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INTRODUCCION 

Haciendo un breve análisis sobre la pol!tica cambiaría que 

prevaleci6 en M~xico durante estos ültimos tres sexenios. Pode-­

mes observar que no ha existido una situaci6n digaMos favorable 

para nuestra moneda caracterizada por constantes y drasticos a-­

justes al tipo de cambio frente al dolar. 

Esta situaci6n nos conduce a pensar que si el inversionista, 

el empresario o bien cualquier instituci6n del qobierno que de-­

sea o tiene que adquirir compromisos en moneda diferente a la -­

del pa!s nadie podrá asegurarle a que tipo de cambio tendrá que 

recibir o pagar las divisas generadas por esa actividad. 

Hay que destacar que este fen6meno es muy importante ya que 

la variaci6n en el tipo de cambio se refleja en un desajuste de 

lo presupuestado en el ingreso nacional y con ello resultan afe~ 

tados por ejemplo: El volümen de empleo, los montos de inversi6n, 

el consumo. Etc. 

Por estas rezones es importante pensar en un mecanismo que 

permita: 

- Asegurar un tipo de cambio fijo, aün cuando la operaci6n sea a 
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futuro, independientemente de la moneda en que se tenga que r~ 

cibir o pagar las divisas generadas. 

- Determinar con anticipaci6n los montos de las divisas qenera-­

das tanto por la exportaci6n, como la iMportaci6n, para adecu­

ar pi11ticas comerciales y cambiarias que permitan 9resu~ues-­

tar a futuro el ingreso nacional. 

Ante una situaci6n de desequilibrio en las relaciones come~ 

ciales con el ~xterior, la aplicaci6n de medidas oportunas y ef~ 

cientes de ajuste y control, serán fundamentales para evitar la 

propagaci6n de efectos indeceados en lo interno. Dichas medidas 

podr!an ser aranceles, cuotas, incentivos, prohibiciones, contr2 

les de cambio, variaciones en el tipo de cambio, o bien los fut~ 

ros cambiarios. 

El objetivo del trabajo es comprobar que los futuros cambi~ 

rios se pueden utilizar corno medidas de control en las relaciones 

comerciales de M~xico con lo exterior debido a su mecanismo de -

operaci6n. 

Los futuros cambiarios trabajan ligando una cotizaci6n ac-­

tual con una cotizaci6n futura, mediante el tipo de inter~s co-­

rriente en los dos mercados y la inestabilidad en el ti~o de ca~ 

bio. 

Este mecanismo asegurar!a: 
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El tipo de cambio al que se pacto la operaci~n, sin importar 

en que fecha se realizará la transacci6n y el tipo de moneda. 

Se podr1a conocer de antemano el importe de lo que se recibir! 

a en moneda extranjera o bien que.cantidad se requerira para -

hacer frente a los compromisos pactados con el extran)ero. 

Proporcionaría con la misma anticipaci6n la informaci6n neces~ 

r1a para 1levar un adecuado control del ingreso nacional. 

El trabajo consta básicamente de tres partes: 

.PRIMEP.A PARTE 

Cap. I. Los antecedentes. Donde· se exponen brevemente las -

normas cambiarías utilizadas en el pasado y en la actualidad que 

en dltima instancia, sirven de marco y fundamento a los futuros 

cambiarios tal y como se conocen en la actualidad. 

Cap. II. Para el caso de !léxico tomo como antecedentes el -

sistema bancario a partir de la nacionalizaci6n de la banca pri­

vada (1982) y el control generalizado de cambios, hasta inicios 

de 1986 ya que en estos años el sistema bancario reqistra sus -­

más notables cambios. 
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SEGUNDA PARTE 

Cap. II~. Bl obieto principal de este cap1tulo es destacar 

de que manera se conforman los elementos de1 Mercado nacional e 

~nternacional para propiciar el equilibrio o desequilibrio de la 

balanza de paqos. Para poder analizar los necanismos de a;uste -

de la balanza de pagos, con lo cual da~os la pauta para poder a­

nalizar directamente el mecanismo de los futuros carnbiarios. 

Cap. IV. Esta sección explica la naturaleza y mecanica de -

los futuros cambiarios, de acuerdo a las prácticas comGnes utili 

zadas en su manejo, desde el punto de vista bancario como inter­

mediario de la operaci6n comercial, y el de la empresa como usu~ 

rio de este instrwnento. 

Finalmente en el cap1tulo V se analiza la repercusi6n que -

ejercen los futuros cambiarios como medida de control sobre los 

desajustes que provocan las variaciones en el tipo de ca~bio en 

la balanza de pagos. 
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CAPITULO I 

ANTECEDENTES. 

El presente trabajo no pretende hacer historia sobre el or­

den cambiario internacional, sino simpleMente aclarar algunos -­

t~rminos y explicar las situaciones que permitan un adecuado ma­

nejo de los conceptos t~cnicos que involucran los futuros cambia 

rios. 



6 

1.- e_!. sistema cambiario internacional ~ las transacciones ca~­

biarias. 

Entendemos por transacci6n cambiaría (Foreing Dxchan~c) el 

cambio de la moneda de un pa1s por la de otro oa1s, y por sist~ 

roa cambiario internacional al conjunto de normas acc~tadus por 

los países para realizar estas transacciones. 

Las transacciones cambiarías se han realizado con base en 

diferentes conjuntos de normas a lo largo de la historia de la 

humanidad. 

Las normas modernas, que forman el sistema ca~biario inte~ 

nacional. tienen su origen precisamente en el sirylo XX y dentro 

de él, se pueden distinquir arbitrariamente tres etapas: (a) La~ 

normas cambiarías vigentes hasta la segunda guerra Mundial -

(1944); (b) El sistema cambiario internacional de la post-que-­

rra (1944-1971), y (c) Las normas cambiarías de la éooca actual 

(1971-1986). 

' 
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2.- Las normas cambiarías vigentes hasta la se~unda querra mun--

dial (1944). 

Es s. XX se inició con práctica~ente todos los pa!ses adhe-

ridos al sistema del patr6n oro. 

Bajo este sistema, la paridad de la moneda de un pa!s estaba 

determinada por la cantidad de oro fino incorporado a las unida­

des ~onetarias de otros países. Así por e~emnlo, en los d!as an-

teriores a la I guerra mundial, la paridad de la Libra Ssterlina-

D6lar era de $4.8665 Dólares por Libra Esterlina. (1) 

Las paridades eran desde luego fiias, indisolublemente uni--

das al oro y determinadas por este patrón. 

Se comprende que las transacciones monetarias, ~ás que en rn~ 

nedas de dos países eran en oro, las ~onedas eran oro en s1 mis-

mas y por lo cons1quiente, las variaciones en los tipos de camb! 

o estaban limitadas por los costos de transporte y sequro al en­

viarlas de un pa!s a otro y el enbarque. 

A su vez, el cambio oficial de la oaridad entre los paises -

regidos por el patrón oro, estaba determinado por la intensidad 

y la dirección de las transacciones coMerciales. 

(1) WASSE!U!AN MAX J., Andreas R. ?rinl, Charles C. Townsend Jr. 

International tloney !·lana<Jament 2\ssociation 1972,- USA Pag 25 
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IMpOJ~taciones y exportaciones - y las transacciones de capitales 

préstamos, inversiones, ect. Uovimientos que tra!n conslgo acunu 

laci6n de reservas en oro en un país contra disminuci6n de esas 

reservas en otro u otros, obligando a los gobiernos a~ectados -­

a realizar eventuales ajustes revaluatorios o devaluatorios medi 

ante el aumento o disminuci6n del oro contenido en sus monedas. 

Con el advenimiento de la I guerra ~undial y la consi~uiente 

~uptura del orden ~onetario mundial, los controles cambiarios se 

generalizar6n en todos los paises, en un esfuerzo por evitar ia 

dis~inuci6n de sus reservas de oro. 

Al mismo tiempo, muchos países beligerantes abandonaron el -

patr6n oro, pero adoptaron sisteMas ligados a la idea fundamen-­

tal de mantener el metal co~o reserva para hacer frente a even-­

tuales fluctuaciones en el tipo de cambio de sus monedas. 

El papei moneda se generalizó en los nuevos sistemas utiliza 

dos; sín va1or intrínseco, su valor real estaba determinado, en 

el mercado cambiaría, por la cantidad de ~onedas extranjeras que 

pudieran obtenerse a cambio de él. 

En t~rminos muy generales aún cuando los nuevos sistemas se 

basaban en la idea fundamental del oatr6n oro, no considero~~n -

a este metal corno única reserva: se usaba tarnbi~n corno reserva -

la plata, otras monedas convertibles a oro o plata, o convertí-~ 

bles a otras Monedas. Así el pa~el moneda ~ue eMpez6 a utilizar­

se para transacciones comerciales exclusivamente dentro de cada-
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pa1s, tenia su respaldo en reservas de oro, elata u otras Mono-­

das convertibles, en reservas que eran utilizadas corno protecci6n 

ante eventua1es fluctuaciones en los ti?OS de canbio. 

En e1 aspecto cambiario, diversas y sucesivas inovaciones 

fueron ensayadas en forma independiente por los paises sin que p~ 

diera resolverse satisfactoriamente el ?roblema de la convertib! 

lidad de las nonedas entre si¡ en la fijaci6n más o menos perma­

nente de sus tipos de cambio. 

Al final de la II guerra mundial, era absolutamente evidente 

que el sistema Ca.I'\biario internacional, más que una estructura -

homogenea y razonable, estaba constituido por un coniunto de in~ 

vaciones sucesivas que le dieron un car~cter más bien anárquico. 
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3.- ~sistema cambiario internacional de la ~-~ucrra (1144-

1971) . 

Oespu~s de la segunda ~uerra nundial, con las ccono~ias de -

los paises europeos desvastadns y sin un orden 16qico en las re­

laciones internacionales, varias medidas resultaban prioritari-­

as: entre otras, la reconstrucci6n e intenrnci6n europea como -­

elementos indispensables 9ara pernitir una exoansi6n en el come~ 

cío internacional~ 

IndependienteMente de las medidas nolíticas, Militares y eco­

n6micas que debierofi adoptarse individual y colectivamente, la -

expansi6n en el comercio mundial solo sería posible mediante la 

adopci6n de normas monetarias aceptadas oor todos para formar un 

verdadero sistema monetario internacional. 

Ante la imperiosa necesidad de nor~as monetarias coMGnes y -

.Previo intercambio de puntos de vista, los principales países 

del mundo acr~ditaron representaciones a la conferencia sosteni­

da de Bretton :~oods, New !lampshire, E.U.A. en el verano de 1944, 

donde fueron discutidas diversas posibilidades para estructurar 

el nuevo sistema monetario internacional. 

Por lo que repecta a la adonci6n de un sistema cambiario co­

mún, fueron discutidos varios posibles temas. (2). 

(a) Sistema de libre flotación. 

(b) Sistemas de tipos flexibles de cambio. 
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(c) Sistemas de paridades fijas ajustables. 

(d) Sistemas de paridades fijas ríoidas. 

(e) Sistemas de tipos multiplcs de cambio. 

En el sistema de libre flotación el tipo de cambio estaría -

determinado por las fuerzas de la oferta y la dcManda de la mane 

da sin ninguna intervención ~ubernamental. 

Teoricamente, el tipo de canbio encontraría su equivalencia 

natural con otras monedas en su cambio irrestrictivo; evidente--

mente, los gobiernos no necesitarian intervenir en el mercado p~ 

ra mantener el tipo de cambio de su moneda en niveles determin~ 

dos. 

Al igual que en el sistema anterior, en el sistema de tipos 

flexibles de cambio no se fijaría ninguna paridad para la moneda 

y su tipo de cambio estaría determinado por las fuerzas de la o­

ferta y la demanda. Sin embargo, a' diferencia del sistema de li-

' bre flotación , el gobierno que adoptara tipos flexibles inter--

vendría en el mercado cambiario siempre gue considerara prudente 

mantener su ti~o de cambio en niveles a su juicio convenientes -

para la econ6mia del país. 

Para regular el tipo de cambio de su ~oneda en los mercados-

( 2) ~·Jasscrman Max J. 1\ndreas R. Prindl, Charles C .. Townsend Jr .­

International Moncy Manac¡ament /\ssociation 1972.- USA Pag 46 
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cambiarios, el gobierno que adoptara tipos flexibles de cambio -

requerir1a de algunas reservas monetarias ~ara modificar la ofeE 

ta o la demanda con su 'intervención y as!. Mantener el tipo de -­

cambio entre ciertos limites, los que ser!an variables dependien 

do de las particulares condiciones económicas del pa!s en el mo­

mento de la intervención gubernamental. 

En algunos casos, el gobierno fijar!a m!nirnos y máximos para 

su tipo de cambio, e intervendr1an marginalmente en el mercado -

siempre que estos por causa de la oferta y la demanda de su mon~ 

da, fuesen excedidos. 

~l sistema de paridad fija ajustable, el qobierno que lo a-­

doptara fijaría oficialnente una paridad de su noneda contra un 

patr6n y su tipo de cambio en relación con otras monedas. Sin e~ 

~argo, prefijar:!.a tambi~n l!mites m!nirno y máximo abajo y arriba 

de la paridad, llamados "banda" dentro de los cuales se obliga-­

r:!.a a mantener el tipo de canbio. 

En este sistema el gobierno que lo adoptara requerer!a de i~ 

portantes reservas monetarias para invertir en el mercado cambia­

ría y as1 mantener su tipo de cambio entre la "banda"; reservas 

que ser!an mayores cuando más estrecha fuese la banda o l:!.mi- -­

tes m:!.nimo y máximo de la paridad. 

En el sistema de paridad fija r!gida, como su nombre lo indi 

ca, la paridad oficial de la moneda ser!a absolutamente invaria-
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ble, lo mismo que su tipo de cambio. No existirían por lo mismo, 

limites entre los cuales el tipo de cambio nudiera ser modifica­

do. 

Evidentemente, para lograr una paridad invariable, el gobíc~ 

no del país que adoptara este sistema necesitarla ~ono~olizar -­

las transacciones cambiarias y adoptar rígidos controles pucs~o 

que cualquier íntervenci6n ajena Modif icar!a una paridad que de­

ber!a de ser fija. 

En un sistema de tipos múltiples de cambio, la paridad fija­

da como oficial no sería una sola sino varias paridades aplica-­

bles cada una de ellas a transacciones diferentes. 

El sistema buscar!a alentar algunas actividades por ejemplo 

la exportaci6n y desalentar otras - la importación mediante dos 

o más paridades diferentes anlicables en diferentes casos. 

Las paridades ser!an fijas en términos del tiempo de su vi-­

gencia, pero ser!an variadas a voluntad por el gobierno dependi­

endo de las condiciones económicas del pa!s y sus expectativas. 

Las cinco posibilidades descritas en términos generales de -

hecho se tocan en los extremos y por lo mismo las combinaciones 

entre los mismo o modalidades podr!an ser muy variados. 

En los dos primeros sistemas -libre flotación- y tipos de --
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ca~bios flexibles-, porque no fijarían una paridad oficial, los 

términos devaluaci6n y revaluaci6n no ~odrían ser tiDificados:­

podría hablarse solamente de modificaciones en el tipo de cam-­

bio, determinadas por la oferta y la demanda de la moneda. 

En los sistemas que adoptaran una ~aridad o varias de ellas, 

co~o en los sistemas de paridades fijas ajustables paridades f~ 

jas rígidas o paridades mültiples, podrían hablarse de revalua­

ciones de devaluaci6n cuando oficialmente se modificara la par! 

dad fija, o por diversas circunstancias el gobierno' no cudiera 

mantener entre la "banda" el tipo de cambio de su moneda a pe-­

sar de sus reiteradas intervenciones en el mercado de cambio. 

~l sistem~ bancario internacional acordado en la conferenc! 

a de Bretton Noods fué el de paridades fijas ajustables, con c.!_ 

ertas particularidades. 

La raz6n de esta decisi6n parece clara: 

Al finalizar la II querra mundial , Los Estados Unidos man­

tenir..n en su poder un alttsimo porcentrtje de las r.;:?servas mund_! 

diales de oro, y su econ6mia, a diferencia de los otros paises 

beligerantes, manten!an su infraestructura productiva intocada 

y lista para iniciar una ofensiva de qrantles proporciones. 

No es de estrañar entonces, el giro que los acuerdos de Br~ 

tton ~.-Joods tomaron en relaci6n con el orden cambiario internacio 

nal. 
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Como la m&s importante consecuencia de los acuerdos de Brct~ 

on Woods fu€ cre~do el fondo monetario internacional, organizr.lo 

que en el futuro re')ir1a el orden monetar.io internacional .. 

Quedo aceptado en nretton •~oods que las monedas de los en-­

tonces 39 paises mdntendrían una determinada paridad en relación 

con el dólar norteamericano, y l!ste a su vez, fijo su paridad a 

$35.00 U.S. Dlls. La onza trmy de oro siendo desde ese momento -

libremente convertible a ese metal por tenedores oficiales de d~ 

lares: gobiernos, bancos centrales y ciertas instituciones finan 

cieras internacionales. 

El d6lar norteamericano se convirti6 autoffiáticarnente en mane 

da internacional de reserva, y en últi~a instancia debido a su -

convertibilidad, en oro. 

Para tipificar el sistema de paridades fijas ajustables a-­

doptado, los miembros del fondo monetario internacional se com-­

prometieron a mantener el tipo de cambio de sus monedas dentro -

de una banda de 1% arriba o 1% abajo de su paridad con el dólar 

norteamericano. 

El mantener el tipo de cambio dentro de la banda il'lplicaba -

que los miembros del fondo monetario internacional se obligaba a 

(3) • 

(3) Foreing Exchange Trading Techniques and controls DR. Mandich 
Editor American Bankers Association 1976.- USA Pags. 2 y 3. 
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a.- Comprar d6lares en los montos necesarios, en sus propios mer 

cados locales, si su ~oneda dism1mu1a su valor hasta 1% abaio de 

la paridad, o a realizar la operación contraria, esto es, vender 

d6lares si la moneda aumentaba su valor hasta el li por encima -

de la paridad • 

b.- Pod1an también, ?ara mantener el tipo de car.lbio dentro de la 

banda realizar operaciones de compra-venta en sus mercados cam-­

biarios con monedas distintas a1 d6lar , ~ero libremente conver­

tdbles a esta moneda. 

c.- Si por cualquier circunstancia el pa!s no tenía suficientes 

reservas en d6lares o monedas convertibles a este, para rnedian~­

te 09eraciones de compra-venta mantener el tipo de cambio den- -

tro de los limites prefijados, pod1a vender oro a los Estados u­

nidos de Am~rica al tipo de 35.00 Dlls.La onza y con los d6lares 

obtenidos. Realizar operaciones de compra venta que mantuviera -

e1 tipo de cambio de su moneda dentro de la banda. 

d.- En el caso qUe el pa!s no deseara reducir sus reservas de o­

ro vendiendo a los Estados Unidos de América a cambio de d6lares 

pod1a recurrir al fondo monetario internacional para: 

d.l Obtener facilidades crediticias en forma de préstamos direc­

tos. 

d. 2 Recibir facilidades de intercambio monetario (S~·IAP) con di-~ 

versos Dances centrales de otros paises. 
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Convertido el dólar en moneda de reserva, los pa!ses partic! 

pantes en el fondo monetario internacional tuvieron necesidad de 

esa moneda para cumplir el compromiso en Bretton ~·7oods. 

Después de la II guerra mundial, resultaba dramática en la -

desvastada Europa la falta de dólares. 

Los trabajos de reconstrucción de Europa de ningUn modo de-­

sinteresados, apoyados principalmente por prestamos a largo pla­

zo otorgados por el banco internacional de reconstrucci6n y fo-­

mento y el Plan Marshall, llevarón a Europa las primeras cantid~ 

des importantes de dólares. 

A partir de ese momento, los acuerdos de Bretton Noods permi. 

tier6n un incremento sin precedentes en el comercio mundial: los 

tipos de cambio flexibles dentro de los 11mites fijados llevaron 

una qarant!a a los empresarios de todos los pa!ses, principalme~ 

te de los pa!ses industrializados, quiénes pudieron prever sus ~ 

peraciones a plazos más largos que los permitidos por las anter! 

ormente imprevistas modificaciones en los tipos de caJ'lbio. 

Las medidas adoptadas en Bretton Woods funcionaron aparente­

mente bien durante 25 años. 

El nuevo sistema carnbiario internacional prov6 su efectivi-­

dad para llevar los niveles de comercio e inversión mundial a l! 

mites insospechados; demostró una aceptable flexibilidad para a-­

daptarse a los cambios frecuentes que presentaba el comercio in-
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ternacional; y permitió una mayor cooperaci6n internacional en 

todos los niveles y en todos los sentidos. 

El sistema, sin embargo, tra!a impl!cito el germen de su pr~ 

pia destrucción. 

Los paises europeos, reconstruidos y reanimados bajo la pro­

tección de Estados Unidos después de la guerra, fueron pasando -

en forma paulatina y constante, de unu carencia casi total de d~ 

lares a una acumulaci6n cada ves más importante de esa moneda. 

El vol(imen de d6lares fué creciendo primero en forma de gas­

tos realizados por Estados Unidos para la defensa de Europa y su 

desarrollo; después por las exportaciones de capital productivo 

y finalmente en forma muy importante, porque al crecer en fuer~ 

zas los paises europeos estuvieron en posibilidad de poner a tr~ 

bajar su maquinaria exportadora la que cobro una fuerza inusita­

da, principa1mante dentro de los Estados Unidos. 

El proceso de acumulación de dólares en Europa dió nacimien­

to al euro-d6lar y al mercado del euro-dólar; o sea, a la suma -

de todos los depósitos en dólares en bancos europeos (y japoné-­

ses) y a las transacciones en ~oneda, incluyendo inversiones y -

préstamos. 

El euro-d6lar tenia adeMás un efecto multiplicador al ~asar . 

esos excesivos dep6sitos.de unas manos a otras en forna de inve~ 



19 

siones y pr~stamos se convirti6 en un ~ecanismo de crear dinero 

lo que trajo consigo que el d6lar fuese paulatinamente •iendo -

sobre valorado. 

Simult4neaaente, en forma paulatina fue siendo evidente que 

el comercio mundial erecta mucho m4s r4pidamente que la capaci­

dad de los patses en su conjunto para acuñar oro y mantenerlo -

como reserva monetaria. 

Las reservas de oro estadounidenses decrecieron en alarman-­

tes proporciones, a la vez que la cantidad de d6lares converti-­

bles acmentaba. 

Bn tales condiciones con el d6lar sensiblemente sobre valor!. 

do y con reservas de oro insUf icientes para hacer frente a un -­

pxoc:eso masivo de conversi6n de d6lares por oro, proce•o impro­

bable de ser desencadenado,supuesto que hubiera equivalido a una 

dra.tica d-aluaci6n de los haberes en d6lare• y por lo mi- a 

una eapecie de bancarrota internacional dGrante lo• GltiJno• años 

de la.decada de los 60s, el mundo capitalista y m&s ~rticular-­

mente 1oa palse• industrializados, vivieron una ••pecie de cri-­

sis latente. 

Tratando de evitar la inminente preaentaci6n de una cr:l•is !. 

parent ... nte .tapos.l.ble de ser deten:ida, el fondo monetar:io :lnte!. 

nacional aprob6 la ut:il:izac:i6n de los llamados derechos espec:ia-

1 es de giro. con la esperanza de que tales mecan:illmOS redujeran 

la responsab:ilidad y la prea:l6n que el orden monetario intern•c! 

nal habla impuesto al d6lar. 
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Los derechos especi~les de giro, o especie de haberes maneta 

rios distribuidos entre los miembros del fondo nonctario intur-­

nacional en proporción a su importancia relativa en el conceso -

mundial y al monto de sus aportaciones a ese organismo, pod1an ·t 

pueden actual~ente ser usados por los participantes en el nro1r~ 

ma en forma similar al oro y las monedas de reserva. 

En tales casos, el pa!s solicitante instruye al fondo ~onct~ 

rio internacional para que gire cOntra su saldo en derechos esp~ 

ciales de giro y este a su vez le autoriza la transferancia de ~ 

monedas convertibles en otros pa1ses con balanzas de pago fuertes 

lo que a su vez incrementan el saldo de sus derechos especiale~ 

de giro en proporción id~ntica a la moneda transferida al oa1s -

so1icitante unos y otros reciben y otoraan pr~stamos descritos a 

una tasa de interés nominal. 

Los· derechos especiales de giro pueden ser utilizados por -­

los paises para hacer frente a eventuales def icit en sus balan-­

zas de pago y también para adquirir su propia moneda en poder de 

otros participantes. En el caso de Sstados Unidos, fueron parti­

cularmente Gtiles para reducir la cantidad de d6lares en poder de 

tres paises y consiguienternente reducir la necesidad potencial -

de convertir esos d6lares en oro. 

Con la crisis en gesti6n se presento a los paises capitalis­

tas industrializados en t~rminos muy qenerales, una doble posibi 

lidad; a).- devaluación de dólar. b) .- revaluación de las princ! 

pales monedas europeas. 
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Evidentemente cualquiera de los dos ca~inos llevar1a a los 

pa~ses al mismo punto; sin embargo revaluar por iniciativa 9ro­

pia significar1a para los paises europeoá comprometer su capacl 

dad competitiva en el exterior, adem&s que los Estados Unidos, 

en tE:rminos de 1os acuerdos de Bretton t·Joods, no estaban neces!_ 

riamente obligados a defender el tipo de cambio del d6lar. 

1 
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4.- Las normas cambiarias de la Epoca Actual (1971- 1986). 

En ausencia de una iniciativa europea definida por el econ~ 

mista Haberler como el Bening Neglect y ante la ya abstencible -

desproporci6n entre las reservas de oro estadounidenses y los h~ 

beres en d6lares de los bancos extranjeros, los Estados Unidos -

se vieron obligados a dar los primeros pasos que definieron la 

crisis monetaria mundial. 

En agosto de 1971 en forma unilateral, los Estados Unidos 

suspendieron la convertibilidad del d6lar en oro e impusieron 

una sobre tasa del 10~ a la importaci6n a un gran n<ir.leros de ar­

t!culos. 

Con esta decisi6n pon!an a flotar de hecho la paridad del d~ 

lar con el oro con objeto de que algunos de sus aliados económi­

cos revaluaran sus monedas, lo que ayudar!a a su vez a los Est~ 

dos Unidos al reducir el decifit de su balanza de pagos al hacer 

las exportaciones de sus contrapartes más caras y sus importaci~ 

nes m~s baratas. 

Roto el equilibrio de Bretton Woods ~ar la decisión estadou­

nidense, después de varias consideraciones preeliminares nara -­

hacer frente a la crisis, el grupo de los diez (Alemania, Bélgi~ 

ca, Canada, Estados Unidos, Francia, Holanda, Inglaterra, Italia 

Jap6n, Suecia), se reunió en diciembre de 1971 con el objeto de . 

reordenar el sistema monetario internacional. 
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El pacto Smithsoniando, como fué llamado, convino en pri~er 

lugar, que el d6lar sufriría una devaluaci6n del 8.57l al camb! 

ar su paridad respecto del oro de $35.00 'a $38.00 U.S Dlls. Por 

onza troy sin variar su condici6n de moneda de reserva, los de­

m~s pa!ses hubieron de ~edificar en consecuencia su anterior 9a­

ridad temporalmente hasta en tanto no se dieran las condiciones 

para fijar paridades definitivas. 

Tarnbi~n como una medida temporal, el fondo permitio un incr~ 

mento en los límites de la banda hasta un máximo de 2,25% arriba 

y abajo de la paridad un total de 4.5%, y autoriz6 a los países 

europeos a implementar el esquema de su propia uni6n monetaria -

dentro de la nueva banda de 4,5% o "tunel" como fu~ despu~s lla~ 

mado. 

Los pa~ses europeos, agrupados en un mercado coman, para fa­

cilitar los términos de su comercio recíproco, tenían que hacer -

m4s estrecha la banda entre los tipos de cambio de sus propias -

monedas. Así, acordaron que la banda entre sus monedas no debería 

de ser mayor en total de un 2.25% lo ~ue desde luego reducía los 

riesgos cambiarios entre ellos. 

La nueva, más estrecha banda se conocio como la serpiente- -

dentro del tunel Smithsoniano. 

Más aún dentro de la propia serpiente se f orm6 un gusano con 

límite máximo total de 1.5% de variaci6n entre los francos de 

Bélgica y Luxemburgo y la Guinea Holandesa *el Benelux*. 
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AGn cuando pudiera pensarse que el acuerdo Srnithsoniano sig­

nificaba un correcto realiniamiento del siste~a monetario inter­

nacional, la situaci6n previa que le di6 ori~en persisti6 paact! 

camente en todos sus términos. 

Por lo anterior, y obligados por las circunstancias casi in­

mediatamente después del acuerdo Smithsoniano los paises princi­

piaron a adoptar diversas modalidades para fijar sus paridades y 

tipos de cambio. As1 por ejemplo, para principios de 1972, alqu­

nos miembros del fondo monetario internacional adoptaron tipos -

de cambios centrales; otros, prefirieron dejar flotar sus moneda 

de tal forman que fuesen las fuerzas del mercado las que determ! 

naran en Gltima instancia su tipo de cambio; otros mas adoptaron 

diversas modalidades al rededor del sistema de tipos mdltiples -

de cambio. 

El resultado fué una dificultad cada dia creciente en los -­

términos del comercio internacional. 

Al agrabarse las condiciones econ6micas de los E.U., y per~~ 

sistir las condiciones de la crisis de 1971, en febrero de 1973 

los Estados Unidos volvieron a devaluar el d6lar respecto al oro 

esta vez en un 10%. El resultado fué un cierre sdbito de los -­

mercados cambiarios internacionales e inmediatamente después las 

monedas de los principales paises capitalistas se encontraron 

flotando, en busca de sus propios tipos de cambio. 



25 

La libre flotac16n, sin barreras ni restricciones era de cu-

alquier modo imposible, supuesto que significaba para el empres~ 

rio la incertidumbre llevada al extremo, y por lo mismo, conduc! 

r1a a los paises a una crisis de todav1a mayores proporciones al 

conducir al comercio internacional a recesión, desempleo y pro-

blemas consiguientes hubieran agrabado el ya de por si precario 

equilibrio internacional consiguientemente, la flotaci6n fué marni­

nalmente regulada por los bancos centrales, quienes siguieron in-

terviniendo en los mercados carnbiarios para mantener los tipos -

de cambio en niveles convenientes para la econ6mia de sus paises. 

Finalmente, sin ninquna variaci6n en las condiciones cambia-

rias internacionales, en enero de 1976 volvi6 a reunirse en Ja-

Maica el Fondo Monetario Internacional, para esta vez fornalizar 

el sistema de flotaci6n de monedas. F.l acuerdo de Y.ingston fué 

simplemente, poner el lenguaie oficial, lo que ven!a practican-

dese desde 1973. 
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CAPITULO II 

1.- El sistema bancario mexicano (1982-1986) ~el control g~ 

neralizado de cambios. 

La trayectoria del sistema bancario mexicano reviste a par-­

tir de 1982 un tracedental cambio, el cual consiste en la nacio­

nalizaci6n de la banca creando con esto la Nueva Banca Nacional. 

El momento de este cambio era crucial ya que de ~antenerse -

en el mismo camino era conducir a la econ6mia a los mismos o pe~ 

res resultados que se ventan observando al estar la banca en ma­

nos de la iniciativa privada. 

Una situaci6n que deber1a considerarse previo a la nacional:!,_ 

zaci6n es que existian pasivos bancarios por 100 mil millones de 

dolares buena parte de los cuales contenián un alto grado de l! 

quidez , supceptibles de hacer presi6n sobre las reservas inter­

nacionales del pa1s. Ante esta situaci6n era necesario tomar una 

medida pol1tica econ6mica que evitara causar crisis en las fina~ 

zas pl'.iblicas y en la balanza.,de pagos, y la mejor forma de lo- -

grarlo era expediendo dos decretos: Uno la nacionalizaci6n de los 

bancos privados, y el otro que se establecería el control genera­

lizado de cambio (2). 

(2) Tello C. La nacionalizaci6n ..• op Cit Paq. lil. 
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El primer objetivo se logro, terminar con la especulación m~ 

netaria y la fuga de capitales al exterior, as1 como el rentismo. 

Son éstostdos hechos 1os que anteceden a este momento histo-

rico de septiembre de 1982. 

Las presiones inflacionarias se redujeron a lo largo de los 

siguientes meses de la nacionalización de la banca privada, por­

que la esencia de la crisis era monetaria~ 

Los objetivos que persegu1a la nacionalización eran: 

Fortalecer el ·aparato productivo y distributivo del pa1s con -

el fin de evitar que la crisis financiera se acentae aan más. 

- Contribuir a detener las presiones inflacionarias. 

Dar seguridad a los ahorradores y apoyar en especial a los pe­

queños cuenta- habientes de las instituciones de crédito. ( 3) 

- Una mejor canalización de los recursos transladando flujos mo­

netarios exedentes de una actividad dinámica a otra menos din~ 

mica productora de bienes de inversión o al sector agropecua--

rio. 

(3) Vease documento leido por el entonces Director General del -
Banco de México Lic. Carlos Tallo el 04 de septiembre de 1982 

en la casa precidencial El Funcionamiento de la Banca. 
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Junto con todos estos objetivos se establecir6n en materia 

pol1tica cambiaría dos paridades una preferencial (50 pesos -­

por d6lar), y la otra ordinaria (70 pesos.por d6lar) desapare­

ciendo por consecuencia las anteriores paridades. 

En las nuevas condiciones el Manejo del ~ercado cambiarlo 

deber1a buscar un objetivo central: Eliminar hasta donde fuera 

posible.los aspectos negativos de la devaluaci6n de agosto. E~ 

te objetivo se pudo parcialmente alcanzar con las dos parida-­

des oficiales (4) • 

Un rasgo caracter!stico de estas nuevas paridades eran que 

permanec1an fijas facilitando el proceso de planeaci6n tanto ~ 

del gobierno como de las empresas privadas, lo que se preten-­

d1a a corto y a largo plazo adem~s de reanimar a la actividad 

econ6mica, era aumentar la exportaci6n de ~ercanc!as, a la de 

servicios tur1sticos y la de trasacciones fronterizas, y reducir 

al mismo tiempo los gastos al exterior no necesariamente relaci~ 

nadas directamente con la econ6mia. 

EL CO?l'!'!:\OL GENERALIZADO DE CAMBIOS. 

La principal raz6n que contribuy6 a su establecimiento era 

la facultad que proporcionaba. Ya que el gobierno a traves de 

los intermediarios (Bancos) eran los que captaban las mayores 

cantidades de divisas, le pérmitian una posici6n de fuerza Y -

(4) Tello Carlos La Nacionalizaci6n .•. Op. Cit. Pag. 182. 
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privilegio para el estableciemiento y operaci6n de los controles 

de cambio. 

Al aplicarse dicho necanismo ''las empresas privadas que~.ex--

portan mercanc1as cuyo valor fuese mayor de un Mill6n de d6lares 

al año, las cuales eran 260, lo que indudablemente facilito el -

control. Tambi~n hizo que un.parte importante de la exportaci6n 

del pa1s estuviera -y lo había estado durante mucho años- sujeta 

a controles de diversas índoles y era en principio, de fácil supe~ 

visi6n. Tal era el caso de las exportaciones agropecuarias y pe~ 

queras , de los minerales, de ciertos productos manofacturados y 

desde luego, de toda la operaci6n de la industria Ma~uiladora. -

por su parte, prácticaMente la totalidad de las importaciones e~ 

taban al establecerse el control de cambios, sujetas a permisos 

y otros controles. (5). 

As1 a corto plazo podia establecer un presupuesto de divisas 

que permitiera la asignaci6n más convenientes de ellas, en fun-­

ci6n a los programas prioritarios, teniendo la obliglaci6n le--

gal de entregar sus divisas al banco central mediante la apertu­

ra de cuentas para este fin. 

(5) IDEM Pag. 181 El acuerdo correspondiente que ajusta al ~erm~ 
so previo por parte de la SECOM, La importancia de todas las 
mercanc1as de la tarifa arancelaria, fué püblicada en el D!~ 
rio Oficial el 17 de Sep. de 1982. Igualmente se autoriza di 

visas preferencias o controladas. 
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De los dos tipos de cwnbio anunciados, las autoridades mon~ 

tarias decidieron establecer el dual o flexible en lugar de uno 

integral o completo ante la posibilidad de que con este Gltimo 

se presentara en su aplicaci6n o se fomentara ?aralelamente un 

mercado 1'ne9ro 11
• 

El control de cambios dual tiene, en cambio, ?Or un lado,un 

mercado controlado de divisas para las exportaciones de produc­

tos prioritarios y para el manejo de los cri;ditos otorgac1.os por 

entidades del exterior. Por otro lado, esta el mercado libre --

donde se realizan las transacciones de exportaci6n, ·imoortaci6n 

no prioritarias, el turismo y las transacciones fronterizas, y 

los movimientos de capital no rerristrados. 

Los objetivos que perseguía el control generalizado de cam-­

bios. 

- El segundo objetivo del control de cambios fu~ reducir el def~ 

cit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. La elimina­

ci6n o reducci6n de este deficit permi.t!ria junto con el con-­

trol de la inflación, que la autoridad monetaria no utilizara 

la devaluaci6n como solución para aumentar las exportaciones. 

Para lograr los objetivos señalados se establecieron un ca~ 

junto de reglamentos generales para el control de cambios por 

parte de la SHCP a propuesta del Banco de México (5) ' 

(5) Las reglas se publicar6n en el d!ario oficial del 14 de see 
tiembre de 1982. 
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Con ellas se loqraba jerarquizar el uso ?rioritario de las 

divisas, corno las necesidades Más importantes del pa1s, destaca~ 

do la importación de productos básicos, la importaci6n de mater~ 

as primas y los bienes de inversi6n, as! como el servicio de la 

deuda exteraa. Ellas comprendian disposiciones generales relati­

vas al tipo de cambio y a los casos en que se aplicar1a cada ti­

po. Otro capitulo se reflejo a la importación de mercanc!as con 

derecho a divisas, las mercancias permitidas y las no perm!tidas 

En otro capitulo menciona las disposiciones 9ara la salida de -­

productos, evitando el desabasto nacional de alimentos y produc­

tos básicos. Otro capitulo comprende el pago de los co~promisos 

financieros con el exterior, la reparticipaci6n de capitales el 

control para franjas fronterizadas y zonas libres sobre las ero-­

presas maquiladoras, los viajes al exterior y otras disposicio -

nes complementarias. 
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EVENTOS POSTERIOP.ES A LA r!J\CIO?TALI7-J\Cim• DE !~ ~ 

Dos años después de la nacionalizaci6n, se han producido cam­

bios i~portantes en el ámbito financiero mexicano que lleva a co­

mentar algunos aspectos. Entre ellos destaca el cambio estructu-­

ral operado en el sistema bancario ~ara que funcionara corno soci~ 

dades nacionales de cri!ldito, y la venta de un porcentaje de las -

acciones de la propia banca. co~o segundo punto esta la venta de 

las empresas propiedad de la banca privada. 

~n general el sector bancario continfio prestando sus servici­

os como intermediador financiero en forma normal a todos los sec­

tores y actividades econ6micas, despu~s de la nacionalizaci6n. 

A lo anterior se agrega que el 34% de las acciones bancarias 

se pusieron en venta para ser adquiridas por los particulares, - -

los gobiernos de los estados, los sindicatos y los usuarios del 

servicio hasta un porcentaje máximo del 1% del capital social, te 

n1endo acceso a los conceptos de d1recci6n de las SNC. 

Como segundo punto está el hecho de que se pusieron a la ven~ 

ta los activos de Ja empresas no bancarias. El anuncio se efectu6 

el 12 de marzo de 1984 por la SHCP.. 

Esta venta significa la posibilidad real de desarrollar un 

sector. financiero privado al bancario pfiblico, ya que las prin-
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cipales empresas no bancarias manejan una gran cantidad de recu~ 

sos. Tan era el caso '1e las casas de bolsa, las Sociedades de in 

versi6n, las aseguradoras, las afiazadoras, las compañ1as de se-

~uros Etc. • 

La presi6n de la iniciativa ha sido grande y existe la posi­

bilidad de que las SNC tengan una participación minoritaria de 

capital privado o de que en todo caso se desarrolle un sector f! 

nanciero privado no bancario (Casas de bolsa, sociedades de in-­

versión, Etc). Porque no hay razón suficiente para aceptar que -

les interese participar nuevamente en la banca. Lo importante r~ 

dica en la exitosa gestión que realice el estado en las institu­

ciones bancarias y lo oportuno y expédito del financiamiento, de 

acuerdo a lo que es señalado en el Plan nacional de Desarrollo. 
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CAPITULO III 

BALANZA DE PAGOS Y TIPOS DE C.>.MBIO. 

Las medidas que se puedan tomar para corregir los desequili-

bios internos de una eco~omia pueden ser muy variadas, astas -

pueden ser correctivas o compensatorias. Claro est4 que estas -

dependen de la naturaleza y la causa que lo hayan producido. 

Sin embargo, las relaciones internacionales complican el proble-

ma del control, las flutuaciones del nivel de ingreso nacional -

en el nivel de ocupaci6n y en los niveles de precio trasciender. 

el nivel nacional para manifestarse en el comercio internacio-­

nal impactando a las importaciones, las exportaciones de mercan-­

etas y servicios, asi corno los flujos de capitales que finalmente 

afectan las reservas internacionales del Pais. 

Debido a que el ingreso nacional es el resultado de la agre­

gaci6n del consumo, de la inversi6n, de los qastos gubernanentale~ 

y del saldo de la balanza de pagos; Si ~sta última arroja un d~fi:_ 

cit o un superávit en cuenta corriente, el in9reso nacional sufri:_ 

rá modificaciones de acuerdo con el monto y la forma como sea fi­

nanciado o percibido dicho saldo. Las importaciones afectarán al 

inqreso, as! como las exportaciones au~entar&n el in~reso en far-

ma multiplicada. (1) 

(l)El multiplicador del comercio se entiende corno un Múltiplo 
del incremento aut6nomo de las exoortaciones respeto al aumen 
to del ingreso nacional que genera. ?erres Gaytan, ~icardo -
Teoria del Comercio Internacional r.D. Sirylo XXI 7a edici6n -­
Pag. 173. 
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Los cambios en los inaresos de los países se ven afectado~ -

por el comercio internacional. Una variaci6n en ol monto do las 

exportaciones incide en el inareso nacional y este es el princi-

pal determinante del Monto de las importaciones. 

Debido a que el ingreso nacional es el principal afectado en 

las relaciones con el exterior resultan afectados el volCimen de 

empleo, los montos de la inversi6n el consumo o la coMposici6n -

del gasto pGblico. 

En una económia parte del producto nacional se exporta y PªE 

te de las necesidades internas del consW!lo dom@stico se satisfa-

cen con importaciones. 

AGn cuando considerando globalmente y en un lapso prolonqado 

el comercio internacional tiene una tendencia a cubrir el volQ--

men de importaciones por un volGrrien similar de exportaciones de 

cualquier econ6mia, el desenvolviMiento del comercio internacio­

nal no es un fen6Meno no estable. Las ex~ortaciones y las impor­

taciones no necesariamente estan en equilibrio, surgiendo la ne­

cesidad de capital que funja como nivelador de las diferancias -

comerciales. (2). 

(2) La creación del fondo monetario internacional de Bretton lio~ 

ds, respondió a la necesidad de fomentar la cooperaci6n in-~ 

ternacional en el area monetaria. 
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Los efectos econ6rnicos que resaltan de las relaciones con el 

exterior se manifiestan en la balanza de nagos. La estructura du 

la balanza de pagos está constituida por dos qrandes balanzas; la 

de transacciones en cuenta corriente (que incluyen transacciones 

de bienes y servicios) y la bal.anza de capitales. 

En el caso de que la inversión sea mayor que el ahorro en -­

una econ6mia, aparccera un déficit en la balanza de cuenta corr! 

ente y habrá necesidad de buscar fuentes de financiamiento exteE 

no, o se nendrán que disminuir las reservas de oro y divi~as o -

liquidar inversiones con el extranjero con el fin de lograr el ~ 

quilibrio contable en la balanza. En el caso de un superavit, en 

el ingreso generado se podrá utilizar, ya sea para la amortiza-­

ci6n de deudas, para la exportacion de capitales en forma de in­

versi6n o crédito externo, para incrementar las reservas moneta­

rias internas. 

La forma en que se ajusta la balanza de transacciones de cu­

enta corriente es principalmente a través de movimientos en la -

balanza de capitales. Esto es, la corriente real de bienes y seE 

vicios corresponde una corriente financiera cuyos movimientos -­

son contrapuestos. 

Sin embargo si la balanza de capitales después de nivelar -­

los pagos, aGn arroja saldo positivo o negati.vo y este miar.to a~ 

mentará o disminuirá la reserva monetaria del pa!s. 
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Ante una situación de deseaulibEio con el exterior, la apli• 

caci6n de medidas oportunas y eficientes de ajuste y control se­

rán fundamentales. Para evitar la propagación de efectos indece~ 

dos en lo interno dichas medidas de política podrían ser desde ~ 

ranceles, prohibiciones, cuotas, insentivos, subsidios, modifica 

ciones en los .tipos de cambio, controles de ca:nbio y en combi 

nación con estos Gltimos el mecanismo de futuros. En adelante 

trataremos de revisar los futuros canbiarios y además las ~edi-­

das más usuales en los procesos de ajuste. 
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2.- Desequilibrios ~ la balanza de E!!.9~ ~ ajustes monetarios. 

La existencia de d6ficit y seperavit en la balanza de pago 

constituye la manifestaci6n financiera de desajustes temporales 

o reales del funcionamiento econ6mico. La falta de equilibrio -

entre los ingresos totales crea condiciones para r¡ue aparezcan f~. 

n6menos tales como la perdida de reservas, el endeudamiento con 

el exterior o la recepci6n de inversiones directas. 

Entre las ex~licacione3 de las causas que originan dichos d~ 

sequilibrios econ6micos encontramos dos corrientes de ~ensa~ie~ 

to la estructuralista que incluyen causas tales co~o el ambien­

te econ6mico polftico y social de las relaciones entre los cen-· 

tres y la periferia, donde influye la estructura misma de un d~ 

sarrollo dependiente con elementos inte~nos tales como la rigi­

dez de algunos sectores econ6micos, la escases de recursos y d! 

visas, la falta de ahorro el grado de monopolio y la insuficie~ 

te oferta exportable, entre otros, y elementos externos co~o los 

t6rminos del intercambio y la dependencia tecnol6gica. 

Por otro lado encontramos la explicaci6n del pensa~iento m~ 

netarista; un enf&sis en el exceso de gasto con respecto el vo­

l<imen de ingresos en el saldo con el exterior. Dicho exceso de 

gastos generará inflaci6n y disparidades en el poder adquisit~ 

vo de las monedas puede correqirse con una reducci6n de los ~e­

d.ios de pagos y cr6di to. 
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En realidad las diferancias entre aMbas corrientes de pensa-

miento surqe de dar más enfásis a un asnecto u otro cte desequil~ 

brio. Sin embargo las diferencias se nanifiestan en diferencia -

de productividad en distintos niveles de inqreso, en precias re­

lativos en ventajas comparativas y en factores relacionados con 

la pol!tica monetaria, fiscal, y en aeneral con las políticas de 

gasto nacional. 

Para corregir dichos desequilibrios el aiuste monetario ·se -

109ra a trav~s de modificaciones en el nivel de la demanda y en 

el tipo de cambio, que constituye un instru.~ento de caracter qene 

ral que impacta la relaci6n de costos y precios comparativos de -

bienes y servicios a intercambiarse los ajustes en el tipo de cam­

bio están destinados a insertar al sistema econ6mico en cuesti6n 

a un nivel de competitividad en el mercado internacional. 

La variaci6n en el tipo de cambio modifica la ralci6n de los 

precios nacionales con respecto a los extranjeros, esto es, a 

los precios relativos entre· los productos que el pa!s exporta y 

los que conSume como importaciones. 

Ante la existencia de un d~ficit en la balanza de paqos el -

ajuste monetarios que implica una devaluaci6n disminuirá los ~r~ 

cios de las exportaciones en t~r~inos comnarativos y aumentará -

el precio de las importaciones en noneda nacional. 

El cambio de los precios relativos tendrá como consecuenc!a 

un mejora~iento en la competitividad de los bienes ~ servicios na 

cionales, con respecto al exterior y una reducci6n en el qasto de 
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rivado de las exportaciones a pesar que se ~cnerará inf laci6n en 

el, corto plazo en el país que depreci6 su signo ~onetario. 

El tipo de cambio, aún cuando pude corregir en el mediano -

plazo las causas se desequilibrio, no constituye la única 0011-

tica de ajuste ni tampoco una que deba usarse continuamente ca­

da vez que empeore el saldo de la balanza de hecho se hace no-­

tar que este ajuste en el tipo de ca~bio dependerá de las elas­

ticidades o inelasticidaaes de la oferta y demanda recíprocas de 

mercancías y ~or ~ante de divisas, esto es, dependerá de la cond~ 

ci6n (Marshasll - Lerner). (3). 

Sin embargo los ajustes en el tipo de cambio no solo entran 

en acci6n los precios relativos COMO factores determinantes, -

sino que el ajuste también afecta al inqreso nacional. Si una 

devaluaci6n aumenta el excedente comercial y, consecuentemente, 

el ingreso, se crearán condiciones para aumentar el vollimen de 

importaciones en respuesta al aumento en el ingreso abriéndose 

as1 la posibilidad de una nueva devaluaci6n. 

La disparidad del poder adquisitivo de las monedas que gen~ 

ra desequilibrios exteriores al cambiar las relaciones de prec~ 

os relativos, requiere de medidas que a1usten el excesivo gas-

to con respecto al ingreso en el interca..Wio internacional. Si la ~ 

conom!.a al ajustarse se encuentra cerca de la plena utili:i:aci6n. 

(3) Leer para mayor detalle la paq. 425 y las paos. 427 y 433 -· 
Teoría del Comercio Internacional de Torres Gaytan, Ricardo 
Ed. Siglo XXI. 
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de su capacidad 0 roductiva, la devaluaci6n creara pocos efectos 

favorables por la incapacidad de aumentar la producci6n export~ 

ble a menos que las industrias no exportadoras encuentren en es 

te nuevo escenario oportunidades atractivas. 

El ajuste del d~fecit a trav~s de la reducción en el qasto 

debe de ser acompañado 9or incrementos en los inqresos con el -

exterior. Ello se logra con pol!ticas generales tales como la 

devaluación que reorienta la demanda hac!a la oroducci6n inte-

rior o con pol1ticas selectivas como licencias, tarifas, cuotas 

insentivos fiscales. La combinación de varios ajustes con el e~ 

terior será definitivamnete para lograr el ~xito o el fracaso ue 

dicho ajuste. Por ejemplo la devaluación resulta contraproduce~ 

te cuando la economta experimenta una continua expansi6n monetnr.i~ 

interna. 

Dentro del enfoque monetario, los 0 roblemas de pago se asocian 

con causas inflacionarias, por ello el enfoque del F.n.r. se b~ 

sa en factores monetarios (tales como la velocidad de circulac~ 

6n del dinero) en la explicaci6n de los d~ficits o superavits de 

la balanza de pagos. (4). 

Dentro de sus conclusiones se deja ver que la expansión -­

crediticia no puede seguir indefinidamente sin poner en juego -

(4) J.J. Polak The ~onetary of income formation and 0ayments 
problems en the monetary approach to the blance of Payments 

Inf. ~ashintong D.C. 1977. 
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la estabilidad de la balanza de pagos, por ello en control del 

volfunen del crédito siempre tendrá mejores efectos para estabi­

lizar la balanza de pa~os, que el simple control del circulante 

monetario. Estas medidas de control de crédito en lo interno de 

ben de ser complementarias a los ajustes en los tipos de cambio 

en el contexto del sistema monetario internacional. 

Sin embargo, las medidas generales como la devaluaci6n pue-

den no sufrir efecto en la orientaci6n y con la rapidéz deseada por 

lo que se ha recurrido a otro tipo de técnica de regularizaci6n 

monetaria conocida como los controles de cambio. Este sistema -

implica controles cuantitativos al comercio y tráfico de divi-­

sas, canalizando la oferta y la demanda de las mismas a través 

de los organizmos oficiales con el 9rop6sito de hacer un mejor 

uso de los escasos medios de pago internacionales al adecuar la 

utilizaci6n a los prop6sitos de desarrollo. 

Una alta propenci6n a importar, aunada a fen6menos tales c~ 

mo fuga de capitales, especulaci6n obligaci6n de sevicios de -

deuda externa y pol1ticas comerciales y financieras de los paí­

ses con los que se comercia han sido algunas causas que han ha­

cho aplicar los controles generales de cambio como medida defen 

siva, para buscar el equilibrio con el exterior. El grado de a­

plicaci6n de los controles de cambio dependerá de la economía 

concreta de la que se trate, y los controles han sido absolu-­

tos o parciales (duales) las ventajas de dichos controles has-. 

sido para los países en desarrollo las siguientes. Mejor utili-
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zaci6n de las escasas divisas que tiene dando la posiblidad de 

atender las necesidades de capitales m4s esenciales en los in-­

terno: Contrarestar las fugas de capitales, sobre todo cuando 

e 1 control es absoluto; (neducir los efectos de la ~ol!tica -

de expansi6n interna sobre el tipo de cambio en el corto plazo) 

Por otro lado los efectos negativos de un control de cambi­

os puede producir son: Zl mercado negro, donde se cotizan las -

divisas por fuera de los tipos de cambio oficiales: la crecien­

te salida o fuga de capitales debido a la falta de confianza -

en un mercado donde no exixte libre movilidad de los mismos; la 

evaci6n de los controles por el ocultamiento que importadores y 

exportadores hacen en los montos de 1as operaciones; esto es la 

sobre facturaci6n de las exportaciones, la corrupci6n adminis-­

trativas con el alto costo que ello implica y por dltirno el en­

torpecimiento del comercio internacional por la serie de trabas 

para el abastecimiento oportuno de divisas que se le i.'llponen. 

La experiencia de los pa!ses capitalistas subdesarrollados 

ha sido de dar soluciones combinadas a sus macanismos de ajus­

te monetario asociado los ti~os de canbio con los controles de 

cambio. 
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CAPITULO IV 

NATURALEZA ~ MEC1\!UC1\ o;;: LO~ FUTU:rtOS C!\MBIA.•uos. 

1.- El mercado~~ transacciones cambiarian. 

El mercado de las transacciones cambiarías, entendido como -

un conjunto de mecanismo que permiten convertir la moneda de un 

pa!s en rnoneda de otro revisten particularidades esneciales que 

lo diferencian de otros mercados en lo tocante a su organizaci6n 

y funcionamiento •. 

La rnercancia objeto de las transacciones cambiarias -el di­

nero- a diferencia de otras mercancias, es comprado y vendido -­

no por lo que es en si mismo, por su valor intrinseco, sino por 

lo que significa como poder de compra, medio de pago, y unidad 

de cuenta. En ese sentido, la mercancia (dinero) no necesita -­

ser manejada fisicamente P.ara ser comprada o ser vendida, d4nd2 

le por lo mismo al mercado de transacciones su rnas particular -

caracteristica: Es un mercado que funciona primordialmente a base 

de comunicaci6n sin requerir por lo rnismo de espacios f.isicos do~ 

de se tengan que efectuar las transacciones carnbiarias. 

El encargado de hacer funcionar este rnacanismo son los 9a~ 

con Centrales, o la Banca Nacionalizada todos ellos a base de 
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un intricado y sofisticado sistema de comunicaci6n, que les fa­

cilita y agiliza las ooeraciones en cualquier luqar del ~undo.­

Aún cuando el grueso de las transacciones ca~biarias se deriva 

de la oferta y la demanda de las empresas por monedas diferen-­

tes a la de su pa1s-de ori~en, co~o consecuencia de sus transa~ 

cienes comerciales y de capital. Bl comerciar con dinero es fu~ 

ci6n estrictamente Bancaria, para las empresas, las transaccio­

nes cambiarias son contigencias resultante de que parte de sus 

operaciones b~sicas deben realizar fuera de su pa!s de oriqen. 

Desde este punto de vista, las operaciones carnbiarias que -

una empresa puede demandar, son b~sicamente dos tipos: 

- Transacciones carnbiarias al contado (Spot Exchange) 

Transacciones cambiarias a futuro (Forward Exchanqe) 

(ver cuadro nümero uno) • 

Una empresa realiza transacciones ca.~biarias irunediatas cu­

ando de manda u ofrece, para entrega también inmediata, monedas 

diferentes a la de su pa!s de origen. 

El término inmediato implica que la moneda debe entregarse 

ftsicamente como rn~ximo dos d!as des~ués de consumada la compra 

-venta. 

La demanda de moneda extranjera para transacciones inmedia­

tas existen por una variedad de razones co~erciales y financie­

ras: 
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La primera y m~s importante es para pa~ar importaciones fac-­

turadas en moneda distinta a la de la empresa compradora; T~ 

bi6n para efectuar transferencias de capital tales como pagos 

por prestamo~ en moneda extranjera, inversiones y dep6sito -­

fuera del pats; finalmente para efectuar pagos derivados del 

llamado comercio de servicios: Embarques, seguros, turismos, 

regalias y similares. 

La oferta de moneda para transacciones irunediatas, existe -

por razones an&logas: cuando la empresa con moneda diferente a 

la de su pa!s, principalmente por operaciones de exportaci6n, au~ 

que tambi6n como consecuencia de operaciones de ·capital, necesitan 

convertir la moneda extranjera en moneda de su pats. 

Las transacciones cambiarias a futuro, o futuros cambiarios 

son reliaadas por las empresas exactamente para los nismos pro­

p6aitoa que la oferta y la demanda de la moneda extranjera para 

transacciones inmediatas, excepto que en este caso la entrega -

ftsica de las monedas debe hacerse de un plazo mayor que los -­

dos dtaa establecidos para la transacci6n inmediata, y en una -

fecha"determinada. 
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2.- ~ origen·~~ futuros carnbiarios ~~mercado. 

Los anteriores mecanismos de ajuste que se mencionaron son 

algunos de los que se pueden implementar ~ara lograr el equili­

brio de la balanza de pagos a corto plazo. 

Aunado a este tipo de macanismo podernos mencionar a los fu­

turos ca:nbiarios, los cuales son parte del mercado de cambios, 

con caracter1sticas propias. Utilizados principalmente en econ~ 

mias con problemas en la estabilidad en el tipo de cambio. Por 

tal motivo este mecanismo es utilizado invariablemente, por paf 

aes que realizan transacciones cuando intervienen en la realac,!_ 

6n uno o más pa1ses con inestabilidad cambiaría. La función de 

•ate mecanismo como analizaremos ampliamente en esre cap!tulo, 

es evitar los preju1cios económicos que resultan de una variac.!_ 

6n adversa en el tipo de cambio. 

Las oper~ciones a futuro son más frecuentes y de mayor can­

tidad en econ6mias donde la cotización de su moneda esta ligada 

a frecuentes variaciones es decir que su tipo de cambio esta S!!_ 

jeto a variaciones imprevistas. A diferencia de que cuando las 

variaciones imprevistas son menores resultan de escasa utilidad 

protegerse contra futuras flutuaciones sobre todo en el corto -

plazo. Es decir que se podr1an utilizar los futuros cambiarios 

siempre que intervengan en la operación comercial uno o más pa!_ 

ses que su tipo de cambio este sujeto a variaciones, indepandi­

entemente del papel que juegue ya sea comprador o vendedor. Ya 

que invariablemente segün sea el caso, surgira la necesidad de 
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proteger el importe que se reciba por la exportaci6n. O bien, -

garantizar que no cambie el importe a paqar por la importaci6n. 

Cuando se adquiere11 ._;umpromisos a futuro, para evitar un r:!:_ 

esgo o para especular y ejercer una demanda de divisas semejan­

te en cuant!a a la de los que efectuan operaciones en senti --­

do contrario, estas operaciones no influiran en el tipo de cam­

bio. En decir que el importe de las ofertas y las demandas se -

contrarrestaran mutuamente y el tipo de cambio tendera permane­

cer estable. Al no variar el tipo de cambio la balanza de pagos 

no resentirá ningan cambio que pudiere afectar drásticamente su· 

equilibrio. En consecuencia, cualquier movimiento que var!e el 

saldo de cualquiera de los renglones de la balanza de pagos, •­

sin dar lugar a otro movimiento que sea de la misma magnitud en 

el lado opuesto del rengl6n de la balanza de pagos, que tenga -

como mov.imiento compensatorio, perturvará su equilibrio y exig! 

rA una modificaci6n automática del tipo de cambio. 

Existe además un mecanismo regulador, en caso de que pudie~ 

se variar su tipo de cambio, y este es la intervanci6n directa 

por parte del Banco de M!!!xico, abasteciendo las demandas y ab-­

sorviendo las ofertas de divisas que generan esta perturvaci6n 

del tipo de cambio. 

Como se vi6 anteriormente los desequilibrios de la balanza 

de pagos, provienen de la alteraci6n de cualquier renql6n en la 

balanza de pagos y este desequilibrio puede provenir por dese-­

quilibrio internos o bién externos corno ejemplo pude ser la ba-
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ja del petroleo en el primer semestre de 1986, afectando la eco­

n6rnia a tal grado de haberla puesto en crisis. 

Como podernos observar el oriITen de los futuros carnbiarios se 

da cuando existen desequilibrios en la balanza de pagos, corno -

una medida de protecci6n, y no son los futuros carnbiarios la ca~ 

sa del desequilibrio de la balanza de pagos. Cierto es que en -­

buena medida suelen acentuar o aligerar la paridad carnbiaria de 

una moneda. 

Los futuros carnbiarios tienden a desaparecer cuando la par~ 

dad cambiaria es estable pero este caso es muy remoto o tempo-­

ral ya que en la actualidad no existe un sistema carnbiario in-­

ternacional bien definido, encontrando que la mayoria de los 

patses se encuentran adheridos al sistema de libre.flotaci6ri de 

las monedas. 

Pero por esa misma raz6n cuando los pa!sese se rigen por p~ 

trenes libres la naturaleza misma de estos sistemas implica va­

riaciones en los ti~os de cambio a menos que la autoridad mone­

taria corno es el caso de Banco de México, estabilice el precio 

de las divisas. 

En conclusi6n mientras más frecuentemente se presenten vari~ 

cienes en el tipo de cambio más frecuentes serán las operaciones 

con futuros. 
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3.- Definici6n ~naturaleza del ~ canbiario. 

Un futuro cambiario es una transacci6n por la que una moneda 

es comprada o vendida en una fecha para hacer entrega de una fe-

cha futura a un precio expresado en t~rminos de otra moneda fij~ 

do en el momento en que se formaliz6 el contrato. 

Otra definici6n: Una transacciofi cambiaría a futuro implica 

la compra o venta de una moneda contra otra y la entrega de :los 

montos acordados a un tiempo futuro. (2) ' 

Un futuro cambiario es por consiguiente un contrato de com--

pra-venta de una moneda pagadera en otra moneda diferente. 

" Es un mecanismo desarrol1ado para permitir que cualquiera 

parta con un compromiso futuro adquirido en moneda distinta a la 

de su pa1s de origen y pueda e:liminar con él mismo cualquier ri­

esgo o movimiento adverso en el tipo de cambio anterior al ven­

cimiento de:l contrato de futuro cambiario, el vendedor se compr~ 

mete a entregar y el comprador adquirir, ei ~onto acordado de m~· 

neda extranjera. A:l precio o tipo de cambio especificado en el -

contrato (*). 

( 2) Internacional Money Management - tlax J. :·1asserman. Andreas. ~. 

Prind:l, Charles C. Townsend Jr. American Manaqament, INC 1972 

Pag. 99. 

(*) Exchange Aritmetic H.C. holgate And t•1.1·1 Syrret Pitman publi­

shing London 1970 pag. S:l •. 
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El precio de la coMpra-venta, o tipo de cambio, de las T'lOnedas 

es ~eterminado en el nomento en nue se forMaliza el contrato nero 

no hay un intercambio de las mismas sino precisamente en la fecha 

futura acordada en el contrato. 

Las partes que intervienen en el contrato son qene~al~ente -­

una empresa y un Banco, o es m!s, para efecto de este trabajo ce~ 

sidero anicamente los contratos de futuros cambiarías entre Empr~ 

sas y Bancos. 

El precio de una moneda en una transacci6n inMediata de com­

pra o de venta de moneda extranjera se establece a un tipo de ca~ 

bio determinado, o sea, al tipo de cambio spot que prevalece pre­

sisamente en el momento en que se hace lñ transacci6n. 

Cuando se solicita a un banco el precio de una moneda o tipo 

de cambio Spot da dos de ellos: al tipo de cambio al que esta di~ 

;;. puesto a comprar la moneda y el tipo de cambio al que quiere ven­

derla. 

El precio de una moneda para entre~a a futuro, o ·tipo de ca~ 

bio para futuros cambiarías a diferencia del tipo de cambio -­

Spot que refleja principalmente la preocupación de compradores y 

vendedores. Por obtener el rn~s conveniente tipo de cambio para 

sus transacciones inmediatas, torna en consideración las especta­

tivas politicas y econ6micas del pais cuya moneda ser~ comprada 

o vendidas ademfis de las posibilidades futuras de revalorización 

o desvalorizaci6n de esa moneda. 
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Del mismo modo que el tipo de ca~bio Soot, tiene un 9recio -

para compra y otro para venta en ti~o de cambios ~ara futuros --

carnbiarios también lo tienen: Hay un tipo de cambio o nrecio pa-

ra compra a futuro de moneda extran;era y otro diferente, de ve~ 

ta. 

Por otro lado, en tfminos generales, el ~recio de las mene--

das en futuro cambiarios es competencia exclusiva de los bancos 

y en paises con mercados de futuros cambiarios desarrollados, no 

existen limitaciones formales en el precio de los futuros cambi~ 

rios, los gobiernos asumen por lo general una pocisi6n neutral -

al respecto a menos que las fuerzas del mercado y la especulaci-

6n llegara a crear una presi6n de tal modo importante sobre la -

moneda, que se vierán obligados a intervenir con sus reservas p~ 

ra suavizar variaciones demasiado severas que en algunos casos -

pudieran causar crisis de confianza en el mercado financiero del 

pa1s. 

Resulta por lo anterior evidente que la compra-venta a futu­

ro de una moneda en t€rminos de otra desde el ounto de vista em-

presarial, es una forma de seguro cambiario, una forma de prote~ 

ci6n contra fluctuaciones imprevistas en los tipos de cambio de 

las monedas. 

La fecha futura de entrega de las monedas, puede ir desde --

tres d1as, hasta un año o más en casos excepcionales, los térmi-

nos más comunes son 1,2,3,6, 6 12 mesesª 
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Pará resumir los elementos más comunes que conforman un futu 

ro cambiaría son: 

Es un contrato de compra-venta de una determinada cantidad de 

moneda. 

El precio o tipo de cambio esta dado en términos de otra mone­

da, determinado en el momento eñ que se formaliza en contrato. 

• Lleva .. establecida una fecha futura deterninada para la entrega 

de las monedas abjeto de la transacci6n. 
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4.- Clasificaci6n de~ futuros cambiarios. 

Los futuros carnbiarios pueden ser clasificados desde difereE 

tes puntos de vista. Dcpandiendo de las prácticas comunes segui­

das en su manejo. 

Atendiendo a su finalidad, los futuros cambiarios oueden el~ 

sificarse: 

- Para transacciones comerciales. 

1) para importaci6n. 

2) para exportaci6n. 

- Para transacciones de capital. 

- Para especulaci6n. 

Los futuros cambiarios para transacciones comerciales se re~ 

!izan cuando una e~presa, en virtud de sus actividades de expor­

taci6n y/o importaci6n desean garantizar el tipo de cambio de la 

moneda contraparte para el momento en que la transacci6n se lle­

ve a cabo. 

Supongamos que una empresa en México realiza importaciones -

de materias primas, en d6lares, a 90 días y a la vez vende pro--
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duetos terminados, también en dólares, en el Brasil a 180 diás. 

Con la fluctuaci6n del peso, la enpresa desconoce el tipo de ca~ 

bio que en el futuro tendrá que co~prar dólares para pagar sus 

importaciones y en 180 dias plazo en el que deseará vender los -

d6lares recibidos por la exportaci6n que esta realizando. 

Para garantizar un tipo de cambio fijo, la ern~resa celebra -

con un banco dos contratos de Futuros Cambiarios. Uno a 90 d!as 

en el que es comprador de dólares, y el otro a 180 dias en el -­

que es vendedor de dólares. 

Los precios o tipos de cambio son fijados en el nornento en -

que se celebra el contrato, es decir, 90 y 180 días antes de que 

·1a importación deba pagarse o la importación deba cobrarse. 

Los futuros cambiarías para transacciones de capital se lle­

va a cabo por una gran variedad de operaciones; Transferencias -

de regalías entre compañ!as, inversiones o prestamos que i'npli-­

can un plazo entre el depósito o el préstamo del dinero y su re­

percución. 

Los futuros cambiarios para transacciones conerciales y/o de 

capital se celebran como una forma de asegurar contra eventuali­

dades cambiaria adversa a los costos de las empresas. 

Por lo contrario los futuros cambiarios ~ara especulaci6n -­

llevan la intenci6n de obtener una c;ranancia de una transacci6n -

cambiaría, y pueden hacerse por Bancos, conpañías, o ~articulare3 
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supuesto que en un contrato de futuro cambiario no necesaria~ente 

tiene que mencionar la causa oue le da orinen. 

Un especulador juega a la alza con futuros carnbiarios cuando 

celebra uno de estos cantratos comprando a futuro una moneda ex­

tranjera con la esperanza de venderla a un precio mayor en el f~ 

tura o a la baja cuando vende a futuro ~oneda extranjera con la 

espectativa de poderla comprar más devaluada. 

Lo anterior es posibl.e si consideranos que en -1.os futuros 

cambiarios no hay ningún movimiento o transferencia r:i.onetaria nr"! 

tre las partes que celebran el.contrato sino precisaMente en el 

momento del vencimiento del m~sMo, siendo ~asible por lo t3nt~ 

que en ese momento el tipo de canbio est€ l_)Or arriba o nor ª'°';'! ·• -. 

del tipo de cambio especificado en el contrato y sea posible ···:-)­

consiguiente derivar una 0anancia. 

Evidentemente, los bancos tratan de desalentar este ti?O CTc 

operaci6n con particulares y aún con todo tipo de empresas. 

Ate_ndiendo a su vencimiento, los futuros cambiarios pueden -

clasificarse como: 

- Contratos a plazo fijo. 

l) A fecha fija. 

2) ~ último mes de calendario. 
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- Contratos de opción. 

1) Abierta. 

2) Entre fecha. 

En los contratos de futuro cambiario a plazo fiio ~ue son los 

rn4s comúnes, siempre se especifica una fecha en ia que las partes 

deben exhibirse los montos acordados; puede esa ~echa ser deter~! 

nada nor ambas partes, o a1 último dá hábil de un mes determinado. 

Por regla general, si el monto del futuro carnbiario es innortante, 

ser§ el cliente quien fije la fecha de vencimiento y en caso con­

trario ser4 el banco quien lo haga, su~uesto que en este Gltimo -

caso, tendr~ que balancear montos y fechas de corn~rornisos futuros 

de moneda extranjera. 

En los contratos de futuros cambiarías con opci6n para el -·­

c1iente de1 banco ( que pude actuar como comprador o vendedor)-­

respecto de la fecha del vencimiento, o fecha en la que deban e~ 

hibirse los nantes acordados, llamados simplemente contratos de 

opci6n, se supone que el cliente desconoce la fecha exacta en la 

que dispondrá de 1a moneda extranjera para convertirla en moneda 

de su propio pa1s. En tal caso acuerda con el banco no una fecha 

sino una opción para exhibir la noneda la que puede ser abierta 

cuando el vencimiento del contrato puede ser cualquiera de los -

d1as h&bi1es de un mes de ca1endario, a eleci6n de un cliente, o 

entre fechas, cuando se estipula un posible vencimiento al prin­

cipio de mes (del 01 al 10 dial ; a mediados (del 11 al 20) o al -
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final del mes (del día 21 al último día) también a opción del cli 

ente. 

Entre las fechas mencionadas el banco se obliga a realizar -

el pago o recibirlo. 

Por el alto riesgo de los contratos de opción significa para 

el banco, los mismos han perdido vigencia y son realmente excep-

cionales los casos en que se aceptan. 

A su vez el tipo de cambio pude expresarse en 

Forma directa. 

A descuento a premio o a la par. 

Como porciento anual. 

Un tipo de cambio se expresa en forma directa cuando se men-

ciona la equivalencia futura de la ~oneda en t~rminos de su con-

tra parte, por Ejem. 

Tipo de cambio actual Ti~o de cambio a futuro 

734.0000 pesos por DLR. 764.0000 pesos por DLR. 

La menci6n 764.00 pesos por dólar es el tipo de cambio a fu-

tura expresado en forma directa. 

El tipo de cambio a futuro puede también ex~resarse a descu~ 

ento a premio o a la par, desde luego con el tipo de cambio Spot. 
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Un tipo de cambio futuro es a prc~io cuando el tipo o prcqio 

de cambio estipulado en el contrato es su~erios ul tipo de cam-­

bio Spot o en el moJT"tento de hacer el contrato; ".i\ DESCUENTO", -­

cuando el precio el precio o tipo de cambio en inferior al tipo 

de cambio Spot y "A LA PAP.. 11 cuando ambos valores o tipos de cam­

bios son idén tico.s. 

Asi por Bjem~ Abstracción hecha del vencimiento , supongamos 

que en el momento de celebrar un contrato de futuro carnbiario, -

el tipo de cambio Spot del peso nexicano respecto al d6lar fuese 

de 734.0000 pesos por d6lar: el contrato sería a ~remio si el ti 

po de cambio estipulado en el contrato fuese por ejemplo 765.--

0000. pesos por d6lar; a descuento si el tipo de cambio estipul~ 

do en el contrato fuese de por Ejm.700.0000 pesos por d6lar y la 

par si el tipo de cambio fuese de 734.0000 pesos por d6lar. 

Lo anterior es comprensible si se recuerda que los tipos de 

cambio en futuros reflejan las espectatívas tanto cambiarías co­

mo pol!ticas de las monedas de los países ~ue las exportan, ade­

m~s de la oferta y la demanda en los mercados cambiarios, supue~ 

to que el tipo de cambio Spot refleja necesidades anticipadas -­

del intercambio de la moneda. 

Por lo mismo las expectativas y la oferta y la de~anda refl~ 

jan en filtima instancia la te~dencia de las monedas a la revalo­

rizaci6n o la desvalorizaci6n. 
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cuando una moneda tiene una paridad y como resultado de la 

oferta y la demanda su tipo de cambio tiene una tendencia acusa-

da a su límite inferior o superior dentro de su banda puede te--

ner tendencia a devaluarse o revaluarse, en cuyo caso el ·tipo de 

cambiCJ para futuros cambiarios refleja esas mismas tendencias. 

Del mismo modo, cuando una moneda esta flotando, el tipo de 

cambio para futuros cambiarios estara reflejando tanto las fuer-

zas de la oferta y la demanda, como las expectativas políticas ~ 

con6micas del pa!s en cuyo caso, dicho tipo de cambio podrá ser 

inferior, superior o iqual al tipo de cambio Snot. (3). 

Generalmente, para expresarse el ti~o de ca:nbio futuro o a 

premio o a descuento, se utiliza el concepto de "l?UrlTf)S", o sea 

la variación del tipo de cambio a futuro en relación al tipo de 

carnbío Spot. 

En el caso de México, los tipos de cambio generalmenCe se e~ 

presan como tantos pesos por X unidades monetarias, y por lo mis 

mo , un tipo de cambio a pre~io, refleja en últi~a instancia una 

tendencia al ~eso a la desvalorizaci6n y por lo contrario un ti­

po de cambio futuro a descuento, refleja la tendencia del peso a 

la revalorización respecto de su contraparte .. Así por EjeM. una 

cotizaci6n futura a premio de 80 PUNTOS (pesos mexicanos por dó­

lares) a 30 d1as si el tipo de cambio Spot fuera de 734.0000 p~ 

sos por dólar, seria de 734.8000 pesos por dólar, y reflejar1a 

(3) En los Estados Unidos, un punto siqnifica $0.0001 de dolar, 
supuesto que en los bancos de ese 9aís, para expresar el ti~o 
de cambio utilizan cuatro decimales (r1anpower Plannin<J Inter­
national #6502 Bank of J\merica. 1'Jorld Headguaters - San Fran­
cisco California 94136 Usa Copyright (c) 1974) Pag. 14. En -­
ausencia de reglas especiales ~ara el caso de México, consid~ 
raremos un ~unto como 0.01 de peso mexicano. 
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una tendencia del peso a su desvalorización respecto al d6lar, 

en cuanto que una cotización de descuento de 10 PU?-?TOS pesos me­

xicanos d6larrs a 30 días sería de 733.9000 reflejando una ten­

dencia del peso mexicano a su revalorizaci6n. 

La cotizaci6n futura es a la par cuando los dos tipos de ca~ 
bio Spot y futuro son idénticos y la variaci6n en ~untos es igu­
al a cero. 

Un tipo de cambio a futuro puede expresarse en f orama de po~ 
ciento anual, para conocer dicho oorciento debe aplicarse la si­

guiente f6rmula. 

TS n 

DONDE: 

TF= Tipo de cambio a futuro. 

TS= Tipo de cambio Spot. 

TF '!; 

(4) 

n = NGmeros de días de vigencia del contrato de futuro cambiario 
TFt Tipo de cambio a futuro expresado co~o porciento anual. 

As! por Ejm. S! el tipo de cambio Spot fuera de 200.0000 pe­
sos por d6lar y el tipo de cambio a futuro a 90 días de 200. 
80000 pesos por d6lar, el precio del futuro a 30 d!as fuera por 

Ejrn. 199~0000 pesos por d6lar hablaríamos de un precio a futuro 
de cambio de o.6 % de descuento anual. 

(4) Manpower Planinq International #6502 - Bank of America "lorld 

Headguarters - San Francisco California 94137, Usa copyright 
(c) 8.g. 18. 
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5.- El punto ~vista bancario de ~ futuros ca~biarios. 

El punto de vista bancñrio de los futuros cambiarios respec­

to a los contratos de futuro cambiarios esta detcrmina~o por los 

riesgos que corre, la forma como controla los riesgos y sus es-­

pectativas políticas y econ6micas de los paises con cuyas mane-­

das realiza transacciones cambiarias a futuro. 

Tambi~n para los bancos, los movimientos en los tipos de cam 

bio, aan en un futuro aparentemente prededible, son de acuerdo a 

experiencias anteriores, casi totalmente desconocidos y en el mo· 

virniento de los ti~os de cambio en el pasado, sus análisis esta­

dísticos no siempre proporciona una guia confiable para su com-­

portamiento a futuro. 

El banco corre un primer riesgo al desconocer los tipos de -

cambio a futuro, riesgo al que se suma otros más tales como flu­

tuacciones súbitas en las paridades (devaluación y revaluaci6n) 

y modificaciones a las reglas generales de operaci6n de los mer­

cados cambiarios. 

Sin embargo en Oltirna instancia hacer frente a esos riesgos 

en futuros cambiarías, significa para el banco tomar en conside­

rací6n básicamente dos factores; 

- Riesgo camhiario' 

- El riesgo de confianza. 
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El riesgo cambiario se refleja orincipalmentc en el saldo de 

las transacciones de compra- venta que los bancos realizan en mo 

neda extranjera tanto para la entrega inmediata como para la en­

traga a futuro; esto es, en la posici6n del banco respecto de -~ 

una determinada moneda extranjera. 

En términos muy generales, la posici6n bancaria respecto de 

una moneda se puede definir como el saldo neto que resulta de su 

mar las disponibilidades y compras de esa moneda, y restar los 

compromisos de venta y ventas de la$ mismas: La posici6n será -­

larga si las disponibilidades y compras exceden a los compromi-­

sos y ventas y ser~ corta en el caso contrario. 

La posíci6n larga o corta estará determinada en altirna ins-­

tancia por las transacciones inmediatas y a plazo del banco re~ 

pecto de una moneda, transacciones definitivamente determinadas 

por la oferta y la demanda de esa moneda. 

El riesgo cambiario de un banco es en realidad un riesgo de 

estar decubierto, o sea, de tener una posición larga o corta de­

masiado pronunciada. 

Se comprende que si una posición bancaria esta equilibrada, 

esto es si el saldo entre lo que tiene y lo que debe tener de una 

deterMinada moneda extranjera es reducido, o i~ual u cero, cua1-

quiera que sea el tipo de cambio o la paridad, con sus disponib! 

lidades o compras contratadas pueden sin ninquna perdida econ6n!. 

ca cubrir sus ventas o coMpromisos de venta. 
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Depaendiendo del tipo de cambio en un rnornento de tener mina­

do y el monto de la posición larqa o corta del banco en relación 

con una moneda, este puede ganar o perder deterninadas cantida- -

des de dinero .. 

Supongamos a un banco con una posición larga en un volúmen 

muy importante de libras Esterlinas Presisamente en el momento -

de un desplome severo en el tipo de cambio de esa moneda: depen­

diendo del monto, aGn la existencia misMa de el banco pude que­

dar en peligro, supuesto que al convertir las libras Esterlinas 

en el nuevo tipo de canbio adverso, las ~erdidas pueden llevarlo 

a la quiebra. 

Por lo anterior los gobiernos limitan µar ley las posiciones 

bancarias en M~xico, el desnivel permitido de la posición larga 

o corta bancaria en d6lares norteamericanos, es hasta el 5% de -

capital pagado más las reservas o 500.000.pesos lo que resulten 

mayor, sin exeder en ningun caso de 15 millones de pesos mexica­

nos. (5) 

La compra-venta de moneda extranjera para env1o o futuro cam 

biario en su aspecto de transacci6n concreta con un cliente de-­

terminado, involucra un riesqo de confianza. En última instancia 

el banco, al firmar, con su cliente un contrato de futuro ca~bia 

ria, le esta otorgando un cr~dito, esto es como la operación no 

(5) Banco de México, S.A.- circular # 1740/72 25 de julio de ---

1972. 
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tiene necesariamente que justificar el motivo que le da origen -

el banco tiene que tomar nedidas para qarantizar que el dinero o 

comprado o vendido en virtud. De un futuro cambiario, ser& entre 

gado en la fecha prevista. 

As! por ejemplo, supongamos que en un banco se celebran dos 

contratos de futuro cambiaría a 90 d!as el primero para vender -

50;000.00 DLLS. a un tipo de cambio de 750.0000 pesos Mexicanos 

por d6lar, y el segundo que equilibra su posici6n, para comprar 

los mismos 50,000.00 Dlls. a 770.0000 pesos Mexicanos por dólar 

el banco esta previniendo en el equilibrio de las dos operacio--

nes, una cantidad de 1'000,000.00 ya que compra sobre 3'750.000. 

00 y vender§ por 4'750,000.00, al término de su contrato, el -­

cliente que deber!a vender los 50,000.00 Dlls, no cumple su com-

premiso supuesto que el tipo de ca~bio se encuentra a 787.50000 

por s6lar • Supongamos también que el banco no tiene d6lares en 

ese momento par cubrir a su vez e 1 otro comprol!'liso de ve?lder --

los 50,000.00 d6lares y tiene que comprarlos en el mercado ten-­

dr§ que pagar por ellos 39'375,000.00 resistiendo una perdida de 

ÍB75,000.00 una vez que los venda a su otro cliente. 

En tal virtud, el banco no procurará qarnn~izarse que el ri­

esgo de confianza derivado de futuros cambiarios, en el caso de 

presentarse 1 no lo dañara econ6micamente. 

El contrato de compra-venta de futuro cambiario que firman -

ambas partes, Banco y cliente, contendr~n 9or regla general las -

siguientes prevenciones (6), independientemente si el banco actúa 

como comprador o vendedor. 

(6) Tomadas de las practicas comunes del Banco del Atlantico 'H!C 
y el Bank of America. 
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a) DeberS mencionar que es un contrato de compra- venta de mone­

da extranjera: nombre y dirección de las partes e indicación 

de la calidad con la que actuan (quien compra y quién vende) 

b) ClaGsulas: 

b.1.- Moneda extranjera que se compra y/o vende y su monto. 

b.2.- Precio de la moneda en términos de la otra moneda,men­

cionándose expresamente el tipo de cambio y su monto. 

b.3. Estipulación de una fecha fija ~ara entrega de las mon~ 

das por ambas partes. 

b.4.- Estipulación del monto de di°nero que el cliente del -­

banco entregará en prenda para garantizar la exhibici­

ón de la moneda de la fecha prevista y '1tenci6n expresa 

de que dicha prenda pasará a poder del banco,por con-­

ceptos de daños y perjuicios, de no cumplir el cliente 

con esta obligaci6n. 

b.5.- Estipulaci6n de las facultades del Banco,sin lírnitaci­

ón alguna, en caso de que el cliente no exhiba en la -

fecha fijada, a liquidar la operación al tipo de camb~ 

o que le sea posible, hasta igualar el ~recio de las -

monedas siendo cualquier diferencia pagada en exceso 

por el banco, a cargo del cliente, quien se compromete 

también a liquidar dicha diferencia en un térrrnino .dete~ 

minado después de una notificación si~ple por ~arte del 

banco. 
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b.6.- Menci6n expresa ~ue los derechos que el contrato oto~ 

gue al cliente del banco son intransmisibles. 

e) Otras prevenciones: 

c.1.- Renuncia expresa del cliente a cualquier fruto que el -

banco pudiera derivar de la operación. 

c.2.- Estipulaci6n de un inter~s, corno cargo al cliente, 

sobre el monto del contrato de co~pra-venta en caso de 

que el banco as1 lo guzgue conveniente. 

Esta es la forma corno el Banco cubre su riesqo de con-

fianza. 
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6.- ~punto~~~ la empresa • 

En tanto que los bancos como Gltimo objetivo lograr una ga­

nancia en el manejo de dinero. las empresas obtiene sus 9ananc! 

as en dinero, en virtud de otras actividades. Fabrican su propio 

producto, prestan un servicio, venden o alquilan. La funci6n c~ 

biaria1 en tanto que para el banco reoresenta un objetivo Gltimo, 

para las empresas una eventualidad. 

El punto de vista bancario busca obtener una utilidad en la 

funci6n cambiaria del dinero, en tanto que las empresas buscan en 

dltima instancia no tanto obtener una ganancia, la que no despr~ 

ciar!a, sino cuando menos no sufrir una p~rdida en sus eventual! 

dadea cambiarias. 

Sostengo en consecuencia, que las empresas deben utilizar lo 

futuros canbiarios para proteger sus costos operativos y garant! 

zar su utilidad. 

El punto de vista empresarial, que en la práctica puede ir 

desde no hacer nada respecto de las transacciones cal'lbiarias hasta 

cubrir con futuros cambiarios todas y cada una de las transaccio­

nes. Esto se refleja en dos pol!ticas extremas. 

- Comprar o vender la moneda extranjera al tipo de ca!llbio vige~ 

te en el momento que se requiera o se disponga de ella de ella, 

- Celebrar contratos de futuro carnbiario en el momento en que se 
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tenga la certeza de una operaci6n derivada en una transaccion 

cambiaría. 

Anbas pol!ticas se reflejarán en la utilidad de la empresa; 

el no adoptar medidas en ra1aci6n al problema carnbiario implica·-· 

que se estar~ corriendo el riesgo de sufrir p~rdidas en transacc 

iones cambiarías y que los costos operativos nunca podrán ser d~ 

terminados con exactitud. Existe por lo consiguiente, dependien­

do del monto de las transacciones cambiarías involucradas en un 

porducto determinado, una imposibilidad teórica para fijar el -­

precio de venta; de,fijarse alguno, este no podría reflejar en ni~ 

gGn momento una utilidad supuesto que el elemento de costo - El 

cambiario- esta totalmente fuera de control de la empresa. 

Por el contrario, la cobertura carnbiaria tiene la indiscuti­

ble ventaja que los costos cambiarios son conocidos con exacti-­

tud y anticipaci6n, suponiendo que los otros elementos están ra­

zonablemente bajo control, los precios de venta reflejarán con 

cierta exactitud las espectativas de utilidad del empresario. 

Consecuentemente, el futuro cambiaría proporcionará a las em 

pressas: 

Protecci6n en caso de fluctuaciones adversas al tipo de cambio 

de la moneda que pudieran derivarse de una p~rdida. 

Un conocimiento previo de los costos de operación que le perm~ 

ran fijar sus precios y consiguientemente planear sus operaci~ 

nes. 
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Establecida la necesidad de los futuros cambiarios, concre-­

tamente deben deter~inarse: 

- Que se debe hacer para planear y controlar los futuros cambia-

rios. 

- cuando y por que monto deben de ser tomados. 

Ambos aspectos dependen fundamentalmente del grado de exposici6n 

al ries~o cambiaría. 

Empresas que eventualmente tienen necesidad de realizar tran 

sacciones cambiarías, supuesto que centralizan sus operaciones 

en el mercado de su pa!s no tiene el mismo grado de exposici6n -

al riesgo cambiario que otras cuya estructura u ob;etivos estan 

obligados a depender del exterior por materias primas, productos, 1 

tecnologia o cr~ditos. En el primer caso, por ser el grado de 

exposici6n al riesgo cambiario o una parte ~!nima del movimi­

ento total de la empresa pudiera ser sino i~norado, si 1a soslay~ 

do sin que por ello la estabilidad de la empresa pudiera estar e 

peligro en ningún momento. En el segundo caso, en cambio el gr~ 

do la exposici6n al riesgo cambiario es parte fundamental de la 

actividad de la ~mpresa, cualquier variaci6n en los tipos de cam 

bio de su moneda 6 de las monedas con las que realizan transacc­

iones cambiarias pude llegar a ser determinadas en los resulta-­

dos, de la empresa. 

En mayor o en menor medida, dependiendo de su qrado de exp~ 

sición al riesgo cambiario, toda empresa que de algún modo realiza 

transacciones cambiarias con monedas diferentes a las del ~ais -

donde opera deberá. 
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Establecer mecanismos dentro de las empresas o con la ayuda de 

acesores externos, que le ~ermitan determinar el grado de exp~ 

sici6n al riesqo carnbiario y de proyectar la intensidad con-

que dichos riesgos puedan influir en los resultados de la ern--

presa. 

- Responsabilizar a una persona o qrupo de personas ~ara que de~ 

tro de la organizaci6n o cordinando la acci6n de los externos, 

imple~enten controles y evaluen las acciones para proteger a 

la empresa de los resultados negativos Cl.ue derivan del riesr¡o 

cambiaría. 

-' Establecer politicas claras respecto a la funci6n cambiaria. (7) 

Lo anter.ior responderia a la pregunta que deberia de hacerse 

Cordinadas las acciones y establecidas las politicas respecto 

al riesgo cambiario la respuesta a la pregunta cuando y por cuan­

to debe de adoptarse la protecci6n cambiaria solo puede ser sati~ 

fecha causisticamente. Dependiendo del tipo de transacciones y de 

la.moneda emp~eada. 

Pienso que pretender determinar un tipo de cambio exacto es 

una empresa esteril, muchas veces, antes de una proyección pue-

da estar determinada, la base que le dio origen puede haber 7arn­

biado radicalmente debido a que los tipos de cambio modifican su 

direcci6n sin previo aviso. Una cotización Spot· o futura obtenida 

hece una hora puede variar en la siquiente hora. 

(7) Foreign Exchange Trading Technics And Controls, D.~. Mandich, 
Editor l\merican Bankers,. ssociattion - l.976, Pacis. 104 Y 105. 
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Existen sin embargo diversos enfoques ~ateMáticos Macro y 

Micro econ6micos que buscan determinar con mayor o menor exacti-

tud tanto e1 tipo de cambio futuro, como responder a la pregun-

ta de cuanto y por cuanto debe de ser tomada la protecci6n caM-

biaria. ( 8) • 

En el "terreno de la ecesoria práctica bancaria a empresas --

con inquietudes en el terreno caMbiario, varios bancos en Esta-­

dos Unidos proporcionaron a sus clientes asesorias en conoutado-

ras para predecir los tipos de cambio ~rento aprendieron como rn~ 

ches otros individuos antes que ellos, que no pod1an predecir el 

mercado cambiario y que inducian a sus clientes en error. 

Pienso que lo único cierto para una empresa en el juego de -

fuerz~s e intereses que se reflejan en los tipos de cambio es la 

·adopci6n de futuros cambiarios. 

(8) Vease: 
Flexible Exchange ~ates, Forward Markets and the Levcl of­

Trade - David P. Baron - The .!\merican Economic ~eview - J~ 

ne 1976 U .S.A. 
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CAPITULO V. 

EFECTOS ~ Pll.OPICIA L.'\ UTILIZACION DE LOS ~os CAMBIARI­

.Qll fil! ~ OPERACIO!IES COMERCIALES ~ LA BALANZA DE ~ ~ 

CORTO !'LAZO. --- ----
Dentro de los mecanismos de ajuste de la balanza de pagos -­

destaca como observamos el tipo de cambio. Mecanismos que permi­

te unir los precios de un pa!s con los demás pa!ses. Este meca~~· 

nismo nos da la pauta para poder determinar el precio de las m:eE. 

canc!as, por lo cual podemos pensar que mientras más caras se c~ 

ticon las divisas en el mercado más caras serán las importacio--

nes para el mercado interno y más baratas serán las exportacio-­

nes para el exterior , con lo cual el ingreso de divisas será m~ 

nor. Y se tendrán que implementar medidas de ajuste que permitan 

poner en equilibrio la balanza de pagos. 

Otra caracter!stica de este macanismo ser!a que mientras el 

tipo de cambio permanezca estable este proporcionar!a seguridad 

en la operaci6n de compra'-venta de divisas, y además desde el -­

punto de vista del ingreso nacional este no sufrirá variaciones 

drásticas, esto no quiere decir que se mejoraría su posici6n, p~ 

ro si no, se ver!a afectada por ca!'lbios adversos a lo pr.esupues-

tado. 
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Cono podernos observar la actividad comercial con el exterior 

regida por un tipo de cambio fijo reviste esoeciales caracterís­

ticas dentro de estas observamos, la se0uridad ~ue existe en el 

precio de las divisas y en el ingreso que se obtendría. 

Sin embargo dentro de la realidad observamos que los princi­

pales países han adoptado el sistema de paridad libre, para sus 

monedas. Como vimos anteriormente, el tipo de cambio está deter­

minado por factores externos e internos. Y este es relativamente 

fijo solamente en algunos paises que poseen características es­

tructurales que le permiten de esta forma su moneda. 

Ahora bien mientras la activ!dad comercial se realice entre 

estos países no existirá probleMa alguno. ~ero en el momento en que 

se involucre un pa1s con inestabilidad cambiaria, todo el ?ano­

rarna drSsticamente y la primera acci6n a tomar en cuanto exista 

la relaci6n comercial, es la de proteger el precio y/o el ingre­

so y esta necesidad le surge tanto al país que va a imnortar e~ 

mo al que exportará. Para locual el mecanismo de los futuros r~ 

sulta muy atractivo. 

Analicemos ahora desde el punto de vista precio-ingreso los 

beneficios que trairá consigo la utilizaci6n de los futuros cam­

biarios y de que forma estos afectarían el saldo de la balanza 

de pagos. 

Desde el punto de vista precio-in~reso 1os efectos de las -­

transacciones comerciales los podernos encerrrar en dos casos de 

acuerdo a los siguientes criterios. 
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- El pri~ero.- se refiere a los efectos que surcren al adontar e~ 

te mecanismo paises que im~ortan o exportan ~crcancías y lo acucr 

dan en moneda distinta a la de su pa!s, considerando a esta ca-­

estable y en el caso de la otra Moneaa una moncña inestable deb~ 

do a los frecuentes y violentos ajuste ~ue ha tenido. 

- segundo. Este se refiere a los cantratos de compra-venta de 

mercancías pactadas por dos paises. El primero, ~ue tiene esta­

bilidad en su tipo de ca~bio y el se~undo, el cual no tiene est~ 

bilidad cambiaría. Y el contrato o convenio se realizará en -­

términos de la moneda inestable. 

La pre~unta ser!a ¿ ~ué efectos surgirián si a través de los 

futuros cambiarías COMO instrumento requlador de la operaci6n ca 

mercia1, se pactarán'las operaciones comerciales. 

El primer elemento que se debe de considerar es la estabili­

dad cambiaria de la moneda en la que se oacto la operaci6n y.p~ 

ralelo a esto identificar si la 09ercai6n es de exportaci6n o 

importaci6n. Es decir, determinar si es precio o bien ingreso. 

Si el pais que tiene inetabilidad cambiaría, le generará un 

ingreso o bien si incurriría en un gasto le convendr1.a pactarlo 

con la moneda firme. La diferencia del pa~s con estabilidad ca~ 

biaria, es de ~ue si este incurrirá en un ~asto preferiría ---­

realizarlo en términos de la moneda inestable, ya que es seguro 

de que le fuese a salir de un menor precio con lo cual obtendr!a 

un beneficio ya que requeriría de una menor cantidad de su mone­

da para convertirla en la otra moneda. y para el na!s que expor­

ta re~resenta una baja en el ingreso presu~uestado. 
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Far lo contrario, las exportaciones, este tratar1a de fijar 

la operaci6n en su moneda con lo cual sino obtcndr1a un mayor in 

greso por lo menos se protegeria de una fl\1ctuaci6n adversa • 

. ?\hora bien, si se i.ntrodujeran a los futuros cambiarios co!'lo 

instrumento regulador de la operaci6n comercial se obtendrian de 

estos los si~uientes beneficios. 

- se podria conocer ?reviamente los montos de divisas que se r~ 

quieren para hecer frente a los compromisos que se tienen con 

el extranjero. 

- Como una de las cla6sulas de los controles es declarar que se 

va a im_9ortar o espartar se podr1an poner en narcha proqramas 

de tipo arancelario y crediticio para la exportaci6n con apoyo 

fiscal y cr~diticio. 

Se conocer1an con anticipaci6n el nanto de los in~resos que -­

generaría la actividad comercial con el exterior. 

- Se incrementarían las espectativas tanto como ~ara la exporta­

ci6n como para la i~portaci6n. 

- Se presentar !a como oportunidad a sectores n_uc no Mantienen r~ 

laciones comerciales con el extranjero para que estos se inco~ 

porar~n al comercio internacional. 

En conjunto se observa que la actividad comercial se incre-­

mentará notablemente permitiendo un inqreso muy superior al ac-~ 
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ligeran los dese~uilibrios financieros de la balanza de pagos. -

Ya que las operaciones que requieren de pa00 no exceder!an a las 

operaciones que producen ingreso, con lo cual, las corrientes de 

cápital que se utilizaban para el desequilibrio contable de la -

balanza de capitales ya no serán necesarias, y por lo contrario 

los excedentes de la actividad comercial podrán ser invertidos -

en el extranjero, o bien corno reservas monetarias, factibles de 

ser utilizadas para controlar los desajustes en el tipo de can-

bio. 

La premisa que _da lugar a la utiliznción de los futuros ca~ 

biarios es la variación en el tipo de cambio. Es decir: que mien 

tras mSs seguidas sean las variaciones más cuantiosas y frecuen­
r 

tes ser~n las operaciones con futuros. Y mientras más estable --

sea el tipo de la moneda más escasa será la necesi~ad de prote­

~erse de fluctuaciones en el tipo de cambio. 

Ahora bien, cuando los com?radores de divisas a futuro, para 

protegerse, efectGan, una demanda de divisas, esta deberá ser --

contrarrestada por una cantidad de oferta de divisas qeneradas -

por este mecanismo para que estas no influ~·an en el tipo de cam-

bio. Esto significa que la oferta y la demanda de moneda extran-

jera esta en equilibrio. La consecuencia de que no estuviera en 

equilibrio, seria que afectaría al tipo de cambio y exic:¡iria una 

modificación automática del misno. r.sto con la salvedad de oue -

la autoridad ~onetaria abastezca las demandas y absorva las ofe~ 

tas en forma inmediata. 
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Por estas razones podemos decir que los futuros cambiarios -

son producto del desequilibrio de las balanzas de 9aqo, y estos 

pueden acentuar o aligerar el tipo de cambio con lo cual como se 

estudio en el cap!tulo tres el tipo de ca~bio es un mecanismo de 

ajuste que modifica la relaci6n de los ~recios nacionales respe~ 

to a los extranjeros esto es a los precios relativos. 

Una modificación de los precios relativos tendrá como conse­

cuencia un ~ejora~iento en la competitividad de los bienes y serv~ 

cios nacionales con respecto a los del exterior y una reducci:.6n 

del gasto derivado de las exportaciones. En conclusi6n se verá~ 

fectado el saldo de la balanza de pagos. 

Ya sea el m€todo de cantrol de cambios, o el de devaluaci6n, 

o bien el tipo de cambio o los futuros cambiarios el objetivo -­

que persiguen es el mismo, s6lo difiere en el mecanismo eMpleado 

para alterar el poder de conpra de la comunidad, ya que el em- -

pleo de mecanismo de ajuste financiero s6lo son simples medidas 

temporales, para ajustar los desequilibrios circunstanciales. De 

rnanera similar los cambios del inqreso y de los precios resnon-­

den a meros aspectos c!clicos, que nunca eliminarán las causas, 

si estas con de naturaleza estructural. 
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ANEXO 11.'\.TE!'.J\TICO Y EJEMPLOS: 

OPEnACIONES A~ CON~l\DO. 

EJnMPLO #1 

Supongamos que hoy es el 08 de octubre de 1986. Han lleqado 

durante la noche informaciones seqún las cuales se ha sabido, de 

fuente oficial, que la inflaci6n persistirfi en los Estados Unidos 

a un alto nivel durante varios meses todav!a. Además, se cree en 

amplias esferas que empeorará la balanza comercial norteamerica­

na, Estas noticias, como es natural, debilitan al dolar. 

En tales circunstancias, debemos ser muy prudentes al anun­

ciar nuestra cotizaci6n de compra del d6lar. Supongamos gue nu­

estra cotizaci6n del cierre del $/fr.s. fu~ ayer de l.9760/1.97-

80, mientras que en Nueva York cerr6 a l.9750/1.9770. Si ahora 

por ejemplo, un banco de Frankfurt nos ~regunta cual es nuestra 

cotizaci6n, nosotros cotizanos mfis bajo, P. ej. 1.9740/1.9760. 

Si ellos no concluyen ninguna transacción, podemos suooner qu~ 

ese banco considera normal nuestra cotizaci6n y por el momento -

podemos mantener nuestra cotizaci6n. 

El banco 1\ de Londres nos lla"1a y habiendole dado nosotros 

la misma citizaci6n anterior, nos dice: (1\ 40 vendo a ustedes -

2~000.000.00.) Antes de llenar el recibo de compra, nuestro ca~ 
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bista dirá en voz alta para ~ue los cole~as lo oiqan y lo consi 

deren, a ra1z de lo cual el jefe de los cambistas ajustará sus 

cotizaciones quizás a 35/55, pues si se quedasen con lR cotiza­

ci6n anterior podr1an afluir más d6lares de los que necesitan. 

El trámite administrativo es el si~uiente. 

La ficha de compra que ahora debe de extenderse contienen 

los siguientes datos. 

Comprado a 

Xmporte: 

Para ser abonado a: 

Contravalor: 

Para ser abonado a: 

Banco B de Londres. 

$2'000,000.00 al cambio de 1.9740 

~uestra cuenta en la 

Swiss Bank Corporation, Nueva York 

Frs.s. 3'948 000.00 

Su cuenta con nosotros. 

La forma en que esta ficha es ulteriormente procesada var1-

an ~or supuesto, de un banco a otro y seryún el grado de automa­

tizaci6n. Oe todos modos se han de efectuar las siguientes ope­

raciones. 

- Reryistro de la transacci6n en las posiciones en el banco nue~ 

tro. 

- La secci6n de correspondencia de divisas expide para la otra 

parte una confirmaci6n y se efectúan los ~agos. 
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- I:l departamento de contabilidad hace los ·asientos corrcspond! 

entes. 

EJEtlPLO #2 

EL CALCULO DE LOS TIPOS Ci:l.lJZADOS. 

El cliente e quiere 5 millones de marcos alemanes, a cambio 

de francos suizos. Cual es el cambio?. 

Como quiera que sea todas las monedas son cotizadas con res 

pecto al d6lar, tenernos que calcular el cambio pedido, partien­

do de los correspondientes cambios del d6lar, que son actualme~ 

te los siguientes. 

$/DM 

$/ fr.s. 

2,1740/ 2,1760 

1.,9760/ 1.,9780 

Procedernos de la siguiente manera. 

El cliente quiere comprar marcos ale~anes, si no los tene-­

mos tendremos que comprarlos, y pagarlos en d6lares, al cambio 

de compra del d6lar fijado por el banco al que le compremos, es 

decir, 2,1740. 
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Con el fin de obtener los d6lares que tenemos que pagar, vende-

mos a un banco de Zurich los francos suizos que recibimos de n~ 

estro cliente, al precio de venta del d6lar, es decir, frs.s. -

1,9780. 
1 

Obtenemos el tipo de venta de los marcos ale~anes por francos -

suizos con la siguiente ecuaci6n: 

Xfrs.s, lOOD!~ 

2,1740 DM 1$ 

1$ l,9780frs.s. 

X ( 1000!-I ) __ ;!,QQ_~_!L22!!Q_ - 90. 98 frs .s. 
2,1740 (cotizaci6n de ventas) 

Vendiendo marcos alemanes a frs.s. 90.98, no obtenemos ningún -

beneficio, pues si compramos marcos alemanes en el mercado y --

vendemos marcos suizos, frs.s. 90.98 es realmente nuestro 9ro--

pio costo • Esta raz6n es por la cual añadiremos a este in~orte 

un pequeño margen de beneficio. 

Cuando el cliente quiere vender narcos alenanes a cambio de - -

francos suizos, el cálculo será el siquiente: 

X frs.s. 

2,1760 D!I 

1$ 

X ( 100DM ) 

1000!\ 

1$ 

l,9760frs.s: 

__ ;!,QQ_~_!L22§Q __ - 90.81 frs.s. 
2,1760 ( Cotizaci6n de com-

i::>ra) 
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EJEMPLO ll3 

Pero si este cliente no fuera suizo, sino un aleMan, no te~ 

dr1amos que utilizar los tipos que acabaMOS de calcular. ~To co~ 

prariamos marcos alemanes por francos suizos, sino que vender1~ 

mas francos suizos por marcos alemanes. Dicho de otro modo, el 

no desea tener un tipo de cambio del marco aleman con repecto -

al franco suizo, sino un tipo de cambio del franco suizo con -­

respecto al marco aleman. 

Basand6se en las mismas cotizaciones. 

$/OH 

$frs.s. 

2,1740-2,1760 

l,9760-l.,971!0 

El correspondiente cálculo será el. siguiente: 

X DM lOO frs .s 

l,9780frs.s. 1$ 

1$ 2,1740 Dm 

X ( lOOfrs.s. ) - _1QQ_~-~L11~Q __ 
l,9780 = 109.91 DM 

Cotizaci6n de compra) 

Es obvio que este precio expresado de francos suizos expresado 

en marcos alemanes puede transforMarse en el precio del marco -

alemán expresados por francos suizos. F.s cálculo se efectua de 

la siguiente manera: 



;;~,>" 

:.::,>,,::,,o· .. 

X frs.s. 

109.91 DI! 

X (100 DM ) 

RS 

1000!! 

100 frs.s. 

__ !QQ_~_!QQ _____ _ 
90.98frs.s. 

109.91 
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OPE!<ACIONES A FUTURO. 

CALCULO DEL P~MIO O DESCUEllTO ( REPORTS Y DEPORT'3 ) 

Como se mencion6 en cap!tulo lV. Las condiciones del interés 

de las monedas de que se trate, harán que una moneda sea tratada 

con premio o con descuento, también la relaci6n del interés de-­

terminará el grado de desviaci6n entre la cotizaci6n al contado 

y la cotizaci6n a plazo. A este respecto, lo decisivo no es el 

nivel de interés de una moneda, sino la diferencia del interés de 

las dos monedas tratadas en los mercados financieros. Ello está 

en relaci6n con el hecho de que las operaciones a plazo originan 

en el banco posiciones abiertas; Si este quiere cubrirlas ~ara~ 

liminar los riesgos provenientes del cambio y la liquidez, se r~ 

querirán las siguientes transacciones oUe implican gastos O gana~ 

cías veamos un ejemplo. 

Matematicamente se calculan los de~orts y los reports media~ 

te las siguientes f6rmu1as: 

tipo de tipo de cotizaci6n 
dep6sito X spot - dep6sito X a plazo X plazo 

swap ___ m2~~2e_E __________ IDQ~~g2_2_~E~Q~!~~~!Y~-

100 X 360 

Donde: moneda a moneda cotizada 

moneda b contramoneda 
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uproxir.iativa 
moneda 
de 
dep6sito 

cotizaci6n a olazo + 

~oneda 

de X spot X plazo 
b de:n6sito a 

100 X 360 

Si el tipo de interés de la contramoneda es menor que de la ~one­

da cotizada , el swap serS de siqno ne~ativo y la cotizaci6n a 

plazo serS inferrior a la cotizaci6n al contado en tales casos 

resulta deports. En el caso de que el tipo de interés de la mone­

da b sea mayor que el de la moneda a, registrarnos un deport. La 

soluci6n del ejemplo de cuenta es la siguiente. 

(( 7,75 X 18760) - ( 17,375 X 19290 )) X 99 

swap = -------------------------------------------------
100 X 360 

- 450 puntos decimales 

EJEMPLO 114 

Operacio.nes a plazo de carScter comercial; y financiero. 

Gastos del seguro en porciento anual. 

En numerosos casos, se tiene interés en saber a cuanto ascie~ 

den los costos del se~uro, no en cifras absolutas, sino en cifras 

relativas, es decir, en tanto porciento anual. Pongamos por en.so que 

un exportador aleman haya de recibir d6lar.es dentro de seis me-­

ses, en pago de sus mercancias. Habiendo 9reguntado a su banco -

cuSles son los tipos de cambio S/D~ al contado y a seis meses, -

1 
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este ha indicado los siquicntes tipos. 

Al contado "('">l•l 2,1740-2,1760. 

A 6 meses 730- 715. 

A 12 meses 1240- 1210 

Por consiguiente, el cliente sabe que podrá vender d6lares -

por marcos alemanes a seis meses con un "deport" de 730 puntos. 

Si se resta este deport de la cotizaci6n al contado de 2,1740 se 

obtiene la cotizaci6n a plazo de 2,1010. Para poder hacer sus 

ca1cdlos, quisiera saber a cuanto asciende el deport, es decir, 

los gastos de cobertura en tanto ~or ciento anual, Para ello mu! 

tiplicar por 2 el deport correspondiente al plazo en cuesti6n -­

(seis meses) • y halla despu~s el tanto porciento del 0 recio al 

contado que este deport anual se representa, de la si~uiente ma-

nera: 

Q~QZiQ_!_~_!_!QQ 
2,1740 

6,72% anual 

Ahora bien, si el cliente tuviera que vender d6l.ares por DM 

a doce meses el precio de plazo ser!a de 2,0500 (2,l.740 menos 

.1240 puntos ) , es decir, inferior al precio de plazo de seis m~ 

ses y los gastos de cobertura, en tanto por ciento anual, ser!an 

algo menores, es decir; 

QL!a1Q_!_!_~_!QQ 
2,1740 = 5,70~ anual 
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La diferencia del inter~s de los precios a seis meses es m~ 

yor que en los tioos de inter~s a un año, lo cual se puede ver, 

entre otros factores, en el deport, cuyos qastos correspondien-

tes a medio año ascienden a más de la mitad de los correspondi­

entes a un año: 730 frente a 1240 puntos d~cimales, respectiva-· 

mente. 

Lo mismo que se puede transformar en tanto porciento de un de 

port o en un report expresado en cifras absolutas, también se pue­

de efectuar el cálculo inverso. Suponiendo que los 0astos de cobe~ 

tura ascienden a un 6.72% anual, el deport correspondiente, expre-

sado en cifras absolutas, se obtiene mediante la siguiente f6rriula: 

plazo de la 

Tipo de cambio 0astos de operaci6n 

~!-SQD~2~Q _________ gge~E~~E2---------~D-ID~~~~--­
l OO X número de meses en un año 

2.1740 X 6.72 X 6 
= 0.0730 

100 X 12 (deport de seis meses) 

EJEMPLO #5 

CALCULO DE LOS TIP0S DE CAMBIO CRUZADOS. 

Los tipos de cambio cruzado (cross rates J se calculan en -

las opercaiones a plazo de la misma manera que las o~craciones 

al contado, pongamos por caso que un cliente desea vender li- -

ras a un mes por francos suizos ¿cual es el precio de compra? 
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Los precios del mercado son: 

$/l.it al contado 

+ prima por un mes· 

$/fr.s. al contado 

- descuento por un mes 

1032.00 - 1035.00 

00 - _____ 2Q 
1035.50 

l. 9760 - l. 97 RO 

___ !U, - 155 
1 .9595 

-Vendemos las liras a plazo por d6lares a un banco de Milán lo 

cual equivale a decir que compramos d6lares a plazo a su pre--

· .cio de venta a· 1035.50. 

-compramos francos suizos a plazo por ejm. a un banco de ?.urich 

es decir que vendemos d6lares a plazo a su precio de compra -

de compra de 1.9595. 

As1 pues el calculo se presenta de la siguiente manera: 

X fr.s. 

1035.501.it. 

1 $ 

X ( 100 1.it. ) 

-100 l.it. 

1 $ 

l.9595 fr.s. 

_!QQ_lL!.:2222_ 
1035.50 

0.1892fr.s. 

Por consiguiente nuestro precio de com~ra de liras a un mes 

por francos suizos es de 0.1892 fr.s. 

A modo de manera de comparaci6n, el car.tbio al contado ser_ia de 

!QQ_L!.:.2:Z2Q 
l.035 

0.1909 fr.s. 
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Lo cual implica un deport ( 0.0017 fr.s. ) de un 0.89 %, o sea 

de un 10.69% anual 
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