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INTRODUCCION

-Haciendo un breve anilisis sobre la polftica cambiaria que
prevalecit en México durante estos filtimos tres sexenijios. Pode-—-—
mos observar gue no ha existido una situacién digamos favorable
para nuestra moneda caracterizada por constantes y drasticos a--

justes al tipo de cambio frente al dolar.

Eéta situacibdn nos conduce a pensar que si el inversionista,
el empresario o bien cualquier institucién del gobiexrno que de--
sea o tiene gue adquirir compromisos en moneda diferente a la --

" del paisbnadie podr§ asegur;rle a que tipo de cambio tendri aque

recibir o pagar las divisas generadas por esa actividad.

Hay que destacar gue este fenémeno es muy importante ya que

la variacifn en el tipo de cambio se refleja en un desajuste de
lo presupuestado en el ingreso nacional y con ello resultan afec
tados por ejemploz El volGmen de empleo, los montos de inversién,

el consumo, Etc.

Por estas rezones es importante pensar en un mecanismo que

permita:

- Asegurar un tipc de cambio fijo, aGn cuando la operacifn sea a’




futuro, independientemente de la moneda en que se tenga que re

'cibir © pagar las divisas generadas.

- Determinar con anticipacifn los montos de las divisas genera--

das tanto por la exportacifn, como la importacién, para adecu-

ar piliticas comerciales y cambiarias que permitan presupues--

tar a futuro el ingreso nacional.

Ante una situacifn de desequilibrio en las relaciones comer

ciales con el qxterior, la aplicacién @e medidas oportunas y efi

cientes de ajuste y control, serdn fundamentales para evitar la

propagacidn de efectos indeceados en lo interno. Dichas medidas
podrfan ser aranceles, cuotas, incentivos, prohibiciones, contro
les de cambio, variaciones en el tipo de cambio, o bien los futu

ros cambiarios.

El objetivo del trabajo es comprobar que los futuros cambia

rios se pueden utilizar como medidas de control en las relaciones

comerciales de MExico con lo exterior debido a su mecanismo de =

operacién.

Los futuros cambiarios trabajan ligando una cotizacién ac--
tual con una cotizacién futura, mediante el tipo de interé&s co--—
rriente en los dos mercados y la inestabilidad en el tivo de cam

bio.

Este mecanismo aseguraria:
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- Eiztipo de cambio al que se pacto la operacifin, sin importar

en que fecha se realizar&d la transaccifn y el tipo de moneda.

- Se podrfa conocer de antemano el importe de lo gue se recibirg
a en moneda extranjera o bien gque cantidad se requerira para -

hacer frente a los compromisos pactados con el extraniero.

- Proporcionaria con la misma anticipacién la informacidn necesa

ria para llevar un adecuado control del ingreso nacional.
El trabajo consta bésicamente de tres partes:
PRIMEPA PARTE

Cap. I. Los antecedentes. Donde se exponen brevemente las -
normas cambiarias utilizadas en el pasado y en la actualidad que
en (Gltima instancia, sirven de marco y fundamento a los futuros

cambiarios tal y como se conocen en la actualidad.

Cap. II. Para el caso de MéExico tomo como antecedentes el -~
sistema bancario a partir de la nacionalizacién de la banca pri-
vada (1982) y el control generalizado de cambios, hasta inicios
de 1986 ya que en estos afios el sistema bancario registra sus --

m&s notables cambios.



SEGUNDA PARTE

Cap. III. El objeto principal de este capitulo es destacar
de que manera se conforman los elementos del mercado nacional e

internacional para propiciar el eguilibrio o desequilibrio de la

balanza de pagos. Para poder analizar los mecanismos de a‘juste -

de la balanza de pagos, con lo cual damos la pauta para poder a-

nalizar directamente el mecanismo de los futuros cambiarios.

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

los futuros cambiarios, de acuerdo a las précticas comGnes utili

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

mediario de la operacién comercial, y el de la empresa como usua

rio de este instrumento.

Finalmente en el capfitulo V se analiza la repercusién que -
ejercen los futuros cambiarios como medida de control sobre los

desajustes que provocan las variaciones en el tipo de cambio en

la balanza de pagos.




CAPITULO I
ANTECEDENTES .

El presente trabajo no pretende hacer historia sobre el or-

den cambiario internacional, sino simplemente aclarar algunos --

términosky explicar las situaciones que permitan un adecuado ma-

nejo de los conceptos técnicos que involucran los futuros cambig

rios.
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1.- El sistema cambiario internacional y las transacciones cam-

biarias.

Entendemos por transaccién cambiaria (Foreing Ixchanqge) el

cambio de la moneda de un palis por la de otro pais, y por siste
ma cambiario internacional al conjunto de normas aceptadas por

los paises para realizar estas transacciones.

lL.as transacciones cambiarias 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 cambiario inter

nacional, tienen su origen precisamente en el siglo XX y dentro

de &1, se pueden distinquir arbitrariamente tres etapas: {(a) Las

normas cambiarias vigentes hasta la segunda guerra mundial - -—-

(1944); (b) El sistema cambiarioc internacional de la post-gue--

rra (1944-1971), y (c) Las normas cambiarias de la &voca actual

(1971-1986) .
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2.~ Las normas cambiarias vigentes hasta la sequnda querra mun--

dial (1944).

Es 5. XX se inicid con practicamente todos los paises adhe-

ridos al sistema del patrén oro.

Bajo este sistema, la paridad de la moneda de un pafs estaba
determinada por la cantidad de oro fino incorporado a las unida-
des monetarias de otros paises. Asf por eiemnlo, en los dfas an-
teriores a la I querra mundial, la paridad de la Libra Esterlina-

DSlar era de $4.8665 DSlares por Libra Esterlina. (1)

Las paridades eran desde luego fijas, indisolublemente uni--

das al oro y determinadas ﬁor este patrén.

Se comprende gue las transacciones monetarias, m8s que en puled
nedas de dos paises eran en oro, las monedas eran oro en siI mis-—
mas y por lo consigquiente, las variaciones en los tipos de cambi
o estaban limitadas por los costos de transporte y sequro al en-

viarlas de un pafs a otro y el embarque.

A su vez, el cambio oficial de la varidad entre los paises -
regidos por el patrén oro, estaba determinado por la intensidad

y la direccibn de las transacciones comerciales.

(1) WASSERMAN #AX J., Andreas R. Prinl, Charles C. Townsend Jr.
International Money Managament Association 1972,- USA Pag 25



8

Impoytaciones y exportaciones - vy las transacciones de capitales
préstamos, inversiones, ect. Movimientos que train consigo acunu
lacién de reservas en oro en un pais contra disminucién de esas

reservas en otro u otros, obligando a los gobiernos afectados --
a realizar eventuales ajustes revaluatorios o devaluatorios medi

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

Con el advenimiento de la I guerra mundial y la consiquiente
ruptura del orden monetario mundial, los controles cambiarios se
generalizardn en todos los paises, en un esfuerzo por evitar la

disminucién de sus reservas de oro.

Al mismo tiempo, muchos paises beligerantes abandonaron el -
‘patrén oro, pero adoptaron sistemas ligados a la idea fundamen--
tal de mantener el metal como reserva para hacer frente a even-—-—

tuales fluctuaciones en el tivo de cambio de sus monedas.

El papel moneda se generaliz6 en los nuevos sistemas utiliza
dos; sin valor intrinseco, su valor real estaba determinado, en
el mercado cambiario, por la cantidad de monedas extranjeras que

pudieran obtenerse a cambio de &1,

En términos muy generales aGn cuando los nuevos sistemas se
basaban en la idea fundamental del patrén oro, no consideraban -
a este metal como Gnica reserva; se usaba también como reserva -
la plata, otras monedas convertibles a oro o plata, o converti-i
bles a otras monedas. Asf el parel moneda que empez8§ a utilizar-

se para transacciones comerciales exclusivamente dentro de cada-
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pais, tenia su respaldo en reservas de oro, plata u otras mong-=
' das convertibles, en reservas que eran utilizadas como proteccién

ante eventuales fluctuaciones en los tipos de cambio.

En el aspecto cambiario, diversas v sucesivas inovaciones -~
fueron ensayadas en forma independiente por los paises sin que pu
diera resolverse satisfactoriamente el problema de la convertibi
lidad de las ronedas entre si; en la fijacifn mis o menos perma-—

nente de sus tipos de cambio.

Al final de la II guerra mundial, era absolutamente evidente
que el sistema cambiario internacional, m&s que una estructura -
homogenea y razonable, estaba constitufdo por un conjunto de ino

vaciones sucesivas gue le dieron un car&cter m&s bien ani&rquico.
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3.- El sistema cambiario internacional de la post-querra (1744~
1971) .

Pespués de la segunda guerra nundial, con las economias de -
los paises curopeos desvastadas y sin un orden 1l8gico en las re-
laciones internacionales, varias medidas resultaban prioritari--

as: entre otras, la reconstruccidn e intearacifn epuropea como -~-

elementos indispensables para pernitir una exmansién en el comer

cio internacional.

Independientemente de las medidas nolfiticas, militares y eco-
n6micas «que debierofi adoptarse individual y colectivamente, la -
expansitn en el comercio mundial solo serfa posible mediante la
adopcibn de normas monetarias aceptadas vor todos para formar un

verdadero sistema monetario internacional.

Ante la imperiosa necesidad de normas monetarias com@nes y -
nprevio intercambio de puntos de vista, los principales paises
del munde acréditaron representaciones a la conferencia sosteni-
da de Brétton Yoods, New Hampshire, F.U.A. en el verano de 1844,
donde fueron discutidas diversas posibilidades para estructurar

el nuevo sistema monetarioc internacional.

Por lo que repecta a la adoncibn de un sistema cambiario co-

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

{a) Sistema de libre flotacibn.

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

(e) Sistemas de tipos multiples de cambio.

En el sistema de libre flotacifn el tipo de cambio estarfa -
determinado por las fuerzas de la oferta y la demanda de la mone

da sin ninguna intervencién qubernamental.

Teoricamente, el tipo de cambio encontrarfa su equivalencia
natural con otras monedas en su cambio irrestrictivo; evidente--
mente, los gobiernos no necesitarian intervenir en el mercado pa
ra mantener el tipo de cambio de su moneda en niveles determina

dos.

Al igual que en el sistema anterior, eﬂ el sistema de tipos
flexibles de cambio no se fijarfa ninguna paridad para la moneda
y su tipo de cambio estaria determinado por las fuerzas de la o-
ferta y la demanda. S5in embargo, ?ldiferencia del sistema de li-
bre flotacién , el gobierno que adovtara tipos flexibles inter--
véndria en el mercado cambilario siempre que considerara prudente
mantener su tipo de cambio en niveles a su juicio convenientes -

para la econbémia del pais.

Para regular el tipo de cambio de su moneda en los mercados-

(2) Wasserman Max J. Andreas R. Prindl, Charles C. Townsend Jr.-
International Money Managament Association 1972.- USA Pag 46
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cambiarios, el gobierno que adoptara tipos flexibles de cambio -
requeriria de algunas reservas monetarias nara modificar la ofer
ta o la demanda con su intervencién y asf mantener el tipo de -~
cambio entre ciertos limites, los que serfian variables devendien
do de las particulares condiciones econémicas del pais en el mo-

mento de la intervencién gubernamental.

En algunos casos, el gobierno fijarfa mfinimos y m&ximos para
su tipo de cambio, e intervendrian marginalmente en el mercado -

siempre que estos por causa de la oferta y la demanda de su mone

da, fuesen excedidos.

El sistema de paridad fija ajustable, el gobierno que lo a--
doptara fijaria oficialnente una paridad de su moneda contra un
patrén y su tipo de cambio en relacién con otras monedas. Sin en
bargo, prefijazia también lfmites minimo y méximo abajo y arriba
de la paridad, llamados "banda" dentro de los cuales se obliga--

rfa a mantener el tipo de cambio.

En este sistema el gobierno que lo adoptara requererfia de im
portantes reservas monetarias para invertir en el mercado cambia-
rio y asi mantener su tipo de cambio entre la "banda"; reservas
que serfan mayores cuando més estrecha'fuese la banda o 1imi- =--

tes minimo y m&ximo de la paridad.

En el sistema de paridad fija rigida, como su nombre lo indi

ca, la paridad oficial de la moneda serfa absolutamente invaria-
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ble, lo mismo que su tipo de cambio. No existirfan por lo mismo,

limites entre los cuales el tipo de cambio nudiera ser modifica-

do.

Evidentemente, para lograr una paridad invariable, el gobier
no del pais que adoptara este sistema necesitarfa monowolizar --
las transacciones cambiarias y adoptar rigidos controles puesto

que cualgquier intervenciédn ajena modificaria una paridad que de-

beria de ser fija.

En un sistema de tipos mGltiples de cambio, la paridad fija-
da como oficial no seria una sola sino varias paridades aplica--

bles cada una de ellas a transacciones diferentes.

El sistema buscaria alentar algunas actividades por ejemplo
la exportacidn y desalentar otras -~ la importacién mediante dos

o m&s paridades diferentes aplicables en diferentes casos.

Las paridades serfan fijas en té&rminos del tiempo de su vi--
gencia, pero serian variadas a voluntad por el gobierno dependi-

endo de las condiciones econbmicas del pafs y sus expectativas.
Las cinco posibilidades descritas en t&rminos generales de -
hecho se tocan en los extremos y por lo misme las combinaciones

entre los mismo o modalidades podrian ser muy variados.

En los dos primeros sistemas -libre flotacibtn- y tipos de --
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cambios flexibles-, porque no fijarfan una naridad oficial, los
términos devaluacién y revaluacifn no podrfan ser tinificados:-
podria 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 paridad o varias de ellas,
como en los sistemas de paridades fijas ajustables paridades fi
jas rfgidas o paridades mfiltiples, podrfan hablarse de revalua-
cilones de devaluacidn cuando oficialmente se modificara la pari
dad fija, o por diversas circunstancias el gobierno no pudiera
mantener entre la "banda" el tipo de cambio de su moneda a pe--

sar de sus reiteradas intervenciones en el mercado de cambio.

Z1l sistema bancario internacional acordade en la conferenci
a de Bretton Woods fué el de paridades fijas ajustables, con ci

ertas particularidades.
La razén de esta decisibn parece clara:

Al finalizar la II querra mundial , Los Estados Unidos man-
tenian en su poder un altiIsimo porcentaje de las raservas mundi
diaies de oro, y su ecbnﬁmia, a diferencia de los otros palses
beligerantes, mantenlan su infraestructura productiva intocada

y lista para iniciar una ofensiva de grandes proporciones.

No es de estraiar entonces, el giro que los acuerdos de Bre
tton Woods tomaron en relacifén con el orden cambiario internacio

nal.
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Como la mis importante consecuencia de los acuerdos de Brett
on Woods fué creado el fondo monetario internacional, organizmo

que en el futuro reqirfa el orden monetario internacional.

Quedo aceptado en Bretton Woods que las monedas de los en—-—

tonces 39 paises mantendrfan una determinada paridad en relacibn
con el dbélar norteamericano, y éste a su vez, fijo su paridad a
$35.00 U.S., D1lls. La onza tray de oro siendo desde ese momento -
libremente convertible a ese metal por tenedores oficiales de 46

lares: gobiernos, bancos centrales y ciertas instituciones finan

cieras internacionales.

El dé6lar norteamericano se convirtif automiticamente en mone

da internacional de reserva, y en Gltima 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 dbélar

norteamericano.

El mantener el tipo de cambio dentro de la banda implicaba -

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.



16

a.- Comprar dblares en los montos necesarios, en sSus propios mer
cados locales, si su moneda dismimufa su valor hasta 1% abajo de
la paridad, o a realizar la operacién contraria, esto es, vender
dS8lares si la moneda aumentaba su valor hasta el 1% por encima -

de la paridad.

b.- Podfan también, para mantener el tipo de cambio dentro de la
banda realizar operaciones de compra-venta en sus mercados cam--—
biarios con monedas distintas al délar , pero libremente conver-—

tdbles a esta moneda.

c.- Si por cualquier circunstancia el pais no tenfa suficientes
~reservas en dSlares o monedas conmvertibles a este, para mediant—
te operaciones de-compra—venta mantener el tipo de cambio den- -
tro de lo§ limites prefijados, podia vender oro a los Estados U-
nidos de América al tipo de 35.00 Dlls.La onza y con los dflares
obtenidos. Realizar operaciones de compra venta gue mantuviera -

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

d.~- En el caso gue el pais no deseara reducir sus reservas de o=
ro vendiendo a los Estados Unidos de América a cambio de d&lares

podia recurrir al fondo monetario internacional para:

d.1 Obtener facilidades crediticias en forma de préstamos direc-

tos.

d.2 Recibir facilidades de intercambio monetario (SWAP) con diwe

versos Bancos centrales de otros paises.
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Convertido el d6lar en moneda de reserva, los palses partici
pantes en el fondo monetario internacional tuvieron necesidad de

esa moneda para cumplir el compromiso en Bretton 'Joods.

Después de la II guerra mundial, resultaba dram&tica en la -

desvastada Europa la falta de d6lares.

Los trabajos de reconstruccién de Europa de ningfin modo de--
sinteresados, apoyados principalmente por prestamos a largo pla-
zo otorgados por el banco intermacional de reconstruccibén y fo--
mento y el Plan Marshall, llevar6n a Europa las primeras cantida

des importantes de d&lares.

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

tierén un incremento sin precedentes en el comercio mundial: los
‘tipos de cambio flexibles dentro de los limites fijados llevaron
una garantfa a los empresarios de todos los paises, principalmen
te de los paises industrializados, quiénes pudieron prever sus o
peréciones a plazosa mds largos gue los permitidos por las anteri

ormente imprevistas modificaciones en los tipos de cambio.

Las medidas adoptadas en Bretton Woods funcionaron aparente-

mente bien durante 25 anos.

El nuevo sistema cambiario internacional prové su efectivi--
dad para llevar los niveles de comercio e inversién mundial a 1%
nites insospechados; demostrd una aceptable flexibilidad para a--

daptarse a los cambios frecuentes que presentaba el comercio in-
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ternacional; y permitié una mayof cooperacidn internacional en

todos los niveles y en todos los sentidos.

El sistema, sin embargo, tralfa implicito el germen de su pro

pia destruccién.

Los paises europeos, reconstruidos y reanimados bajo la pro-
teccibn de Estados Unidos después de la guerra, fueron pasando ~
en forma paulatina y constante, de una carencia casi total de d6

lares a una acumulacién cada ves mis importante de esa moneda.

El volGmen de dSlares fu& creciendo primero en forma de gas-
tos realizados por Estados Unidos para la defensa de Europa y su
desarroilo; después por las exportaciones de capital productivo
y finalmente en forma muy importante, porgque al crecer en fuers=
zas los palses europeos estuvieron en posibilidad de poner a tra
bajar su maguinaria exportadora la que cobro una fuerza inusita-—

da, principalmante dentro de los Estados Unidos.

El proceso de acumulaci&n de d6lares en Europa di6 nacimien-
to al euro-d&lar y al mercado del euro-dflar; o sea, a la suma -
de todos los dep&sitos en dblares en bancos europeos (y japon&--
ses) y a las transacciones en moneda, incluyendo inversiones y -

préstamos.

El euro~délar tenia adem8s un efecto multiplicador al nasar |

esos excesivos depSsitos.de unas manos a otras en forma de inver
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siones y préstamos se convirti6 en un mecanismo de crear dinero
lo que trajo consigo que el dSlar fuese paulatinamente siendo -

sobre valorado.

Simultineamente, en forma paulatina fue siendo evidente que
el comercio mundial crecfa mucho mis ripidamente que la capaci-
dad de los paises en su conjunto para acufiar oro y mantenerlo -

comO reserva monetaria.

Las reservas de oro estadounidenses decrecieron en alarman—-—
tes proporciones, a la vez que la cantidad de dSlares converti--

bles aumentaba.

En tales condiciones con el d6lar sensiblemente sobre valora
do y con reservas de oro insuficientes para hacer frente a un --

’ proceso masivo de conversién de dflares por oro, broceso impro-

bable de ser 4 d do,sup to que hubiera equivalido a una
dréstica devaluaciSn de los haberes en d6lares y por 1o mismo a
una especie de bancarrota internacional ddrante los Gltimos afios
de la.decada de los 60s, el mundo capitalista y més particular--

mente los pafses industrializados, vivieron una especie de cri--

sis latente.

Tratando de evitar la inminente presentacifén de una crisis a
parentemente inposible de ser detenida, el fondo monetario inter
nacional aprob8 la utilizacién de los llamados derechos especia-
les de giro, con la esperanza de que tales mecanismos redujeran .
la responsabilidad y la presifn que el orden monetario internaci
nal habfa impuesto al d6lar.
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Los derechos especiales de giro, o especie de haberes monétg
rios distribuidos entre los miembros del fondo nmonctario inter--
nacional en proporcién a su importancia relativa en el conceso -
mundial y al monto de sus aportaciones a ese organismo, podfan <7
pueden actualmente ser usadqs por los participantes en el nroqra

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

En tales casos, el pais solicitante instruye al fondo moncta
rio internacional para que gire contra su saldo en deeechos espe
ciales de giro y este a su vez le autoriza la transferancia de =
monedas convertibles en otros paises con balanzas de pago fuertes
lo gue a su vez incrementan el saldo de sus derechos especiales
de giro en proporcién idéntica a la moneda transferida al pafs -
solicitante unos y otros reciben y otorgan préstamos descritos a

una tasa de interés nominal.

Los-derechos especiales de giro pueden ser utilizados por --
los pafses para hacer frente a eventualeé deficit en sus balan--
éas 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 d&lares en poder de
tros pafses y consiguientemente reducir la necesidad potencial -

de convertir esos dSlares en oro.

Con la crisis en gestifn se presento a los paises capitalis-
tas industrializados en términos muy generales, una doble posibi
lidad; a) .~ devaluacibén de d6lar. b) .- revaluacién de las princi

pales monedas europeas.
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Evidentemente cualquiera de los dos caminos llevarfa a los
~paises al mismo punto; sin embargo reyaluar por iniciativa vro-
pia significarié para los paises europeo§ comprometer su capaci
dad competitiva en el exterior, adem&s que los Estados Unidos,
:én gé;minos de. los acuerdos de Bretton YWoods, no estaban necesa

tiamehte obligqados a defender el tipo de cambio del d&lar.
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4.- Las normas cambiarias de la Epoca Actual (1971- 1986).

En ausencia de una iniciativa europea definida por el econo
mista Haberler como el Bening Neglect y ante la ya abstencible -
desproporcidn entre las reservas de oro estadounidenses y los ha
beres en d6lares de los bancos extranjeros, los Estados Unidos -
se Qieron 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 dfSlar en oro e impusieron -—-
una sobre tasa del 10% a la importacién a un gran nGneros de ar-

ticulos.

Con esta decisifn pnnkan a flotar de hecho la paridad del d&
lar con el oro con objeto de gue algunos de sus aliados econémi-
cos revaluaran sus monedas, lo que ayudarfia a su vez a los Esta
dos Unidos al reducir el decifit de su balanza de pagos al hacer
las exportaciones de sus contrapartes m&s caras y sus importacio

nes m&s baratas.

Roto el equilibrio de Bretton Woods por la decisifn estadou-
nidense, después de varias consideraciones preeliminares nara —--
hacer frente a la crisis, el grupo de los diez (Alemania, BE&lgie
ca, Canada, Estados Unidos, Francia, Holanda, Inglaterra, Italia
Japén, Suecia), se reunis en diciembre de 1971 con el objeto de .

reordenar el sistema monetaric internacional.
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El pacto Smithsoniando, como fué llamado, convino en primer
lugar, que el d&lar sufriria una devaluacifn del 8.57% al cdmb&
ar su paridad respecto del oro de $35.00 a $38.00 U.S Dlls. Por
onza troy sin variar su condicién de moneda de reserva, los de-
m&s palses hubieron de modificar en consecuencia su anterior pa-
ridad temporalmente hasta en tantoc no se dieran las condiciones

para fijar paridades definitivas.

Tambi&n como una medida temporal, el fondo permitio un incre
mento en los limites de la banda hasta un miximo de 2,25% arriba
y abajo de la paridad un total de 4.5%, y autorizé a los éaises
europeos a implementar el esquema de su propia unidén monetaria -
dentrc de la nueva banda de 4,5% o "tunel" como fu& después llam

mado.

Los pafses europeos, agrupados en un mercado comfin, para fa-
cilitar los té&rminos de su comercio reciproco, tenfan gue hacer -
~m&s estrecha la banda entre los tipos de cambio de sus propias -
" monedas. Asf, acordaron que la banda entre sus monedas no deberfa
de ser mayor en total de un 2.25% lo que desde luego reducfa los

riesgos cambiarios entre ellos.

La nueva, m&s estrecha banda se conocio como la serpiente~ -

dentro del tunel Smithsoniano.

M3s afin dentro de la propia serpiente se form§ un gusano con
1fmite m&ximo total de 1.5% de variacibn entre los francos de —--

Bélgica y Luxemburgo y la Guinea Holandesa *el Benelux*.
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AGn cuando pudiera pensarse que el acuerdo Smithéoniano sig-
nificaba un correcto realiniamiento del sistema monetario inter-

nacional, la situacién previa que le dié orfgen persistié pamacti

camente en todos sus términos.

Por lo anterior, y obligados por las circunstancias casi in-
medilatamente después del acuerdo Smithsoniano los paises prinaci-
piaron a adoptar diversas modalidades para fijar sus paridades y
tipos de cambio. Asi 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 determi
naran en Gltima instancia su tipo de cambio; otros mds adoptaron

diversas modalidades al rededor del sistema de tipos m@ltiples -~
de cambio.

El resultado fué una dificultad cada dfa creciente en los =--

términos del comercio internacional.

Al agrabarse las condiciones econfmicas de los E.U., y per=s<
sistir las condiciones de la crisis de 1971, en febrero de 1973
los Estados Unidos volvieron a devaluar el dflar respecto al oro
esta vez en un 10%. El resultado fué un cierre s@bito 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.
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La libre flotacitn, sin barreras ni restricciones era de cu-
alquier modo imposible, supuesto que significaba para el empresa
rio la incertidumbre llevada al extremo,.y por lo mismo, conduci
rfa a los palses a una crisis de todavia mayores proporciones al
conducir al comercio internacional a recesifn, desempleoc y pro-
blemas consiguientes hubieran agrabado el ya de por si precario
equilibrio internacional consiguientemente, la flotacibén fué& marai-
nalmente regulada por los bancos centrales, quienes siguieron in-
terviniendo en los mercados cambiarios para mantener los tipos -

de cambio en niveles convenientes para la econfmia de sus palses.

Finalmente, sin ninguna variacién en las condiciones cambia-
rias internacionales, en enero de 1976 volvi6 a reunirse en Ja-
maica el Fondo Monetario Internacional, para esta vez formalizar ~
el sistema de flotacién de monedas. Il acuerdo de ¥ingston fué
simplemente, poner el lenguaje oficial, lo que venfa practican=-

dose desde 1973.
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CAPITULO II

1.- El sistema bancario mexicano (1982-1986) y el control ge

neralizado de cambios.

La trayectoria del sistema bancario mexicano reviste a par--
tir de 1982 un tracedental cambio, el cual consiste en la nacio-

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

El momento de este cambio era crucial ya que de mantenerse -
en el mismo camino era conducir a la econf6mia a los mismos o peo
res resultados que se venfian observando al estar la banca en ma-

nos de la iniciativa privada.

Una situacifn que deberfa considerarse previo a la nacionali
zacibn es gue existian pasivos bancarios por 100 mil millones de
dolares buena parte de les cuales conteni&n un alto grado de 1i
quidez , supceptibles de hacer presifn sobre las reservas inter-—
nacionales del pais. Ante esta situacién era necesario tomar una
medida politica econfmica que evitara causar crisis en las finan
zas pfiblicas y en la balanza. de pagos, Yy la mejor forma de lo- -
grarlo era expediendo dos decretos; Uno la nacionalizacién de los
bancos privados, y el otro que se establecerfa el control genera-

lizado de cambio (2).

(2) Tello C. La nacionalizaciéfn...op Cit Pag. 121.
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El primer objetivo se logro, terminar con la especulacién mo

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

Son €stos, dos hechos los 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 nacionalizacién de la banca privada, por-
que la esencia de la crisis era monetaria.

Los objetivos que persegufa la nacionalizacién eran:

- Fortalecer el aparato productivo y distributivo del pafs con -

el fin de evitar que la crisis financiera se acentfie aGn mis.

.= Contribuir a detener las presiones inflacionarias.

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

quefios cuenta- habientes de las instituciones de cré&dito. ( 3)

= Una mejor canalizacifn de los recursos transladando flujos mo-

netarios exedentes de una actividad dindmica a otra menos din&
mica proddctora de bienes de inversifén o al sector agropecua--

rio.

(3) Vease documento lefdo por el entonces Director General del <
Banco de México Lic. Carlos Tello el 04 de septiembre de 1982
.en. la casa precidencial El Funcionamiente de la Banca.
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Junto con todos estos objetivos. se establecirfn en materia
politica cambiaria dos paridades una preferencial (50 pesos =--
por délar), y la otra ordinaria (70 pesos por d6lar) desapare-

ciendo por consecuencia las anteriores paridades.

En las nuevas condiciones el manejo del mercado cambiario
deberfia buscar un objetivo centrxal: Eliminar hasta donde fuera
posible.los aspectos negativos de la devaluacibn de agosto. Es
te objetivo se pudo parcialmente alcanzar con las dos parida--

des oficiales (4).

Un rasgo caracterfstico de estas nuevas paridades eran que
permanecian fijas facilitando el proceso de planeacifn tanto =
del gobierno como ae las empresas privadas, lo que se preten—-
‘dfa a corto y a largo plazo ademis de reanimar a la actividad - =~
econSmica, era aumentar la exportacién de mercancfas, a la de
servicios turfsticos y la de trasacciones fronterizas, y reducir
al mismo tiempo los gastos al exterior no necesariamente relacio

nados directamente con la econbmia.
EL COMTROL 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 pé&rmitian una posicibén de fuerza y -

{4) Tello Carlos La Nacionalizacién... Op. Cit. Pag. 182.
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§rivilegio para el estableciemiento y operacién de los controles

. de cambio.

Al aplicarse dicho mecanismo "las empresas privadas gue.ex--
portan mercancias cuyo valor fuese mayor de un millén de d6lares
al ano, las cuales eran 260, lo que indudablemente facilito el -
control. También hizo que un.parte importante de la exportacifn
del pals estuviera -y lc habfa estado durante mucho aéos— sujeta
a controles de diversas indoles y era en principio, de ficil supeg
visibn. Tal era el caso de las exportaciones agropecuarias y pes
queras , de los minerales, de ciertos productos manofacturados y
desde luego, de toda la operacifn de la industria macquiladora. -
pof su parte, pricticamente la totalidad de las importaciones es
taban al establecerse el control de cambios, sujetas a permisos

y- otros contfoles. (5) .

Asf a corto plazo podfa establecer un presupuesto de divisas
que permitiera la asignacién mds convenientes de ellas, en fun--
¢ifén a los programas prioritarios, teniendo la obliglacién 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 permi
so previo por parte de la SECOM, La importancia de tcdas las
mercancf{as de la tarifa arancelaria, fu& pGblicada en el Dia
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 cumbio anunciados, las autoridades mone
tarias decidieron establecer el dqual o flexible en lugar de uno
integral o completo ante la posibilidad de gque con este Gltimo
se presenﬁara en su aplicacién o se fomentara varalelamente un

mercado "negro".

El control de cambios dual tiene, en cambio, vor un lado,un
mercado controlado de divisas para las exportaciones de produc-
tos prioritarios y para el manejo de los créditos otorgados por
entidades del exterigor. Por otro lado, esta el mercado libre —-
donde se realizan las transacciones de exportaci&n, -importacién
no prioritarias, el turismo y las transacciones fronterizas, y
los movimientos de capital no registrados.

Los objetivos que persegula el control generalizado de cam-—-

bios.

= El segundo objetivo del control de cambios fué& reducir el defi
cit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. La elimina-
cifn o reduccién de este deficit permitiria junto con el con--
trol de la inflacién, que la autoridad monetaria no utilizara

la devaluaci&n como solucidn para aumentar las exportaciones.

- Para lograr los objetivos sefialados se establecieron un con
junto de reglamentos generales para el control de cambios por

parte de la SHCP a propuesta del Banco de Mé&xico {5)'

(5) Las reglas se publicarén en el dfario oficial del 14 de seE-
tiembre de 1982.
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Con ellas se logqraba jerarquizar el uso prioritario de las
divisas, como las necesidades m&s importantes del pals, destacan
do la importacién de productos bisicos, la importacién de materi
as primas. y los bienes de inversién, as{ como el servicio de 1la
deuda exterma. Ellas comprendian disposiciones generales relati-
vas al tivo de cambio y a los casos en que se aplicarfa cada ti-
po. Otro capitulo se reflejo a la importacién de mercancias con
derecho a divisas, las mercancias permitidas y las no permitidas
En otro capitulo menciona las disposiciones para la salida de --
productos, evitando el desabasto nacional de alimentos y produc-
tos bisicos. Otro capitulo comprende el pago de los compromisos
financieros con el exterior, la reparticipacién de caritales el
control para franjas fronterizadas y zonas libres sobre las em--

presas maquiladoraé, los viajes al exterior y otras disposicio -

nes complementarias.
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EVENTOS POSTERIORES A LA MACTIONALIZACIOMN DE LA BANCA.

Dos anos después de la nacionalizacién, se han producido cam-
bios importantes en el &mbito financiero mexicano que lleva a co-
mentar algunos aspectos. Entre ellos destaca el cambio estructu--‘
ral operado en el sistema bancario para que funcionara como socie
dades nacionales de crédito, y la venta de un porcentaje de las -
acciones de la propia banca. como segundo punto esta la venta de

las empresas propiedad de la banca privada.

En general el sector bancario continfio prestando sus servici-
0s como intermediador financiero en forma normal a todos los sec-

tores y actividades econémicas, después de la nacionalizacién.

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
sérvicio hasta un porcentaje m&ximc del 1% del capital social, te

niendo acceso a los conceptos de direcciédn de las SNC.

Como segundo punto estid el hecho de que se pusieron a la vene
ta los activos de la empresas no bancarias. El anuncio se efectub

el 12 de marzo de 1984 por la SHCP.

Esta venta significa la posibilidad real de desarrollar un

sector financiero privado al bancario pGiblico, ya que las prin-
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cipales empresas no bancarias manejan una gran cantidad de recur

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

versibn, las aseguradoras,

guros Etc.

las afiazadoras, las companfias de se~

La presifin de la iniciativa ha sido grande y existe la posi-
bilidad de que las SMNC tengan una participaciédn minoritaria de
capital privado o de que en todo caso se desarrolle un sector fi
nanciero privado no bancario (Casas de bolsa, sociedades de in--
versién, Etc). Porque no hay razén suficiente para aceptar que -
les interese participar nuevamente en la banca. Lo importante ra
dica en la exitosa gestidn que realice el estado en las institu-
ciones bancarias y lo oportunc y exp€dito del financiamiento, de

acueprdo a lo que es sefialado en el Plan Nacional de Desarrollo.
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CAPITULO III

BALANZA DE PAGOS Y TIPOS DE CAMBIO.

Las medidas que se puedan tomar para corregir los desequili-
bios internos de una ecofiomia pueden ser muy variadas, ostas -

: pueden ser correctivas o compensatorias. Claro estd que estas -
dependen de la naturaleza y la causa que lo hayan producido. -~
Sin embargo, las relaciones internacionales complican el proble-
ma del c&ntrol, las flutuaciones del nivel de ingreso nacional -
en el nivel de ocupacifn y en los niveles de precio trasciender
el nivel nacicnal éara manifestarse en el comercio internacio--
nal impactando a las inmportaciones, las exportaciones de mercan--
clas y servicios, asf como los flujos de capitales que finalmente

afectan las reservas internacionales del pafs.

Debido a que el ingreso nacional es el resultado de la agre-
gacién del consumo, de la inversién, de los qastos gqubernamentales
y del saldo de la balanza de paqgos; Si ésta Gltima arroja un dé&fi
cit o un super&vit en cuenta corriente, el ingreso nacional sufri
r4 modificaciones de acuerdo con el monto y la forma como sea fi-
nanéiado o percibido dicho saldo. Las importaciones afectardn al

~ ingreso, asi como las exportaciones aumentardn el ingreso en for-
ma multiplicada. (1)

(1) El multiplicador del comercio se entiende como un mGltiplo -

del incremento auténomo de las exportaciones respcto al aumen

to del ingreso nacional que genera. Torres Gaytan, jicardo --

Teoria del Comercio Internacional NP. Siglo ¥XI 7a edicién --
Pag. 173.
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Los cambins en los ingresos de los pafses se ven afectados -
por el comercio internacional. Una variacién en el monteo de las
exportaciones incide cn el ingreso 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 volGmen de
empleo, los montos de la inversifn el consumo o la composicién -

del gasto pGblico.

En una econSmia parte del producto nacional se exporta y par
te de las necesidades internas del consumo dom8stico se satisfa-

cen con importaciones.

AlGn cuando considerando globalmente y en un lapso prolongado
el comercio internacional tliene una tendencia a cubrir el volf--
men de importaciones por un volfimen similar de exportaciones de
cualquier econfmia, el desenvolvimiento del comercio internacio-
.nal no es un fenSmeno nc estable. Las exportaciones y las impor-
.;taciones no necesariamenté estan en equilibrio, surgiendo la ne-
cesidad de capital que funja como nivelador de las diferancias -

comerciales. (2).

(2) La creacién del fondo monetario internacional de Bretton Won
ds, respondi6.a la necesidad de fomentar la cooperacién in-<
ternacional en el area monetaria.
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Los efectos econdmicos que resaltan de las relaciones con el
exterior se manifiestan en la balanza de pagos. La estructura de
la balanza de pagos est& constituida por dos qrandes balanzas; la
de transacciones en cuenta corriente (que incluyen transacciones

de bienes y servicios) y la balanza de capitales.

En el caso de que la inversién sea mayor que el ahorro enb——
una econémia, aparecera un déficit en la balanza de cuenta corri
ente y habri necesidad de buscar fuentes de financiamiento exter
no, o se tendrén que disminuf{r las reservas de oro y dividas o -
liquidar inversiones con el extranjero con el fin de lograr el e
quilibrio contable en la balanza. En el caso de un superavit, en
‘el ingreso generado se podrd utilizar, ya sea para la amortiza--
cibén de deudas, para la exportacion de capitales en forma de in—'
versibn o cré&dito 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 movimnientos en la -
balanza de capitales. Esto es, la corriente real de bienes y ser

vicios corresponde una corriente financiera cuyos movimientos --

son contrapuestos.

Sin embarqgo si la balanza de capitales despu&s de nivelar --
los pagos, afin arroja saléo positivo o negativo y este mismo au

mentar8 o disminuirf la reserva monetaria del pafs.
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Ante una situacién de desecgulibtio con el exterior, la aplie
cacidén de medidas oportunas y eficientes de ajuste y control se~
rdn fundamentales. Para evitar la propagacién de efectos indecea
dos en lo interno dichas medidas de politica podrfan ser desde a
ranceles, prohibiciones, cuotas, insentivos, subsidios, modifica
ciones en los .tipos de cambio, controles de cambio y en combi --
nacién con estos Gltimos el mecanismo de futuros. En adelante --
Erataremos de revisar los futuros cambiarios y adem&s las medi--

das m&s usuales en los procesos de ajuste.




38

2.— Desequilibrios en la balanza de pagos y ajustes monetarios.

La existencia de déficit y seperavit en la balanza de pago
constituye la manifestacién financlera de desajustes temporales
© reales del funcionamiento econfémico. La falta de equilibrio -
entre los ingresos totales crea condiciones para que aparezcan fe
némenos tales como la perdida de reservas, el endeudamiento con

el exterior o la recepcifn de inversiones directas.

Entre las explicaciones de las causas que originan dichos de
sequilibrios econfmicos encontramos dos corrientes de wensamien
to la estructuralista que incluyen causas tales como el ambien-
te econSmico polftico y social de las relaciones entre los cen--
troé y la periferia, donde influye la estructura misma éévun de
sarrollo dependiente con elementos internos tales como la rigi-
dez de algunos sectores econfmicos, la escases de recursos y di

visas, la falta de ahorro el grado de monopolio y la insuficien
‘ te oferta exportable, entre otros, y elementos externos como los

términos del intercambio y la dependencia tecnol&gica.

Por otro lado encontramos la explicacién del pensamiento mo
netarista; un enf&sis en el exceso de gasto con respecto el vo-
lGmen de ingresos en el saldo con el exterior. Dicho exceso de
gastos generard inflacifn y disparidades en el poder adquisiti
vo de las monedas puede correqgirse con una reducci8n de los me-

dios de pagos y crédito.
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En realidad las diferancias entre ambas corrientes de pensa-
miento surqge de dar m&s enfdsis a un asnecto u otro de desequili
brio. Sin embargo las diferencias se manifiestan en diferencia -
de productividad en distintos niveles de ingreso, en precios re-
lativos en ventajas comparativas y en factores relacionados con
la polftica monetaria, fiscal, y en general con las polfticas de

gasto nacional,

Para corregir dichos desecquilibrios el ajuste monetario ‘se -
logra a travé&s de modificaciones en el nivel de la demand; y en
el tipo de cambio, que constituye un instrumento de caracter gene -
ral que impacta la relacifn de costos y precios comparativos de -
bienes y servicios a intercambiarse los ajustes en el tipo de cam-
bio est&n destinados a insertar al sistema econfmice en cuestidn

‘a un nivel de competitividad en el mercado internacional.

La variacifn en el tipo de cambio modifica la ralcién de los
precios nacionales con respecto a los extranjeros, esto es, a --
los precios relativos entre los productos que el pals exporta y

los gue consume como importaciones.

Ante la existencia de un déficit en la balanza de paqgos el -
'ajuste monetarios que implica una devaluacifn disminuiri los pre
cios de las exportaciones en té&rminos comparativos y aumentars -

el precio de las importaciones en moneda nacional.

El cambio de los precios relativos tendrd como consecuencia

un mejoramiento en la competitividad de los bienes v servicios na

cionales, con respecto al exterior y una reduccién en el gasto de
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rivado de las exportaciones a pesar que se generard inflacién en

el corto plazo en el pais que deprecié su signo nonetario.

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

plazo las causas se desequilibrio, no constituye la Gnica polf-

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 cambio dependerd de las elas-
ticidades o inelasticidades de la oferta y demanda reciprocas de

mercancfas y por tanto de divisas, esto es, dependerd de la condi

cibén (Marshasll - Lerner). (3).

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

los precios relativos como factores determinantes,
sino que el ajuste también afecta al inqreso nacional. Si una -
devaluacifn aumenta el excedente comercial y, consecuentemente,

el ingreso, se crearidn condiciones para aumentar el volfimen de
importaciones en respuesta al aumento en el ingreso abrié&ndose

asf la posibilidad de una nueva devaluacién.

La disparidad del poder adquisitivo de las monedas que gene

ra desequilibrios exteriores al cambiar las relaciones de preci

03 relativos, requiere de medidas que ajusten el excesivo gas-

to con respecto al ingreso en el intercarmbio internacional. Si la e

conomfa al ajustarse se encuentra cerca de la plena utilizacifn

(3) Leer para mayor detalle la pag. 425 y las paas. 427 y 433 ~-

Teorfia del Comercio Internacional de Torres Gaytan, Ricardo
Ed. Siglo XXI. )
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-de su capacidad productiva, la devaluacibn creard pocos efcctos

favorables por la incapacidad de aumentar la produccifn exporta
ble a menos que las industrias no exportadoras encuentren en es

te nuevo escenario oportunidades atractivas.

El ajuste del défecit a través de la reduccifn en el gasto
debe de ser acompafiado vor incrementos en los ingresos con el -
exterjior. Ello se logra con politicas generales tales como la
devaluacién que reorienta la demanda hacfa la oroduccibn inte-
rior o con politicas selectivas como licencias, tarifas, cuotas
insentivos fiscales. La combinacifn de varios ajustes con el ex
terior serl definitivamnete para lograr el &xito o el fracaso (e
dicho ajuste. Por ejemplo la devaluaci6n resulta contraproducen
te cuando la economfa experimenta una contfnua expansién monetarin

interna.

Dentro del enfogue monetario, los problemas de pago se asocian

con causas inflacionarias, por ello el enfoque del F.I1.I. se ba
sa en factores monetarios (tales como la velocidad de circulaci
Sn del dinero) en la explicacifn de los déficits o superavits de

la balanza de pagos. (4).

Dentro de sus conclusiones se deja ver gque la expansién --

crediticia no puede seguilir indefinidamente sin poner en juegoc -~

(4) J.J. Polak The Monetary of income formation and payments -
problems en the monetary approéch to the blance of Payments
Inf. Washintong D.C. 1977.
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la estabilidad de la balanza de pagos, por ello en control del
volGmen del crédito siempre tendr8 mejores efectos para estabi-
lizar la balanza de pacos, 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 devaluacidén pue-
den no sufrir efecto en la orientacién y con la rapidéz deseada
lo que se ha recurrido a otro tipo de técnica de regularizacién
monetaria conocida como los controles de cambio. Este sistema -
implica controles cuantitativos al comercio y tr&fico de divi--
sas, canalizando la oferta y la demanda de las mismas a través
de los organizmos oficiales con el oropb6sito de hacer un mejor
uso de los escasos medios de pago internacionales al adecuar 1la

utilizacién a los propSsitos de desarrollo.

Una alta propencién a importar, aunada a fenSmenos tales co
mo fuga de capitales, especulacifn obligacién de sevicios de -
deuda externa y politicas comerciales y financieras de los paf-
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-
plicacién de los controles de cambio dependerd de la economfa

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 paises en desarrollo las siguientes. Meijor utili-

por
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zacidn de las escasas divisas que tiene dando la posiblidad de
atender las necesidades de capitales m&s esenciales en los in--
terno: Contrarestar laé fugas de capitales, sobre todo cuando -
e 1 control es absoluto; (Reducir los efectos de la nolftica -

de expansifn 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: Z1 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
evacibn de los controles por el ocultamiento que importadores y
exportadores hacen en los montos de las operaciones; esto es la
sobre facturacidn de las exportaciones, la corrupcifn adminis-—-
trativas con el alto costo gue ello implica y por dltimo el en-
torpecimiento del comercio internacional por la serie de trabas
para el abastecimiento oportuno de divisas que se le imponen.

La experiencia de los palses capitalistas subdesarrollados
ha sido de aar soluciones combinadas a sus macanismos de ajus-
te monetario asociado los tinos de cambio con los controles de

cambio. - R
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CAPITULO IV

NATURALEZA Y MECANICA DI LOS FUTUROS CAMBIARIOS.

1.~ El mercado de las transacciones cambiarias.

El mgrcado de las transacciones cambiarias, entendido como -
un conjunto de mecanismo que permiten convertir la moneda de un
pafs en moneda de otro revisten particularidades esneciales que
lo diferencfan de otros'mercados en lo tocante a su organizaci&n

v funcionamiento.

La merqancia objeto de las transacciones cambiarias -el di-
nero- a diferencia de otras mercancias, es comprado y vendido ~--
no por lo que es en sf mismo, por su valor intrinseco, sino por
lo que significa como poder de cdmpra, medio de pago, y unidad
de cuenta. En ese sentido, la mercancfa {(dinero) no necesita --
ser manejada fisicamente para ser comprada o ser vendida, d&ndo
le por lo mismo al mercado de transacciones su mds particular -
caracteristica: Es un mercado que funciona primordialmente a base
de comunicacifn sin requerir por lo nismo de espacios fisicos don

de se tengan que efectuar las transacciones cambiarias.

El encargado de hacer funcionar este macanismo son los Ban

con Centrales, o la Banca Nacionalizada todos ellos a base de
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un intricado y sofisticado sistema de comunicacién, que les fa-
‘cilita v agiliza las overaciones en cualguier lugar del mundo.-
Adn cuando el grueso de las transacciones cambiariasrse deriva
de la oferta y la demanda de las empresas por monedas diferen--
tes a la de su pais-de origen, como consecuencia de sus transac
ciones comerciales y de capital. Bl comerciar con dinero es fun
cidén estrictamente Bancaria, para las empresas, las transaccio-
nes cambiarias son contigencias resultante de que parte de sus

operaciones bésicas deben realizar fuera de su pafs de origen.

Desde este punto de vista, las operaciones cambilarias que -

una empresa puede demandar, son b&sicamente dos tipos:
~ Transacciones cambiarias al contado (Spot Exchange)

- Transacciones cambiarias a futuro (Forward Exchange)

(ver cuadro nGmero uno).

Una empresa realiza transacciones cambiarias inmediatas cu-
ando de manda u ofrece, para entrega también inmediata, monedas

diferentes a la de su pals de origen.

El término inmediato implica gue la moneda debe entregarse

fisicamente como miximo dos dfas despué&s de consumada la compra

=venta.

La demanda de moneda extranjera para transacciones inmedia-
tas existen por una variedad de razones comerciales y financie-

ras:
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CUADRO NUMERO 1
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- La primera y mis importante es para pagar importaciones fac--
turadas en moneda distinta a la de la empresa compradora; Tam
bién para efectuar transferencias de capital tales como pagos
por prestamos en moneda extranjera, inversiones y depSsito --
fuera del pafs; finalmente para efectuar pagos derivados del
llamado comercio de servicios: Embarques, seguros, turismos,

regalias y similares.

La oferta de moneda para transacciones inmedjatas, existe =~
por razones anflogas: Cuando la empresa con moneda diferente a
la de su pafs, principalmente por operaciones de exportacidn, aun
que también como consecuencia de operaciones de -capital, necesitan

convertir la moneda extranjera en moneda de su pais.

Las transacciones cambiarias a futuro, o futuros cambiarios

son relizadas por las empresas exactamente para los mismos pro-

pbsitos que la oferta y la demanda de la moneda extranjera para
transacciones inmediatas, excepto gque en este caso la entrega -
ffsica de las monedas debe hacerse de un plazo mayor que los --

dos dfas establecidos para la transaccién inmediata, y en una -

fecha ‘determinada.
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2.- El origen de los futuros cambiarios y su mercado.

Los anteriores mecanismos de ajuste que se mencionaron son

algunos de los que se pueden implementar nara lograr el equili-

brio de la balanza de pagos a corto plazo.

Aunado a este tipo de macanismo podemos mencionar a los fu-
turos cambiarios, los cuales son parte del mercadc de cambios,
con caracterfsticas propias. Utilizados principalmente en econb
mias con problemas en la estabilidad en el tipo de cambio. Por
tal motivo este mecanismo es utilizado invariablemente, por paf
ses gue realizan transacciones cuando intervienen en la realaci
8n uno o m&s palses con inestabilidad cambiaria. La funcibén de
este mecanismo como analizaremos ampliamente en esre capitulo,
es evitar los prejuicios econdmicos gue resultan de una variaci

-6n adversa en el tipo de cambio.

Las oper?ciones a futuro son mis frecuentes y de mayor can-—
tidad en econSmias donde la cotizaci6Bn de su moneda esta ligada
alfgecuentes variaciones es decir que su tipo dé cambio esta su
jeto a variaciones imprevistas. A diferencia de gue  cuando las
variaciones imprevistas son menores resultan de escasa utilidad
 protegerse contra futuras flutuaciones sobre todo en el corto -
‘plazo. Es decir que se podrian utilizar los futuros cambiarios
siempre que intervengan en la operacibén comercial uno o més pagf
ses que su tipo de cambio este sujeto a variaciones, indepandi-

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

que invariablemente segln sea el caso, surgira la necesidad de
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proteger el importe que se reciba por la exportacifén. O bien, =~

garantizar que no cambie el importe a pagar por la imnortacién.

Cuando se adquieren compromisos a futuro, para evitar un ri
esgo o para especular y ejercer una demanda de divisas semejan-
te en cuantfa a la de los que efectuan operaciones en senti -~-
do contrario, estas operaciones no influiran en el tipo de cam-
bio. En decir gue 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 resentiri ningGn cambio que pudiere afectar dr&sticamente su’
equilibrio. En consecuencia, cualgquier movimiento que varfe el
saldo de cualquiera de los renglones de la balénza ae pagos, =-—
sin dar lugar a otro movimiento que sea de la misma magnitud en-
el lado opuesto del renglén de la balanza de pagos, que tenga -
come movimiento compensatorio, perturvard su equilibrio y exigi

r& una modificacifn automitica del tipo de cambio.

Existe adem&s un mecanismo regulador, en caso de que pudie=
se variar su éipo de cambio, y este es la intervanciédn directa
por parte del Banco de México, abasteciendo las demandas y ab--
sorviendo las ofertas de divisas que generan esta perturvacidn

del tipo de cambio.

Como se vi6 anteriormente los desequilibrios de la balanza
de pagos, provienen de la alteracifn de cualquier renqlfn en la
balanza de pagos y este desequilibrio puede provenir por dese--

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

nSmia a tal gradc de haberla puesto en crisis.

Como podemos observar el origen de los futuros cambiarios se
da cuando existen desequilibrios en la balanza de pagos, como -
una medida de proteccidn, y no son los futuros cambiarios la cau
sa del desequilibrio de la balanza de pagos. Cierto es que en =-
buena medida suelen acentuar o aligerar la paridad cambiaria de

una moneda.

Los futuros cambiarios tienden a desavarecer cuando la pari
dad cambiaria es estable pero este caso es muy remoto o tempo—-
ral ya gque en la actualidad no existe un sistema cambiario in--
ternacional bien definido, encontrando que la mayoria de 105 -
patses se encuentran adheridos al sistema de libre flotacifn de

las monedas.

Pero por esa misma razfn cuando los paisese se rigen por pa
trones libres la naturaleza misma de estos sistemas implica va-
riaciones en los tipos de cambioc a menos que la autoridad mone-
taria como es el caso de Banco de Mé&xico, estabilice el precio

de las divisas.

En conclusifn mientras mis frecuentemente se presenten varia
ciones en el tipo de cambio m&s frecuentes serén las operaciones

con futuros.
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3.- Definicibn y naturaleza del futuro cambiario.

Un futuro cambiario es una transaccién por la gue una moneda
es comprada o vendida en una fecha para hacer entrega de una fe-
cha futura a un precio expresado en términos de otra moneda fija

do en el momento en que se formalizé el contrato.

Otra definicibn: Una transacciofi cambiaria 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 mecanismoc desarrollado para permitir que cualguiera
parta con un compromiso futuro adquirido en moneda distinta a la

de su pais de origen y oueda eliminar con &l mismo cualquier ri-

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

cimiento del contrato de futuro cambiario, el vendedor se compro
mete a entregar y el comprador adquirir, el monto acordado de mo’

neda extranjera. Al precio o tipo de cambio especificado en el -

contrato (*).

(2) Internacional Money Management - Max J. Yasserman. Andreas. R.
Prindl,

Charles C. Townsend Jr. American Managament, INC 1972
Pag. 99.

(*) Exchange Aritmetic H.C. holgate And W.W Syrret Pitman publi-
shing London 1970 pag. S51l..
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El precio de la compra-venta, o tipo de cambio de las monedas
es determinado en el momento en aue 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 genetalmente --
una empresa y un Banco, o es -mds, para efecto de este trabajo con

sidero inicamente los contratos de futuros cambiarios entre Empre

sas y Bancos.

El precio de una moneda en una transaccidn inmediata de com-

pra o de venta de moneda extranjera se establece a un tipo de cam

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

sisamente en el momento en que se hace la transaccibn.

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 dis

puesto a comprar la moneda y el tivo de cambio al que quiere ven-
derla.

El precio de una moneda para entrega a futuro, o ‘tipo de cam
bio para futuros cambiarios a diferencia del tipo de cambio --
'Spot que refleja principalmente la preocupacibn de compradores y
vendedores. Por obtener el m&s conveniente tipo de cambio para -

sus transacciones inmediatas, toma en consideracifén las especta-

tivas politicas y econbmicas del pafis cuya moneda ser& comprada

o vendidas ademis de las posibilidades futuras de revalorizacién

o desvalorizacidn de esa moneda.



53 i
Del mismo modo que el tipo de cambio Swpot, tiene un precio -

para compra y otro para venta en tino de cambios para futuros --
cambiarios también lo tienen: Hay un tipo de cambio o nrecio pa-

ra compra a futuro de moneda extrantjera y otro diferente, de ven

ta.

Por otro lado, en tfminos generales, el precio de las mone--
das en futuro cambiarios es competencia exclusiva de los bancos
y en palses con mercados de futuros cambiarios desarrollados, no
existen limitaciones formales en el precio de los futuros cambia
rios, los gobiernos asumen por lo general una pocisién neutral -
al respecto a menos que las fuerzas del mercado y la especulaci-
5n llegara‘a crear una presidn de tal modo importante sobre la -
moneda, que se vier&n obligados a intervenir.con sus reservas pa
ra suavizar variaciones demasiado severas que en algunos casés -

pudieran causar crisis de confianza en el mercado financiero del

pais.

Resulta por lo anterior evidente que la compra-venta a futu-
ro de una moneda en té&rminos de otra desde el ounto de vista em-
presarial, es una forma de seguro cambiario, una forma de protec

cibn contra fluctuaciones imprevistas en los tipos de cambio de

las monedas.

La fecha futura de entrega de las monedas, puede ir desde --
tres dfas, hasta un afio o m&s en casos excepcionales, los térmi-

nos mias comunes son 1,2,3,6, 6 12 meses.
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Para resumir los elementos m&s comunes cue conforman un futu

ro cambiario son:

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

moneda.

~ El precio o tipo de cambio esta dado en té&rminos de otra mone-

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

= Lleva.-establecida una fecha futura determinada para la entrega

de las monedas abjeto de la transaccién.
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4.~ Clasificacién de los futuros cambiarios.

Los futuros cambiarios pueden ser clasificados desde diferen
tes puntos de vista. Depandiendo de las pricticas comunes segui-

das en su manejo.

Atendiendo a su finalidad, los futuros cambiarios pueden cla

gif%carse:
- Para transacciones comerciales.

1) para 1mportaci66.

2) para exportacién.
- Para transacciones de capital.
- Para especulacifn.

Los futuros cambiarios para transacciones comerciales se rea

lizan cuando una ermpresa, en virtud de sus actividades de expor-—
tacifin y/o importacibn desean garantizar el tipo de cambio de la

moneda contraparte para el momento en gue la transaccién se lle-—

ve a cabo.

Supongamos gue una empresa en México realiza importaciones -—

de materias primas, en délares, a 90 dias y a la vez vende pro~4



56
ductos terminados, también en dbSlares, en el Brasil a 180 dias.

Con la fluctuacibén del peso, la empresa desconoce el tipo de cam
bio que en el futuro tendrd que comprar d6lares para pagar sus -
importaciones y en 180 dias plazo en el que desears vender los -

d6lares recibidos por la exportaci®n que esta realizando.

Para garantizar un tipo de cambio fijo, la empresa celebra -
con un banco dos contratos de Futuros Cambiarios. Uno a 90 dfas
en el que es comprador de dSlares, y el otro a 180 dias en el =--

que es vendedor de dblares.

Los precios o tipos de cambio son fijados en el momento en -
que se celebra el contrato, es decir, 90 y 180 dias antes de que

la importacién deba pagarse o la importacién deba cobrarse.

Los futuros cambiarios para transacciones de capital se lle-
.va a cabo por una gran variedad de operaciones; Transferencias -
de regalias entre compafifas, inversiones o prestamos que inpli--—
can un plazo entre el depdSsito o el préstamo del dinero y su re-

percucién.

Los futuros cambiarios para transacciones comerciales 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 para especulacién -—-
llevan la intencidn de obtener una ganancia de una transaccifn -

cambiaria, y pueden hacerse por Bancos, compafifas, o particulares
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supuesto que en un contrato de futuro cambiario no necesariamente
tiene que mencionar la causa cue le da oriren.

Un especulador juega a la alza con futuros cambiarios cuando
celebra uno de estos cantratos comprando a futuro una moneda ex-
tranjera con la esperanza de venderla a un precio mayor en el fu
turo o a la baja cuando vende a futuro moneda extranjera con la

espectativa de poderla comprar mas devaluada.

Lo anterior es posible si consideramos que en los futuros ---
cambiarios no hay ningln movimiento o transferencia monetaria on
tre las partes gue celebran el .contrato sino precisamente en el

momento del vencimiento del mismo, siendo nosible por lo tantn

que en ese momento el tipo de cambioc esté& por arriba o nor ahai-~
del tipo de cambio especificado en el contrato y sea posible -0~
consiguiente derivar una ganancia.

Evidentemente, los bancos tratan de desalentar este tino dec

operacién con particulares y atn con todo tipo de empresas.

Atendiendo a su vencimiento, los futuros cambiarios pueden -

‘eclasificarse como:
~ Contratos a plazo fijo.

1) A fecha fija.

2) A Gltimo mes de calendario.
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- Contratos de opcifn.

1) Abierta.

2) Entre fecha.

En los contratos de futuro cambiario a plazo fijo cue son los
mis comines, siempre se especifica una fecha en la que las partes
deben exhibirse los montos acordados; puede esa fecha ser determi

nada por ambas partes, o al Gltimo A& h&bil de un mes determinado.

Por regla general, si el monto del futuro cambiario es importante,
ser8 el cliente quien fije la fecha de vencimiento y en caso con-
trario seri el banco quien lo haga, sumuesto que en este Gltimo -

caso, tendr8 que balancear montos y fechas de compromisos futuros

de moneda extranjera.

‘En los contratos de futuros cambiarios con opcién para el -—-
cliente del banco { que pude actuar como comprador o vendedor) -—-
respecto de la fecha del vencimiento, o fecha en la que deban ex
hibirse los montos acordados, llamados simplemente contratos de
opcibén, se supone que el cliente desconoce la fecha exacta en la
que dispondrs de la moneda extranjera para convertirla en moneda
de sﬁ propio pais. En tal caso acuerda con el banco no una fecha
sino una opcidén para exhibir la moneda la que puede ser abierta
cuando el vencimiento del contrato puede ser cualquiera de los -
dias hibiles de un mes de calendario, a elecibén de un- cliente, o
entre fechas, cuando se estipula un posible vencimiento al prin-

cipio de mes (del 01 al 10 dia):; a mediados (del 11 al 20) o al -



59

final del mes (del dfa 21 al Gltimo dfa) también a opcidn del clj

ente.

Entre las fechas mencionadas el banco se obliga a realizar -

el pago o recibirlo.

Por el alto riesgo de los contratos de opcifn significa para
el banco, los mismos han perdido vigencia y son realmente excep-~

cionales los casos en gue 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 moneda en t&rminos de su con-

tra parte, por Ejem.

Tipo de cambio actual Tiflo de cambio a futuro

734.0000 pesos por DLR. 764.0000 pesos por DLR.

La mencifn 764.00 pesos por d6lar es el tipo de cambio a fu-

turo expresado en forma directa.

El tipo de cambio a futuro puede también exnresarse 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 premio cuando el tipo o precio
de cambio estipulado en el contrato es sunerios al tipo de cam--
bio Spot o en el momento de hacer el contrato} "A DESCUENTO", -~
cuando el precio el precio o tipo de cambio en inferior al tipo‘
de cambio Spot y "A LA PAR" cuando ambos valores o tipos de cam-

bios son idénticos.

Asi por Fjem. 2bstraccién hecha del vencimiento , supongamos
que en el momento de celebrar un contrato de futuro cambiario, -
el tipo de cambio Spot del peso mexicano respecto al délar fuese
de 734.0000 pesos por ddlar; el contrato serfa a premio si el ti
po de cambio estipulado en el contrato fuese por ejemplo 765.—-
0000. pesos por dblar; a descuento si el tipo de cambhio estipula
do en el contrato fuese de por FEjm.700.0000 vesos por délar y la

par si el tipo de cambio fuese de 734.0000 pesos por d&lar.

Lo anterior es comprensible si se recuerda cque los tipos de
cambio en futuros reflejan las espectativas tanto cambiarias co-
mo politicas de las monedas de los paises aque las exportan, ade-
mas de la oferta y la demanda en los mercados cambiarios, supues
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 demanda refle
jan en fltima instancia la tendencia de las monedas a la revalo-

rizacidén o la desvalorizacién.
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Cuando una moneda tiene una paridad y como resultado de la
oferta y la demanda su tipo de Eambio tiene una tendencia acusa-—
da a su limite inferior o superior dentro de su banda puede te--

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

cambio 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 politicas e

conémicas del pafs en cuyo caso, dicho tipo de cambioc podr4i ser

inferior, superior o igual al tipo de cambioc Smot. (3).

Generalmente, para expresarse el tivo de cambio futurc o a

premio o a descuento, se utiliza el concepto de "“PUNTNS", o sea

la variacidén del tipo de cambio a futuro en relacibén al tipo de
cambio Spot.

En el caso de México, los tipos de cambio generalmente se ex

presan como tantos pesos por X unidades monetarias, y por lo mis
mo , un tipo de cambjo a premio, refleja en Gltima instancia una
tendencia al meso a la desvalorizacifn y por lo contrario un ti-

po de cambioc futuro a descuento, refleja la tendencia del veso a

la revalorizacién respecto de su contraparte. Asi por Ejem. una

cotizacién futura a premio de 80 PUNTOS (pesos mexicanos por a6~

lares) a 30 dias si el tipo de cambio Spot fuera de 734.0000 pe

sos por dblar, seria de 734.8000 pesos por dblar, y reflejaria -

(3) En los Estados Unidos, un punto significa $0.0001 de dolar,
supuesto que en los bancos de ese vais, para expresar el tioo
de cambio utilizan cuatro decimales (lanpower Planning Inter-
national #6502 Bank of America. 'lorld Headguaters - San Fran-
cisco california 94136 Usa Copyright (c) 1974) Pag. 14. En —-
ausencia de reglas especiales para el caso de México, conside
raremos un nunto como 0.01 de peso mexicano.
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una tendencia del peso a su desvalorizaci6n respecto al délar,

en cuanto que una cotizacién de descuento de 10 PUNTOS pesos me-—
xicanos db6larrs a 30 dfias seria de 733.9000 reflejando una ten-—
dencia del peso mexicano a su revalorizacién.

La cotizacién futura es a la par cuando los dos tipos de cam
bio Spot y futurc son idénticos y la variacifn en puntos es igu-—
al a cero.

Un tipo de cambio a futuro puede expresarse en forama de por
ciento anual, para conocer dicho vorciento debe aplicarse la si-
guiente f6rmula.

“TEL =TS x 100 X 360 = TF %

T3 ———

(4)
- DONDE:

TF= Tipo de cambic a futuro.
TS= Tipo de cambio Spot.

n = NiGmeros de dias de vigencia del contrato de futuro cambiario
TF% Tipo de cambio a futuro expresado como porciento anual.

Asf por Ejm. Sf el tipo de cambio Spot fuera de 200.0000 pe-

sos por d6lar y el tipo de cambio a futuro a 90 dias de 200, —--

~ 80000 pesos por dblar, el precio del futuro a 30 dfias fuera por

Ejm. 199-0000 pesos por dSlar hablariamos de un precic a futuro
de cambio de 0.6 % de descuento anual.

(4) Manpower Planing International #6502 - Bank of America World
Headguarters -~ San Francisco California 94137, Usa copyright
(c) ag. 18,
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5.~ E1 punto de vista bancario de los futuros cambiarios.

El punto de vista bancarid de los futuros cambiarios respec-
to é los contratos de futuro cambiarios esta determinado por los
riesgos que corre, la forma como controla los riesgos y sus es--
pectativas politicas y econfSmicas de los paises con cuyas mone—-

das realiza transacciones cambiarias a futuro.

También para los bancos, los movimientos en los tipos de cam.
bio, atn en un futuro aparentemente prededible, son de acuerdo a
experiencias anteriores, casi totalmente desconocidos y en el mo’
vimiento de los tipos de cambio en el pasado, sus andlisis esta-
disticos 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 més tales como flu-
,tuécciones stibitas en las paridades (devaluacién y revaluacidn)
y modificaciones a las reglas generales de operacidn de los mer-

cados cambiarios.

Sin embargo en Gltima instancia hacer frente a esos riesgos
.en futuros cambiarios, significa para el banco tomar en conside-

racién basicamente dos factores;

-~ Riesgo cambiario'

- El riesgo de confianza.
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El riesgo cambiario se refleja principalmente 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 posicién del banco respecto de -=~

una determinada moneda extranjera.

En términos muy generales, la posicién 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 las mismas: La posicién ser8 --
larga si las disponibilidades y compras exceden a los compromi--—
sos y ventas y serd corta en el caso contrario.

La posicifn larga o corta estaré detérminada en {ltima ins--
tancia por las transacciones inmediatas y a plazo dei banco res
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 posicién larga o corta de-

masiado pronunciada.

Se comprende que si una posicibén 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 icual a cero, cual-—
quiera que sea el tipo de cambio o la paridad, con sus disponibi

lidades o compras contratadas pueden sin ninguna perdida econﬁni.

ca cubrir sus ventas o compromisos de venta.
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Depaendiendo del tipo de cambio en un momento de tener mina-
do y el monto de la posicifn larga o corta del banco en relacién

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

des de dinero.

Supongamos a un banco con una posicifn larga en un volGmen
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, ain la existencia misma de el banco pude que-—
dar en peligro, supuesto que al convertir las libras Esterlinas

en el nuevo tipo de cambio adverso, las werdidas pueden llevarlo

a la quiebra.

- Por lo anterior los gobiernos limitan por ley las posiciones
bancarias en México, el desnivel permitido de la posicibn larga
o corta bancaria en d6lares norteamericanos, es hasta el 5% de -
capital pagado mis 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 envio o futuro cam
biarioc en su aspecto de transaccifn concreta con un cliente de--
terminado, involucra un riesqo de confianza. En filtima instancia
el banco, al firmar, con su cliente un contrato de futuro cambhia

rio, le esta otorgando un crédito, esto es como la operacifn no

{(5) Banco de México, S.A.—- circular 4 1740/72 25 de julic de -~--
1972,
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tiene necesariamente que justificar el motivo que le da origen -
el banco tiene que tomar medidas para garantizar que el dinero o
comprado o vendido en virtud. De un futuro cambiario, serd entre

gado en la fecha prevista.

Asi por ejemplo, supongamos que en un banco se celebran dos
contratos de futuro cambiario a 90 dfas el primero pafa vender -
50,000.00 DLLS. a un tipé de cambio de 750.0000 pesos Mexicanos
por dblar, y el segundo que equilibra su posicién, para comprar
los mismos 50,000.00 Dlls. a 770.0000 pesos Mexicanos por d6lar
el banco esta previniendo en el equilibrio de las dos operacio-—-
nes, una cantidad de 1'000,000.00 ya que compfa sobre 37°750.000.
00 y vendera por 4°750,000.00, al término de su contrato, el —-
cliente que deberfa vender los 50,000.00 Dlls, no cumple su com-
promiso supuesto gue el tipo de cambio se encuentra a 787.50000
por s6lar . Supongamos tambi&n que el banco no tiene dflares en
ese momento par cubrir a su vez e 1 otro compromisc de vender —-
los 50,000.00 d8lares y tiene que comprarlos en el mercado ten—;
dr8 gue pagar por ellos 39°375,000.00 resistiendo una perdida de

'f875,000.00 una vez que los venda a su otro cliente.

En tal virtud, el banco no procuraré qarnn%}zarse que el ri-
esgo de confianza derivado de futuros cambiarios, en el caso de
presentarse, no lo danara econSmicamente.

El contrato de compra-venta de futuro cambiario que firman -
ambas partes, Banco y cliente, contendrdn vor regla general las -
siguientes prevenciones (6), independientemente si el banco acttGa
como comprador o vendedor.

(6) Tomadas de las practicas conunes del Banco del Atlantico SNC
y el Bank of America.
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Deber& mencionar que es un contrato de compra- venta de mone-
da extranjera: nombre y direcci6n de las partes e indicacién

de la calidad con la que actuan {(gquien compra y quién vende)
Clatisulas:

b.l.~ Moneda extranjera que se compra y/o vende y su monto.
b.2.- Precio de la moneda en té&rminos de la otra moneda,men-

cionindose expresamente el tipo de cambio y su monto.

b.3. Estipulacifn de una fecha fija nara entrega deé las mone

das por ambas partes.

b.4.~ Estipulacién del monto de dinero que el cliente del --
banco entregari en prenda para garantizar la exhibici-
6n de la moneda de la fecha prevista y mencidn expresa
de que dicha prenda pasar8 a poder del banco,por con--
ceptos de dafios v perjuicios, de no cumplir el cliente
con esta obligacidn.

b.5.- Estipulacién de las facultades del Banco,sin limitaci-
6n alguna, en caso de que el cliente no exhiba en la -
fecha fijada, a liquidar la operacién al tipo de cambi
o que le sea posible, hasta igualar el precio de las -
monedas siendo cualguier diferencia pagada en exceso -
por el banco, a cargo del cliente, quien se compromete
tambi&én a liquidar dicha diferencia en un térrmino deter
minado despu&s de una notificacifn simple por parte del

banco.
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fianza.

68
Mencibn expresa que los derechos que el contrato otor

gue al cliente del banco son intransmisibles.

prevenciones:

Renuncia expresa del cliente a cualquier fruto que el -
banco pudiera derivar de la operacién. .
Estipulacién de un interés, como cargo al cliente,
sobre el monto del contrato de compra-venta en caso de

que el banco asf lo guzgue conveniente.

Esta es la forma como el Banco cubre su riesqo de con-—
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6.- El punto de yvista de la empresa :

En tanto que los bancos como Gltimo objetivo lograr una ga-
nancia en el manejo de dinero. las empresas obtiene sus gananci
as en dinero, en virtud de otras actividades. Fabrican su propio
producto, prestan un servicio, venden o alquilan. La funcién cam
biaria, en tanto que para el banco representa un objetivo Gltimo,

para las empresas una eventualidad.

El punto de vista bancario busca obtener una utilidad en la
funcién cambiaria del dinero, en tanto que las empresas buscan en
dltima instancia no tanto obtener una ganancia, la que no despre

ciarfa, sino cuando menos no sufrir una pérdida en sus eventuali

dades cambiarias.

Sostengo en consecuencia, gque las empresas deben utilizar lo
futuros cambiarios para oroteger sus costos operativoé Y garanti

zar su utilidaad.

El punto de vista empresarial, que en la pr&ctica puede ir
desde no hacer nada respecto de las transacciones cambiarias hasta
cubrir con futuros cambiarios todas y cada una de las transaccio-

nes. Esto se refleja en dos polfticas extremas.

- Comprar o vender la moneda extranjera al tipo de cambio vigen

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

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

cambiaria.

Ambas polfticas se reflejar&n en la utilidad de la empresa;
‘ "el no adoptar medidas en ralacifn al problema cambiario implica~n
‘ que se estard corriendo el riesgo de sufrir pérdidas en transacgc
iones cambiarias y que los costos.operativos nunca podr&n ser de
‘terminados con exactitud. Existe por lo consiguiente, dependien-
do del monto de las transacciones cambiarias involucradas en un
porducto determinado, una imposibilidad tefrica para fijar el -—
precio de venta; de,fijarse alguno, este no podria reflejar en nin
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 cambiaria tiene la indiscuti-
ble ventaja que los costos cambiarios son conocidos con exacti--
tud y anticipacién, suponiendo que los otros elementos est&n ra-
zonablemente bajo control, los precios de venta reflejardn con -

cierta exactitud las espectativas de utilidad del empresario.

Consecuentemente, el futuro cambiario proporcionard a las em
pressas;
- Proteccifn en caso de fluctuaciones adversas al tipo de cambio

de la moneda que pudieran derivarse de una pérdida.

- Un conocimiento previo de los costos de operacifn que le permi

ran fijar sus precios y consiguientemente planear sus operacio

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

tamente deben determinarse:

~ 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 exposicidn

al riesqo cambiario.

Empresas que eventualmente tienen necesidad de realizar tran
sacciones cambiarias, supuesto que centralizan sus operaciones -
en el mercado de su pais no tiene el mismo grado de exposicién -
al riesgo cambiarioc que otras cuya estructura u objetivos estan
obligados a depender del exterior por materias primas, productos,
tecnologfa o créditos. En el primer caso, por ser el grado de =--

exposicibén al riesgo cambiario o una parte minima del movimi- --

ento total de la empresa pudiera ser sino ignoradeo, si la soslaya
do sin que por ello la estabilidad de la empresa pudiera estar e
peligrq en ningfin momento. En el segundo caso, en cambio el gra
do la exposicibn al riesgo cambiario es parte fundamental de la

actividad de la empresa, cualquier variacién en los tipos de cam
bioc de su moneda 6 de las monedas con las qgue 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 grado de expo
sicién al riesgo cambiario, toda empresa cque de algfin modo realiza
transacciones cambiarias con monedas diferentes a las del wais -

donde opera deber&.
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- Establecer mecanismos dentro de las empresas o con la ayuda de
acesores externos, que le vermitan determinar el grado de expo
sicibén al riesgo cambiario y de proyectar la intensidad con-

que dichos riesgos puedan influir en los resultados de la em--—

presa.

Responsabilizar a una persona o grupo de personas para cque den
tro de la organizacibn o cordinando la accibn de los externos,
implementen controles y evaluen las acciones para proteger a

la empresa de los resultados negativos que derivan del riesqo

cambiario.

- Establecer politicés claras respecto a la funcibén cambiaria. (7)

Lo anterior responderfia a la pregunta que deberfia de hacerse

Cordinadas las acciones y establecidas las politicas respecto
" al riesqgo cambiario la respuesta a la pregunta cuando y por cuan-~
to debe de adoptarse la proteccifn cambiaria solo puede ser satis

fecha causisticamente. Dependiendo del tipo de transacciones y de

la .moneda empleada.

Pienso que pretender determinar un tipo de cambio exacto es
una empresa esteril, muchas veces, antes de una proyeccién pue-
da estar determinada, la base que le dio origen puede haber cam-
biado radicalmente debido a que los tipos de caﬁbio modifican su
direccidn sin previo aviso.Una cotizacidn Spot o futura obtenida

hece una hora puede variar en la siguiente hora.

(7) Foreign Exchange Trading Technics And Controls, D.R. Mandich,
Editor American Bankers,._ssociattion - 1976, Paas. 104 y 105.
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Existen sin embargo diversos enfoques matemdticos Macro y

Micro econbmicos gue buscan determinar con mayor o menor exacti-
tud tanto el tipo de cambio futuro, como responder a la pregun-

ta de cuanto y por cuanto debe de scr tomada la protececibn cam-

biaria. (8).

En el terreno de la ecesoria pr&ctica bancarfa a empresas --
con inquietudes en el terreno cambiario, varios bancos en Esta--
dos Unidos proporcionaron a sus clientes asesorias en computado-
ras para predecir los tipos de cambio oronto aﬁrendieron como mu
chog otros individuos antes que ellos, que no podian predecir el

mercado cambiario y que inducian a sus clientes en error.

Pienso que lo finico cierto para una empresa en el juego de -
fuerzas e intereses que se reflejan en los tipos de cambio es la

addpcién de futuros cambiarios.

{8) Vease:

Flexible Exchange Rates, Forward Markets and the Level of-

Trade - David P. Baron — The American Economic Review - Ju
ne 1976 U.S.A. )
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CAPITULO V.

EFECTOS QUE PROPICIA LA UTILIZACION DE LOS FUTUROS CAMBIARI-

0S EN LAS OPERACIONES COMERCIALES SOBRE LA BALANZA DE PAGOS A -~
CORTO PLAZO.

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 pafs con los dem8s pafses. Este mecar<"
nismo nos da la pauta para poder determinar el precio de las mer
cancfas, por lo cual podemos pensér que mientras mis caras se co
ticen las divisas en el mercado mls caras ser&n las importacio--
nes para el mercado interno y m&s baratas ser&n las exportacio--
‘nes para el exterior , con lo.cual el ingreso de divisas seri me
nor. Y se tendrén que implementar medidas de ajuste que permitan

poner en equilibrio la balanza de pagos.

Otra caracteristica de este macanismo serfa que mientras el
tipo de cambio permanezca estable este proporcionarfa seguridad
en la operacién de compraLventa de dividas, y ademds desde el ~-
punto de vista del ingreso nacional este no sufrir& variaciones
dristicas, esto no guiere decir que se mejoraria su posicifn, pe
ro si no, se verfa afectada por cambios adversos a lo presupues-

tado.
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Como podemos observar la actividad comercial con el exterior

regida por un tipo de cambio fijo reviste especiales caracteris-

ticas dentro de estas observamos, la seguridad que existe en el

precio de las divisas y en el ingreso que se obtendria.

Sin embardgo dentro de la realidad observamos que los princi-
pales pafses han adoptado el sistema de paridad libre, para sus

monedas. Como vimos anteriormente, el tipo de cambioc est& deter-

minado por factores externos e internos. Y este es relativamente
fijo solamente en algunos paises que poseen caracteristicas es-

tructurales gque le permiten de esta forma su moneda.

Ahora bien mientras la activ?®dad comercial se realice entre
estos pafses no existird problema alguno. Pero en el momento en que
se involucre un pals con inestabilidad cambiaria, todo el nano-
rama dr&sticamente y la primera accibén a tomar en cuanto exista
la relacif6n comercial, es la de proteger el precio y/o el ingre-
so y esta necesidad le surge tanto al pais gue va a importar co
mo al gque exportard. Para locual el mecanismo de los futuros re

sulta muy atractivo.

Analicemos ahora desde el punto de vista precio-ingreso los
beneficios que trair& consigo la utilizacién de los futuros cam-
biarios y de gue forma estos afectarian el saldo de la balanza

de pagos.

Desde el punto de vista precio-inqreso los efectos de las --
transacciones comerciales los podemos encerrrar en dos casos de

acuerdo a los siguientes criterios.
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- El primero.- se refiere a los efectos que surgen al adontar es
te mecanismo paises que importan o exportan mercancias y lo acuer
dan en moneda distinta a la de su pafs, considerando a esta co--
estable y en el caso de la otra moneda una moneda inestable debi

do a los frecuentes y violentos ajuste cue ha tenido.

- Seggndo. Este se refiere a los cantratos de compra-venta de
mercancifas pactadas por dos paises. El primero, que tiene esta-
bilidad en su tipo de cambio y el sequndo, el cual no tiene esta
bilidad cambiaria. Y el contrato o convenioc se realizard en --

términos de la moneda inestable.

La prequnta serfa ¢ Qué efectos surgiridn si a través de los
futuros cambiarios como instrumento regqulador de la operacibn co

mercial, se pactarin-las operaciones comerciales,

El primer elemento que se debe de considerar es la estabili-

dad cambiaria de la moneda en la que se vacto la operacién y.pa

ralelo a esto identificar si la onercaibén es de exportacién o -

importaci6n. Es decir, determinar si es precio o bien ingreso.

Si el pais que tiene inetahilidad cambiaria, le generari un

ingreso o bien si incurrirfa en un gasto le convendria pactarlo

con la moneda firme. La diferencia del pails con estabilidad cam

biaria, es do que si este incurrird en un fasto preferirfa ----

realizarlo en términos de la moneda inestable, ya que es seguro

de que le fuese a salir de un menor precio con lo cual obtendria
un beneficio ya que regueriria de una menor cantidad de su mone-
da

para convertirla en la otra moneda. Y para el nais que expor-

ta representa una baja en el ingreso presupuestado.
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Por lo contrario, las exportaciones, este trataria de fijar
la operacién en su moneda con lo cual sino obtendrfa un mayor in
greso por lo menos se protegeria de una fluctuacién adversa.

Ahora bien, si se introdujeran a los futuros cambiarios como

instrumento regulador de la operacifn comercial se obtendrian de

estos los siquientes beneficios.

se podria conocer previamente los montos de divisas que se re

quieren para hecer frente a los compromisos que se tienen con

el extranjero.

Como una de las clafisulas de los controles es declarar que se

va a importar o esportar se podrian poner en marcha programas

de tipo arancelario y crediticio para la exportacién con apoyo
fiseal y créditicio.

Se conocerfan con anticipacién el monto de los inqresos que ——

‘generarfa la actividad comercial con el exterior.

Se incrementarfan las espectativas tanto como nara la exporta-

cidn como para la importacién.

Se presentarfa como oportunidad a sectores cue no mantienen re

laciones comerciales con el extranjeroc para qgue estos se incoxr

porar8n al comercio internacional.

En conjunto se observa que la actividad comercial se incre--

mentari notablemente permitiendo un ingreso muy superior al ac—-
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tual por lo cual se podr& decir rue los futuros cambiarios si a-
ligeran los desequilibrios financieros de la balanza de pagos. -
Ya que las operaciones que reguieren de panqo no excederfan a las
operaciones que producen ingreso, con lo cual, las corrientes de
cdpital que se utilizaban para el desequilibric contable de la -
balanza de capitales ya no ser&n necesarias, y por lo contrario

los excedentes de la actividad comercial podr&n ser invertidos -
en el extranjero, o bien como reservas monetarias, factibles de

ser utilizadas para controlar los desajustes en el tipo de can-
bio.

La premisa que da lugar a la utilizacién de los futuros cam
biarios es la varijiacién en el tipo de cambio. Es decir: que mien
tras mis seguidas sean las variaciones més cuantiosas y frecuen-
t;s serfn las operaciones con futuros. Y mientras mé&s estable -~

sea el tipo de la moneda m&s escasa serd la necesidad de prote-

‘gergse de fluctuaciones en el tipo de cambio.

Ahora bien, cuando los compradores de divisas a futuro, para

protegerse, efectfan, una demanda de divisas, es ta deberi ser --
contrarrestada por una cantidad de oferta de divisas generadas -
por este mecanismo para que estas no influvan 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 afectarfa al tipo de cambio y exigiria una
modificacidn automitica del mismo. Dsto con la salvedad de gue -~
la autoridad monetaria abastezca las demandas y‘;bsorva las ofer

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 vago, y estos
pueden acentuar o aligerar cl tipo de cambio con lo cual como se
estudio en el capftulo tres el tipo de cambio es un mecanismo de
ajuste que modifica la relaci6n de los nrecios nacionales respec

to a los extranjeros esto es a los precios relativos.

Una modificacién de los precios relativos tendrd como conse-
cuencia un mejoramiento en la competitividad de los bienes y servi
cios nacionales con respecto a los del exterior y una reduccién

del gasto derivado de las exportaciones. En conclusién se verd a

fectado el saldo de la balanza de pagos.

Ya sea el mé&todo de cantrol de cambios, o el de devaluacidn,
o bien el tipo de cambio o los futuros cambiarios el objetivo --
que persiguen es el mismo, s8lo difiere en el mecanismo empleado

para alterar el poder de compra de la comunidad, ya que el em— —

pleo de mecanismo de ajuste financiero sblo son simples medidas
temporales, para ajustar los desequilibrios circunstanciales. De
manera similar los cambios del ingreso y de los precios respon--
den a meros aspectos ciclicos, que nunca eliminar&n las causas,

sl estas con de naturaleza estructural.
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ANEXO MATEMATICO Y EJEMPLOS:

OPERACIONES AL CONTADO.

"EJEMPLO #1

sSupongames que hoy es el 08 de octubre de 1986, Han llegado

durante la noche informaciones seqgfn las cuales se ha sabido, de
fuente oficial, que la inflaci®n persistird en los Estados Unidos

a un alte nivel Qurante varios meses todavia. Ademds, se cree en

amplias esferas que empeorar8 la balanza comercial norteamerica-
na. Estas noticias, como es natural, debilitan al dolar.
En tales circunstancias, debemos ser muy prudentes al anun-

ciar nuestra cotizacifn de compra del ddlar. Supongamos gue nu-

estra cotizacibn del cierre del $/fr.s. fué ayer de 1.9760/1.97-

‘80; mientras que en lueva York cerr§ a 1.9750/1.977¢. 5i ahora
per ejemplo, un banco de Frankfurt nos vpregunta cual es nuestra
cotizacidn, nosotros cotizanos mis bajo, P. ej. 1.9740/1.9760.
Si ellos no concluyen ninguna transaccién, podemos suponer que

ese banco considera normal nuestra cotizacifn y por el momento -

. podemns mantener nuestra cotizacién.

El banco A de Londres nos llama y habiendole dado nosotros
la misma citizacién anterior, nos dice: (A 40 vendo a ustedes -

2°000.000.00.) Antes de llenar el recibo de compra, nuestro.cam
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hista dir& en voz alta para fque los coleqas lo oigan y lo consi
deren, a rafz de lo cual el jefe de los cambistas ajustari sus
cotizaciones quizis a 35/55, pues si se quedasen con la cotiza-

cién anterior vodrfan afluir m4s dblares de los que hecesitan.

Bl tr&mite administrativo es el siquiente.

La ficha de compra que ahora debe de extenderse contienen
los siguientes datos.

Comprado a : Banco B de Londres.
Importe:

$2'000,000.00 al cambio de 1.9740
Para ser abonado a: Nuestra cuenta en la

Swiss Bank Corporation, Nueva York
Contravalor:

Frs.s. 3'948 000.50
Para ser abonado a: Su cuenta con nosotros.

La forma en que esta ficha es ulteriormente procesada varfi-

an por supuesto, de un banco a otro y seqfin el grado de automa-

tizacién. De todos modos se han de efectuar las siguientes ope-
raciones.

- Reqistro de la transaccién en las posiciones en el banco nues
tro.

~ La seccifn de correspondencia de divisas expide para la otra

parte una confirmacibn y se efectan los pagos.
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- El departamento de contabilidad hace los ‘asientos correspondi

entes.

EJEMPLO #2

FEL CALCULO DE LOS TIPOS CRUZADOS.

El cliente C 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 dblar, tenemos que calcular el cambio pedido, partien-
do de los correspondientes cambios del d6lar, que son actualmen

te los siguientes.

$/DM 2,1740/ 2,1760
$/ fr.s. 1,9760/ 1,9780

Procedemos de la siguiente manera.

El cliente guiere comprar marcos alemanes, 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 dflares que tenemos que pagar, vende-
mos a un banco de Zurich los francos suizos que recibimos de nu
estro cliente, al precio de venta del d8lar, es deci;, frs.s. -
1,9780.
Obtenemos el tipo de venta de ios marcos alemanes pvor francos -

suizos con la siguiente ecuacién:

Xfrs.s. = 100DM
2,1740 DM = 19
1s = 1,9780frs.s.
x ( 100Dy ) = --280.X 1.3780_ _ 99,98 frs.s.
2,1740 (cotizacién de ventas)

Vendiendo marcos alemanes a frs.s. 90.98, no obtenemos ningGn -
beneficio, pues si compramos marcos alemanes en el mercado y --
vendemos marcos suizos, frs.s. 90.98 es realmente nuestro nro--
" pio costo . Esta raz6n es por la cual afiadiremos a este importe
un pequefic margen de beneficio.

Cuando el cliente quiere vender narcos alemanes a cambio de - -

francos suizos, el c8lculo seri el siguiente:

X frs.s. = 100DM
2,1760 DM = 1%
1s = 1,9760frs.s.
X ( 100pM ) = —-00_ X _1,9760__ _ 99.81 frs.s.
2,1760 ( Cotizacién de com-

pra)
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EJEMPLO 43

Pero si este cliente no fuera suizo, sino un aleman, no ten
drfamos que utilizar los tipos que acabamos de calcular. Yo com

prariamos marcos alemanes por francos suizos, sino que vendetlg

mos francos suizos por marcos alemanes. Dicho de otro modo, el

no desea tener un tipc de cambio del marco aleman con repecto -

al franco suizo, sinc un tipo de cambic del franco suizo con --

respecto al marco aleman.

Basand6se en las mismas cotizaciones.

$/DM 2,1740-2,1760

$frs.s. 1,9760~1,9780

.El correspondiente cflculo serd el siguiente:

X DM = 100 frs.s
1,9780£xs.s. =18
1s =.2,1740 Dm
100 X 2,1740
X ('100frs.s. ) = —-===-2-2 Etalatat el ol
1,9780 = 109.91 DM

( Cotizacibn de compra)

Es obvio que este precio expresado de francos suizos expresado

en marcos alemanes puede transformarse en el precio del marco -

alemin expresados por francos suizos. Fs c8lculo se efectua de
la siquiente manera:



X frs.s.

109.91 pM

X (100 DM ) =
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100DM
100 frs.s.

_________________ = 90.98frs.s.
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OPERACIONLES A FUTURO.

CALCULO DEL PREMIO O DESCUENTO ( REPORTS Y DCEPORTS )

Como se mencion6 en capfitulo 1lV. Las condiciones del interé&s
de las monedas de gue se trate, harin que una moneda sea tratada
con premio o con descuento, tambi&n la relaci8n del interés de--
terminar8 el grado de desviacién entre la cotizacién al contado
Yy la cotizacibn a plazo. A este respecto, lo decisivo no es el
nivel de inter&s de una moneda, sino la diferencia del interés de
lqs dos monedas tratadas en los mercados financieros. Ello est&
en relacifn con el hecho de que las operaciones a plazo originan
en el banco posiciones-ébiertas; Si este quiere cubrirlas vara e
liminar los riesgos provenientes del cambio y la liquidez, se re
querir&n las siguientes transacciones gue implican gastos o ganan
cias veémés un ejemplo.

.Matematicamente se calculan los deports y los reports median

te las siguientes férmulas:

tipo de tipo de cotizacibn
dep6sito X spot - depSsito X a plazo X plazo
moneda_b moneda_a_aproximativa
Swap —=~==== ittt Db LD SRS L
100 X 360

Donde: moneda a = moneda cotizada

moneda b = contramoneda
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cotizacién a plazo aproximativa =

moneda moneda

de de - X spot X plazo
derb6sito b denSsito a
= cotizacifn a rlazo +  TTTTTTTIoTm oS mmamosssssssSenSeme-

100 X 360

Si el tipo de interés de la contramoneda es menor que de la wmone-—
da cotizada , el swap ser8 de signo necativo y la cotizacién a -
plazo ser8 inferrior a la cotizacifén al contado en tales casos —-
resulta deports. En el caso d; que el tipo de interésAde la mone-
da b sea mayor cque el de la moneda a, registramos un deport. La

solucibén del ejemplo de cuenta es la siguiente.

(¢ 7,75 X 18760) -~ ( 17,375 X 19290 )) X 89

=__{15, 3140
io

5 —————— = =~ 450 -puntos decimales

EJEMPLO #4

Opetaciohes a plazo de carfcter comercial; y financiero.

Gastos del seguro en porciento anual,

En numerosos casos, se tiene interés en saber a cuanto ascien

den los costos del sequro,

no en cifras absolutas, sino en cifras
relativas, es decir, en tanto porciento anual. Pongamos por Caso gue
un exportador aleman haya de recibir dflares dentro de seis me--
ses, en pago de sus mercancias. Habiendo oreguntado a su banco -

cufles son los tipos de cambio $/DM al contado y a sels meses, -
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este ha indicado los siquientes tipos.

Al contado ("M 2,1740~2,1760 .
A 6 meses 730- 715.
A 12 meses 1240- 1210

Por consiguiente, el'cliente'sabe que podré vender dblares ~
por marcos alemanes a seis meses con un "deport" de 730 puntos.
Si se resta este deport dé la cotizaci6bn al contado de 2,1740 se
obtiene la cotizacifén a plazo de 2,1010. Para poder hacer susv-;
calcGlos, quisiera saber a cuanto asciende el deport, es'decir,
los gastos de cobertura en tanto nor ciento anual. Para ello mul
tiplicgr per 2 el deport correspondiente al plazo en cuestin --
(seis meses). y halla despu&s el tanto porciento del precio al
contado que este deport anual se representa, de la siguiente ma-

nera:

0:0730_X_2 X100 _ ¢ 724 anual

Ahora bien, si el cliente éuviera que vender délares por DM
a doce meses el precio de plazo serfa de 2,0500 (2,1740 menos
.1540 puntos } , es decir, inferior al precio‘de rlazo de seis me
‘ses y los gastos de cobertura, en tanto por ciento anual, serian

algo menores, es decir:

2.1740 = 5,70% anual
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La diferencia del interés de los precios a seis meses e€s ma
yor que en los tipos de inter&s a un ano, lo cual se puede ver,
entre otros factores, en el deport, cuyos gastos correspondien-
tes a medio ano ascienden a mas de la‘mitad de los correspondi-
entes a un afo: 730 frente a 1240 puntos d&cimales, respectiva-’
mente.

P .

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 c8lculo inverso. Suponiendo que los gastos de cober
tura ascienden a un 6.72% anual, el deport correspondiente, expre-
sado en cifras absolutas, se obtiene mediante la siguiente f&rmula:

plazo de la

Tipo de cambio qastos de operacibn

al_contado cobertura en_meses

100 X nGmero de meses en un ahno

2.1740 X 6.72 X 6
= e ———————————— = 0.0730

106 x 12 (deport de seis meses)

EJEMPLO #5
CALCULO DE LOS TIPNS DE CAMBIO CRUZADOS.

Los tipos de cambio cruzado (cross rates ) se calculan en -

las opercaiones a plazo de la misma manera que las operaciones

al contado, pongamos por caso gue 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:

$/1.it al contado 1032.00 - 1035.00

+ prima por un mes 00 - S0

-

1035.50

$/fr.s. al contado 1.9760 - 1.97R0

- descuento por un mes 165 « 155

——— e

1.9595
-Vendemos las liras a plazo por délares a un banco de Mil&n lo

cual eguivale a decir que compramos dflares a plazo a su pre--
‘cio de venta a 1035.50.

~Compramos francos suizos a plazo por ejm. a un banco de Zurich
es decir que vendemos dSlares a plazo a su precio de compra -

Qe compra de 1.9595.

Asf pues el calculo se presenta de la siguiente manera:

X fr.s.

n

100 l.it.
1035.501.1i¢. =185
18 = 1.9595 fr.s.

X (100 1.it, ) = -208.% 1.3333_ _ g 1g9zfr.s.
0

Por consigulente nuestro precio de compra de liras a un mes
.. por francos suizos es de 0.1892 fr.s.

A modo de manera de comparacifn, el cambio al contado seria de

= 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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