar a cerca de la reunién del Banco Central de Inglaterra que se

realizé el 5 de agosto de 2004,

Ademas de ello, se analizan encuestas que Bloomberg hace a economistas de bancos y
corredurias a cerca de lo que esperan para esta reunién y en su mayoria destacaron que lo

que se espera es un incremento en un cuarto de punto en la tasa de interés.

Por tanto, encontramos un calendario econémico, donde se presentan los eventos esperados
en los proximos dias, y como se observa, también se encuentra cual es la expectativa que se

tiene sobre estos eventos y como punto de comparacion al dato del periodo anterior.
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Expectativas de analistas de Bloomberg:

<HELP> para explicacifn, <HENU> para mds funciones, NiS1 Index ECOS
-ﬂ’ ESTMACIONES ECONCMICAS

FechalMora Indicador Encuesta BN Efective Previo Revisado
a0 v BOEANUNCIATASAS (AUGS) e - 5.9 -]

Empresa

AT

ABN Amro Bank

Action Esonomics
Alied kish Banks

| Amedean Express Bank Lrd.
BNP Raribas

100



Como podemos observar entre los encuestados por esta empresa encontramos nombres de

empresas que son altamente conocidas en el ramo financiero.

Una parte del estudio que es muy importante para estos mercados, es lo que se refiere al
antecedente histérico que puede llevar algin dato, es decir, como se ha comportado el
mercado ante informacién como la que se esta esperando, ya que en finanzas, al no tener un
campo de estudio fisico, el factor tiempo, un elemento importante el poder conocer el
historial de la divisa que estamos monitoreando y con la que esperamos operar, en este caso
la libra:, de qué manera se comporta ante un incremento en las tasas de interés de

Inglaterra.
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Se observa que, el banco central de Inglaterra a la fecha del 10 de julio de 2004 decide
hacer un incremento en un cuarto de punto en sus tasas de interés, que es justo el escenario

bajo el cual se plante6 operar con este mismo evento.

En esta fecha una vez que se anuncia el incremento a 4.5% en la tasa de referencia inglesa,
observamos el incremento que sufre la libra en su cotizacién, practicamente de manera
inmediata, y que ademas tiene efecto por los siguientes dias; sin embargo como se explico
anteriormente, este es un mercado “spor”, de 48horas, donde lo que se espera es que en este

periodo de tiempo se puedan obtener beneficios.

Finalmente, el dia 5 de agosto de 2004 a las 4:00 am tiempo de México (madrugada por
estar hablando de sesion europea de mercados y 10:00 am tiempo de Londres, el presidente
del banco central ingles Melvin King anuncia que establece las tasas de interés para
Inglaterra en un nivel de 4.75%, precisamente el incremento que el mercado esperaba, y es
en este momento, cuando comienza a presentarse el movimiento en la libra, primero
empujando hacia abajo (lo que permite tener un mejor precio de compra) y posteriormente
reacciona el mercado con una apreciacion de niveles de 1.8189 a 1.8260 aproximadamente,
es decir, permitié acercarse a los precios que habia manejado durante la jornada tal como se

observa en la grafica.
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El efecto de la noticia, se mantiene incluso durante sesién americana, de lo cual el sistema
de informacion genera reportes, noticias y comentarios a cerca del evento, asi como lo que

pude generar.

Si ingresamos al mercado comprando libras, (esperando que se aprecie) después de la
noticia, es decir, después de las 4:00 am donde se tiene un precio muy bajo que es un buen

nivel para realizar una compra, es decir, en niveles de 1.8200 lo cual se present6 alrededor
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de las 4:30 AM, y se toma unicamente una parte del recorrido, de 0.002 centavos de libra
para liquidar en 1.8220, precio que se mantuvo e incluso supero después de las 6:00 am. La

operacion se presenta de la siguiente manera:

OPERACION DE COMPRA DE LIBRA

El cliente ordena al broker comprar a su nombre 100,000 GBP (Libra Esterlina), contra el
USD (Délar Americano), pensando que el valor del GBP se apreciara frente al USD.
NIVEL DE ENTRADA: _ 1.8200  USD por GBP

RIESGO MAXIMO RECOMENDADO: _ 0.01 _ USD por GBP

Por lo tanto el STOP-LOSS sesitGaen: __1.8100 _ USD

Esto implica que el cliente asume el riesgo total de:

100,000 GBP x __ 0.01 USD =_ 1000 _ USD, (Garantia Total x Posicién)

La cotizacién de GBP se aprecia frente al Délar Americano (USD) v se liquida en niveles
de:
PRECIO DE SALIDA _1.8220 USD

Por lo tanto podria haber existido un beneficio de:

1.8220 usD 1.8200  USD __ 0.002 __ USD x cada GBP
P Sdlida P Entrada Beneficio

0.02 USD x 100,000 GBP =__ 200 __ USD x Posicién

El cliente podria haber obtenide un beneficio total de 200 USD x Posicién

(Sin contemplar comisiones)
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Esto quiere decir que se compraron libras esterlinas (se apalancé un bloque de 100 000) en
niveles de 1.8200 ddlares por libra. Antes de entrar al mercado se fija el precio de stop loss
o precio tope a la perdida, calculando un nivel que de acuerdo al comportamiento de la
divisa serfa dificil que tocara en las proximas 48 horas. Este precio se ubico en niveles de
1.8100 es decir, un centavo por debajo del precio de entrada (riesgo de 0.01 USD), por lo
tanto el centavo multiplicado por la posicién apalancada resultan 1000 USD, lo que
representa el capital que se tiene que involucrar para manejar una posicién de libras

(deposito en garantia).

Al tener una salida en niveles de 1.8220 representa que el beneficio fue de 0.002
(precio de salida menos precio de entrada), lo cual ante la posicién apalancada representa
un beneficio total de 200 USD, por cada 1000 USD que el cliente invirtiera del total de su
cuenta, a lo cual se le tiene que descontar la comisién que el broker pueda cobrar por la

ejecucion de las operaciones.

Ademas, este tipo de informacién es reconocida por noticieros y prensa financiera como
por ejemplo, observamos en el periédico el economista del dia 6 de agosto de 2004 la nota

que habla precisamente de este evento, con lo cual se corrobora la informacién anterior.
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Noticia periédico”El financiero™ 6 de agosto de 2004

Por las nubes

a La principal entidad finandera britanica subi6 0.25
puntos su tasa de intetés para dejarfa en 4.7

okjeto da controlar las presiones inflacionarias y
darfe un respiro al mercado de la vivienda.

4.50
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De esta manera podemos observar como es que estudios técnicos, fundamentales del
mercado nos permiten aprovechar oportunidades sobre todo cuando se trata de eventos
econémicos que son esperados por el mundo financiero y que tienen repercusiones

importantes en la economia del pais y por lo cual los inversionistas pueden participar.

4.3.3 Operacién Balanza comercial de Estados Unidos.

El dia 13 de agosto de 2004 se dio a conocer la balanza comercial de Estados Unidos, dato
importante para este pais debido al momento histérico por el que esta pasando, ya que se
especula mucho a cerca su recuperaciéon econdmica, en los (ltimos meses la balanza
comercial de los Estados Unidos ha presentado cifras histéricas en cuanto a su déficit, lo
cual no es muy bueno para ellos, y esto también lleva implicito el alza en los precios del
petréleo que se ha presentado a partir de junio de este mismo aiio, lo cual también repercute

en una balanza comercial.

La expectativa es que de niveles de 46 000 llegue a 46 9000millones de délares, es decir
un incremento importante en el déficit, que incluso ya se puede considerar elevado. Ante
este mal dato lo que se espera del mercado es una depreciacion del délar frente a la divisas
europeas; es decir, que los inversionistas cambien sus délares por euros y que por ley de
oferta y demanda, se refleje un alza en las divisas europeas; por lo tanto la recomendacion

se dirige a la compra de Euros en particular.
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Aqui se presenta el calendario econémico sobre los datos que se dardn a conocer, asi como

cual es la expectativa de estos, lo cual tomaremos como referencia.
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El viernes 13 de agosto de 2004, se da a conocer el dato efectivo, (que se observa en el
calendario anterior) y representa un déficit mayor incluso a lo esperado, lo cual a su vez es
un dato histérico en niveles de 55.800 millones de ddlares, el mayor de su historia, y el

mayor incremento desde 1999, lo anterior lo da a conocer el portal de Internet

www.fxstreet.com, con la siguiente nota:
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Noticia 13 de agosto de 2004, www.fxstreet.com

EEUU- Déficit comercial alcanza nuevo récord histérico en junio

WASHINGTON (AFX-Espana) - El déficit comercial de Estados Unidos en bienes y
servicios alcanzé la cifra récord de 55.800 millones de délares en junio en términos
desestacionalizados, lo que supone un incremento mensual del 19,1%, segun informé
el Departamento de Comercio

Los analistas habian previsto un déficit de 46.900 millones de ddlares

Se trata de la mayor subida porcentual desde febrero de 1999, mientras que la cifra en
ddlares es una maxima historica

El dato de mayo fue revisado al alza de 46.000 a 46.900 millones de ddlares

Este dato podria obligar a los economistas a rebajar sus expectativas sobre el
Producto Interior Bruto (PIB) del segundo trimestre, para el que el gobierno estima una
subida del 3,0%

Transcurridos los seis primeros meses de este ano, el déficit comercial esta en camino
de superar el récord anual de 496.500 millones del afio pasado

Entre enero y junio el déficit alcanzd los 287.700 millones, en comparacién con los
248.800 millones del ario pasado

El continuo aumento del déficit comercial es un motivo de preocupacién para la
Reserva Federal de Estados Unidos, ya que las actas de la ditima reunién de la
Comisién Federal de Mercados Abiertos (FOMC) revelan que se mantuvo un largo
debate sobre la sostenibilidad del déficit comercial en los actuales niveles. En lo que
respecta a las importaciones, crecieron un 3,3% hasta una cifra récord de 148.600
millones, mientras que las exportaciones cayeron un 4,3% hasta 92.800 millones, lo
que supone el descenso mas brusco desde septiembre de 2001, el mes de los
atentados

En cuanto a las importaciones de crudo, alcanzaron una cifra récord de 346,5 millones
de barriles en junio. El precio medio por barril aumento de 33,12 a 33,76 en junio en
términos mensuales. Se trata de la mayor subida mensual desde marzo de 1982.
Como resultado las importaciones de crudo alcanzaron una cifra récord también en
ddlares, de 11.700 millones

El déficit comercial de Estados Unidos con China alcanzé un récord de 14.200
millones en junio.
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Los mercados reaccionan con el movimiento esperado, incremento en la cotizacién de las

principales divisas europeas, aqui, libra y euro:
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Como podemos observar, la libra tiene un recorrido de apreciacion de niveles de 1.8134 a
1.8417, y por otro lado el euro (divisa con la que ejemplificaremos esta operaron) también
se aprecia y tiene un recorrido de niveles de 1.2176 a 1.2347 es decir, un recorrido de més

de un centavo.
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Aunque ya que se tenia una expectativa de apreciacién del euro, podemos observar como es
que a partir de que el indicador se da a conocer a las 7:30 am tiempo de México, el

movimiento de la divisa es mas pronunciado con lo cual se permite la siguiente operacion:

OPERACION COMPRA

El cliente ordena al broker comprara su nombre 100,000 EUR (Euros), contra el USD

(Délar Americano), pensando que el valor del EUR se gpreciara frente al USD.

NIVEL DE ENTRADA: 1.2250 USD por EUR
RIESGO MAXIMO RECOMENDADO: 0.01 USD por EUR
Por lo tanto el STOP-LOSS se sittia en: 1.2150 uso

Esto implica que el cliente asume el riesgo total de:

100,000 EUR x 0.01 usD = 1000 USD, (Garantia Total x Posicién)

La cotizacién de EUR se aprecia frente al Délar Americano (USD) y se liquida en niveles
de:
PRECIO DE SALIDA 1.2270 usD

Por lo tanto podria haber existido un beneficio de:

1.2270 USD menos 1.2250 USD resulta 0.002 USD x cada EUR
P Salida P Entrada Beneficio

0.002 USD x 100,000 GBP = 200 USD x Posicién
El cliente podria haber obtenido un beneficio total de _200_USD x Posicién

(Sin contemplar comisiones)
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Esto quiere decir, que al presentar apreciacion la divisa, podemos entrar a comprar euros en
un precio (precio de entrada) de 1.2250 délares por euro, y como antes de iniciar
operaciones se tiene que fijar un riesgo en este caso es de 0.01 USD, con lo que el precio
que pone limite a cualquier posibilidad de perdida (stop loss) se ubica en 1.2150 délares por

euro asumiendo un riesgo total de 1000 USD por posicién (bloque de 100,000 euros).

En lo que se refiere al beneficio, si la operacién se liquidé en un precio de 1.2270, es decir
0.002 centavos de délar por arriba del precio de entrada, y este beneficio se obtiene sobre
100,000 USD (debido al apalancamiento), el beneficio total de la operacién representa 200
USD por cada 1,000 USD que el cliente involucro; esto no contempla la comisién que cobra

el broker por corretaje que como sabemos puede variar dependiendo que cada institucion.
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Conclusiones.

El foreign exchange market o mercado internacional de divisas, es el mercado
mas grande del mundo ya que en el se realizan transacciones de hasta 1.5 trillones
de dolares al dia. Es un mercado que tiene muchos participantes, considerandolo

como dificil de manipular.

Como antecedente encontramos la importancia del sistema cambiario para la
economia del mundo, que en un momento fue basado en oro, posteriormente en
délar y lo que marcé la pauta a un sistema mas globalizado, tenemos el mercado
euroddlar, que consiste en depositar activos en una moneda diferente a la de
origen, es asi como se empiezan a crear modalidades en instrumentos de inversion

ocasionando la creacion del Forex.

Sin duda, la globalizacion financiera que estamos viviendo ha ocasionado la
liberalizacion de los mercados financieros, dejandolos a nuestro alcance, por eso
es importante conocer y tener una cultura financiera para poder tomar decisiones y
elecciones correctas de inversion, ya que en el caso del mercado Forex es un
instrumento no regulado por el sistema financiero mexicano, generando
desconfianza al publico inversionista, por eso es importante conocer a detalle para
poder neutralizar la incertidumbre de si es un instrumento confiable o no, y si las

empresas que ofrecen los servicios para asesorar las operaciones de este mercado,
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también cuentan con los elementos necesarios que para cumplir con las leyes del
sistema financiero mexicano ademas de un respaldo por parte de un broker
(corredor)una institucion financiera necesariamente internacional (ya que no hay
brokers en México) de prestigio, que trabaje a su vez con un banco también de
prestigio y no en paraisos fiscales, que cuente con una plataforma donde los
clientes puedan monitorear sus operaciones, dar seguimiento a los precios, revisar
estados de cuenta, es decir; involucrarse mas con la operaciéon de su cuenta, a

pesar de estar asesorado por alguna empresa.

En este mercado se trabaja mediante apalancamiento es por eso considerado de
alto riesgo. El apalancamiento sin duda es el punto clave del riesgo del Forex, sin
embargo, es también la caracteristica que lo hace tan atractivo. Ademas, el anilisis
técnico y el analisis fundamental son una herramienta clave en el anélisis de los
movimientos en precios de las divisas, sin embargo, no lo son todo para la
obtencion de utilidades en el mercado Forex. La acumulacién de informacion y un
estudio completo aumenta en gran parte la probabilidad de obtener los
rendimientos que ofrece el Forex, que a pesar de ser un mercado volatil, su riesgo

puede ser limitado.

Abrir una cuenta de Forex implica conocer cémo es que se opera en este mercado
para poder entender los costos de oportunidad que conlleva, al ser un mercado
bidireccional permite realizar una variedad de estrategias en caso de que se
generen pérdidas o bien, la obtencién de utilidades en una operacién abierta de
Forex se debe a un previo y amplio estudio de lo que se quiere operar por lo QUe

es importante estar informado ya que implica la ventaja mas importante del
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mercado.

Es decir, el mercado internacional de divisas es uno de los mercados financieros
més volatiles que existen, por lo cual puede permitir importantes ganancias en
periodos de tiempo muy corto; sin embargo, debemos considerar que como lo
indica uno de los “principios financieros” mas importantes, “a mayor
rentabilidad, mayor riesgo”, por lo tanto también debemos estar conscientes todo
el tiempo de que estamos en un mercado que representa un alto riesgo, a pesar de
ser un mercado novedoso y con mecanismos que restringen el riesgo, no significa
que las reglas financieras y la légica simple se suspendan, no se puede esperar
tener ganancias extraordinarias sin tomar riesgos extraordinarios. Estamos
hablando de un mercado especulativo, y es un hecho probado que cuanto mas se
especula mayor es el factor de riesgo. Los beneficios obtenidos de operaciones
especulativas en el pasado, no garantizan beneficios futuros en nuevas

operaciones especulativas.

Una estrategia de operacion que involucra tomar un riesgo de alto grado significa
tener un rendimiento inconstante de las operaciones y a menudo sufrir grandes
pérdidas. La negociacién de divisas no es facil (si lo fuese, todos ya serfan

millonarios), y muchos operadores atin con afios de experiencia sufren pérdidas.

Por otro lado, cabe sefialar que en nuestro pais la mayor parte de los
inversionistas, todavia no estan preparados del todo para trabajar un mercado
como éste, ya que la cultura financiera que existe es muy pobre y las instituciones

financieras no ofrecen instrumentos muy diversos y son pocos los inversionistas
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que estan familiarizados y que realizan inversiones financieras, y en general
podemos ver que de los productos financieros que mas se manejan actualmente en
nuestro pais son fondos de inversion (de reciente auge), se conoce algo de bolsa
de valores o mercado de capitales (restringido a cierto publico), y cuentas
bancarias a plazo (de bajos rendimientos), incluso se consideran a las cuentas
bancarias tipicas de ahorro como inversiones a pesar de la muy baja rentabilidad

que éstas ofrecen.

De esta manera podemos aceptar la hipétesis planteada al considerar que el
mercado Forex es una atractiva alternativa de inversién para aquél publico
inversionista mexicano, que posea basto conocimiento de los mercados
financieros, y en particular de este mercado; tomando en cuenta también que debe
de trabajar con instituciones financieras extranjeras donde este mercado sea
regulado y que ademas conozca de los riesgos que el mercado representa ya que al
igual que cualquier otro producto financiero, existe un riesgo implicito, al ser
quizés el mercado mas volatil que existe ya que sin este elemento no seria posible
obtener los rendimientos mencionados, asi como también debemos tomar en

cuenta que las pérdidas pueden producirse en un periodo muy breve.

Por lo tanto lo mas recomendable es no involucrar en el mercado, capital que
estard en riesgo, (a pesar de que este sea limitado), si el cliente no puede
permitirse la pérdida de dicho monto. Asi como también, es importante tener la
disciplina necesaria para operar el capital que decida invertir en este instrumento,

no siendo este capital parte importante de su patrimonio.
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Por otro lado debemos conocer las empresas tanto de asesoria como de corretaje,
brokers, que brinden los servicio para operar en el mercado, empresas que tengan
suficiente experiencia, prestigio, asi como también es importante tanto la ética

profesional, ya que estan trabajando con recursos monetarios de los clientes.
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Apéndice

APALANCAMIENTO

ASK

ARBITRAJE

BANCO CENTRAL

BEARISH

BID

Glosario de Términos

Capacidad a través de diferentes medios financieros de
controlar Elevadas cantidades de dinero con un margen de

riesgo muy inferior.

Cotizacién a la que el operador esta dispuesto a vender la

divisa. También se llama offer.

Consiste aprovechar las diferencias entre los precios cuando
se opera con activos idénticos, divisas o materias primas en
varios mercados, comprando en mercados con precios bajos y

vendiendo en mercados con precios altos.

Es la Unica institucién que tiene derecho de emitir billetes y
que constituye la autoridad monetaria de crédito de una zona en
la que se utiliza la misma moneda. Ademas, tiene la facultad de
inyectar dinero y crédito a la economia, regular los pagos
domésticos y al exterior y mantener la estabilidad monetaria

interna y externa.

Expresion para definir una situacion de mercado a la baja

Cotizacion a Ja que el operador esta dispuesto a comprar la

divisa base.
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BROKER

BULLISH

CONTROL DE

CAMBIOS

CONVERTIBILIDAD

CROSS RATE

CURRENCY

DEVALUACION

EMU

FECHA VALOR

Intermediario financiero que compra y vende por orden de
terceros recibiendo de las partes una contraprestacién en forma

de comisién.

Expresion utilizada para definir una situacién del mercado al

alza con el délar.

Normativa gubernamental que restringe o prohibe ciertos tipos
de transacciones de divisas, incluyendo compras desde el
extranjero, pagos en el exterior de intereses o dividendo e

inversiones en el extranjero.

Libre negociacion de divisas cuando no cotizan frente al délar.

Paridades de divisas sin involucrar al délar.

Denominacién que recibe la forma material del medio de pago

de un pais

Reduccion del valor externo de una divisa por iniciativa de la

autoridad monetaria o del gobierno.

European Monetary Union. La Unién Monetaria Europea nace
de un proceso de conversiéon realizado por doce paises en
Europa y culmina en enero 1999 con la creacién de la moneda

Unica europea, el Euro.
Fecha de liquidacion contable de las transacciones financieras.

En las operaciones al contado ésta es de 48 horas o dos dias

habiles.
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FOMC

FOREX

FORWARD

G-7

LONG

PIP

SHORT

SPOT

SPREAD

STOP LOSS

Federal Open Market Comity. Comité Federal del Mercado
Abierto de la Reserva Federal Norteamericana. Es el organismo

encargado de la politica de tasa de interés en Estados Unidos.
Abreviacion de Foreign Exchange, también FX.

Operacién a término a plazo abierta por un periodo superior a
48 horas. Los plazos mas comunes son: 3, 7y 15 diasy 1, 3, 6,
y 12 meses que involucra interés.

Grupo de los sietes paises mas industrializados del mundo. Sus
reuniones suelen tener repercusiones muy importantes en las

cotizaciones de las divisas.

Posicién donde el cliente compra una divisa que atin no

posee.

Punto basico de una divisa. Palabra muy utilizada por los

analistas.

Posicién en el mercado en la que el cliente ha vendido una

divisa que atin no posee.

Transaccién inferior a 48 horas. Es lo que se conoce con el

nombre de transaccién al contado.

El diferencial entre el Bid y Ask.

Orden que utilizan los operadores profesionales para limitar sus

pérdidas en sus transacciones.
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SWIFT CODE Society Worldwide International Financial Transactions.
Organizacion que establece unos cédigos internacionales de

identificacion para las divisas.

TRANSACCION Realizar una transaccién es el hecho de la compra y la venta o

viceversa.

SWIFT CODES:

Los mas comnmente utilizados y que forzosamente se deben conocer son:

Divisa Siglas Simbolo
e DOLAR AMERICANO UsD $

e EURO (MONEDA UNICA EUROPEA) EUR €

¢ LIBRA ESTERLINA GBP £

¢ YEN JAPONES IPY ¥

« FRANCO SUIZO CHF CH
e PESO MEXICANO MXN $
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